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PAINEL DE CONJUNTURA MACROECONOMICA O ISAE

Atento ao quadro de instabilidade economica e com o intuito de auxiliar nas
tomadas de decisoes do mercado, o ISAE reuniu profissionais das areas
financeira e econdmica e criou o Comité Macroeconomico, com o objetivo de
agregar valor a sociedade por meio de pesquisas, analises e interpretacoes
de dados macroecondmicos.

O Comité Macroecondmico é coordenado por Rodrigo Casagrande, professor
do Mestrado em Governanca e Sustentabilidade do ISAE, e Fabio Alves da
Silva, executivo de financas da Renault. E composto por profissionais que
possuem competéncias complementares, provenientes de diferentes
Instituicoes, como ISAE, Banco Central do Brasil, Renault e SEBRAE.

O comité também conta com a participacao de alunos do CFO Strategic,
programa do ISAE em parceria com o IBEF (lnstituto Brasileiro de Executivos
de Financas), que capacita o profissional de financas com foco nas pessoas
que impulsionam as acdes e potencializam os resultados, além de alunos do
Programa de Mestrado em Governanca e Sustentabilidade do ISAE.

Equipe Técnica
André Alves

Adriano Bazzo
Christian A. Geronasso
Christian Bundt
Luciano De Zotti
Jefferson Marcondes
Patrick Silva

Coordenacao Técnica
Fabio Alves da Silva

Coordenacao Geral
Rodrigo Casagrande
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Escola de Negdcios

PIB 2017:

e [IBC-Br de fevereiro aponta para cima.

Preco e Juros:

e Inflacdo procurando um limite (inferior).
e Selic: Convergéncia harmanica.

Balanca Comercial e Cambio

e Balanca comercial até a terceira semana de abril superavit de US$ 5.189
bilhoes.
e Cambio: délar abriu a semana com PTAX de R$/US$ 3,11.

Mercado de Trabalho

e Parana termina o primeiro trimestre de 2017 com saldo positivo na geracao
de empregos segundo o CAGED.

Tecnologia
e Blockchain parte 2: O comeco do fim.
Opiniao

e A retomada da economia requer reformas: Vamos conversar um pouco mais
sobre trabalho?
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PERSPECTIVA DO MERCADO SEGUNDO A PESQUISA FOCUS - 24/04/2017
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Estimativas para Encerramento do Ano - Brasil 2017 2018
PIB (% do crescimento) 0,43 2,50
Produgéo Industrial (% do crescimento) 1,36 2,50
Inflagéo — IPCA (%) 4,04 4,32
SELIC (%) 8,50 8,50
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 51,45 55,00
Taxa de Cambio - fim de periodo (R$/USS) 3,23 3,38
Balanga comercial (US$ BilhGes) 53,00 42,00
Investimento Direto no Pais (US$ Bilhbes) 75,00 75,00

Fonte: BCB

Dia

AGENDA DA SEMANA

Indicador / Evento

24/04
24/04
24/04
26/04
26/04
26/04
27/04
28/04

Boletim Focus (BCB)
IPC(S) (FGV)
Balanca Comercial (MDIC)

Sondagem do Consumidor (FGV)

Fluxo Cambial (BCB)
IPC - (Fipe)
IGPM (FGV)
PNAD Continua (IBGE)

PIB 2017: IBC-Br de fevereiro aponta para cima

O Banco Central do Brasil (BCBJ divulgou, na Gltima semana, o seu indice de
Atividade Econdmica (IBC-Br), que antecipa o comportamento do PIB. Em
fevereiro de 2017, o IBC-Br ficou 1,31% acima do indicador de janeiro de 2017 e
0,48% acima do de fevereiro de 2016 (dados dessazonalizados). Na observacao
original, o aumento neste ano foi inferior e o indice ficou menor que em fevereiro

de 2016. Observe na tabela a seguir.

JanM7 FevM7?7 Jan/17 X Fevi17 Fev/16 Fev/16 X Fevi17

IBC-Br Dessazonalizado

133,67

135,42

1,31%

134,77

0,48%

IBC-Br Observado

128,64

129,31

0,52%

130,26

-0,73%
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O IBC-Br registrou alta de 0,76% no acumulado do trimestre encerrado em
fevereiro de 2017, se comparado com o trimestre anterior (setembro a
novembro), pela série ajustada do Banco Central. J& na comparacdo do
trimestre até fevereiro de 2017 com o mesmo periodo de 2016, o indice caiu
0,88% pela série originalmente observada.

Apesar de ter apresentado crescimento no curto prazo e também na
comparacao do ultimo trimestre, ainda carrega o peso da recessao e indica
possibilidade de pequeno aumento do PIB neste comeco de ano. Esperemos
para ver a qualidade do IBC-Br quando os numeros do PIB forem
apresentados.

O Boletim Focus de 20 de abril de 2017, divulgado pelo BCB, aponta pequeno
ajuste positivo para a expectativa de comportamento do PIB em 2017, subindo
de 0,40%, na edicao de 13/04/17, para 0,43% de crescimento para este ano. A
estimativa para a Producao Industrial teve o sequndo aumento consecutivo
para 2017, que foi de 1,26% para 1,36%. J& a expectativa desse indicador para
2018 subiu pela terceira semana consecutiva, de 2,28% para 2,50%.

Preco e Juros
Inflacdo: procurando um limite (inferior).

O relatdério de mercado Focus continua demonstrando recuo nas expectativas
para o IPCA. A aposta pela Mediana - Agregado do relatorio, mostra 2017
terminando com o indice em 4,04%, e, 2018 em 4,32%. Ja pela média das
expectativas das Top 9, as Instituicoes que mais acertam entre as
pesquisadas, em 2017 a inflacao atingiria 3,53% e 4,22% em 2018.

2017 2018
Ha 4 Hal . | Comportamento| Ha4 Ha1l .| Comportamento
Hoje Hoje
semanas | semana Semanal semanas | semana Semanal
IPCA%| 4,12 | 4,06 |4,04 v (7) 450 | 4,39 |4,32 v (3)
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Novamente o indice é retido por queda nos precos dos grupos de alimentacao
e salde e cuidados pessoais, demonstrando o quadro grave de recessao da
economia brasileira que espera os ajustes politicos. Um pequeno ajuste para
cima nas expectativas do PIB talvez indique o inicio da reversao deste quadro,
sendo necessario que as reformas e as condicdes de investimento sejam
rapidamente melhoradas e consolidadas.

IPCA acumulado 12 meses
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SELIC: Convergéncia harmonica.

O mercado ancorou as expectativas da taxa Selic, em 2017 e 2018, para 8,50%.
O momento agora é marcado pelas especulacoes quanto a aceleracao do
ritmo de corte da taxa basica, dado que condicdes que antes se nominavam
favoraveis, agora ja quase se tornam impoem cogentes do ajuste. 0 COPOM
reduziu a meta da taxa basica de juros para 11,25% a.a. com o corte de 1 ponto
percentual na 206@ reuniaoem 11 e 12 de abril.

A'inflacao continua sendo puxada pelos alimentos. Enquanto isso as reformas
aguardam os acertos politicos, a economia nao se move e o desemprego
acena com a continuidade do seu crescimento.

Embora o BC acredite na forca do controle da taxa basica e na capacidade de
permitir um crescimento econdémico com a flexibilizacao monetaria, o novo
Indicador de Custo de Crédito (ICCJ, lancado pelo BC na ultima quinta-feira
(20) e que faz parte das acdes da Agenda BC+ na bandeira do “"Crédito Mais
Barato”, demonstra que o estimulo ndo tem chegado ao mercado, dado que
houve crescimento nas taxas praticadas pelo mercado de crédito nos ultimos
doze meses, enquanto a taxa basica estava estabilizada e se iniciava a
flexibilizacao.
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10,25%

Fonte: BACEN

Balanca comercial - Resultado Parcial

Até a 3% semana do més de abril de 2017 a balanca comercial apresentou um
superavit de US$ 5,189 bilhoes.

As exportacoes apresentaram um crescimento de 30,9% em relacao ao
mesmo periodo de 2016, atingindo o volume de US$13,078 Bilhdes. O
crescimento se deu em razao do aumento nas vendas de produtos basicos em
30,7%, manufaturados em 30,3% e os semimanufaturados em 32,7%.

As importacdes atingiram US$7,889 Bilhdes, 15,5% acima da média de
abril/2016. Este resultado reflete uma elevacdo nas compras, principalmente
com combustiveis e lubrificantes em 51,2%, sequido de aparelhos eletrdnicos
em 46,6% e plasticos em 29%, entre outros. No ano as exportacdoes somam
US$63,540 Bilhdes e as importacdes US$43,934 Bilhdes, resultando num
superavit de US$19,606 Bilhoes.

Q ISAE

Escola de Negécios



PAINEL DE CONJUNTURA MACROECONOMICA (9]

Cambio
A cotacao do délar iniciou a semana cotada a US$/R$ 3,11.

O tema da vez no mercado externo é a eleicao francesa para o cargo de
primeiro ministro. O temor da vitéria da extrema direta trazia tensao ao
mercado em razao dos riscos de uma saida da Franca da Unido Européia
seqguida de um forte protecionismo. Apds o primeiro turno as pesquisas
apontam para uma vitéria do candidato de centro. Esta nova expectativa
acalmou o mercado e trouxe a cotacao para baixo.

No mercado interno a cena politica e a reforma da previdéncia ainda ganham
espaco e podem afetar a cotacao de forma timida. Estes acontecimentos ja
estao precificados. Num evento mais isolado, a acao de venda do Banco
Central de swap cambial reverso, o que equivale a venda de ddlares no
mercado futuro, deve trazer proximo ao vencimento um pequeno ajuste
artificial na cotacao.

Mercado de Trabalho: Parana termina o primeiro
trimestre de 2017 com saldo positivo na geracao de
empregos.

De acordo com dados informados pelo CAGED, o Parana terminou o primeiro
trimestre de 2017 com saldo positivo na geracao de empregos formais. Foram
16.518 empregos formais que colocam o estado na 42 colocacao no ranking
nacional, atrds apenas de Rio Grande do Sul (25 mil], Santa Catarina (22 mil]
e Goids (17 mil). Trata-se do primeiro trimestre com saldo positivo desde o
inicio de 2016, o que indica que atividade econdémica no estado esta
apresentando sinais de recuperacao, sobretudo quando comparado ao
resultado ruim do Ultimo trimestre de 2016, quando o estado contabilizou
saldo negativo de (38.311) de empregos, conforme gréfico a seguir.
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Evolugéo do Saldo de Emprego no Parana
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Fonte: Caged

Com relacao aos setores de atividades economicas, a comparacao com o
mesmo periodo do ano anterior mostra que o saldo positivo no trimestre
deve-se ao setor de servicos que terminou o periodo com um saldo de 8.715
vagas contra 3.259 vagas no primeiro trimestre de 2016 (com destaque para
ensino, servicos de alojamento e comércio e administracdo de imdveis),
seguido pelo setor da Industria de transformacdo com 7.640 (com destaque a
industria de produtos alimenticios, indUstria téxtil) e pelo setor de construcao
civil com 2.244 vagas.

Saldo de vagas no Parana (1° Trim-2017 e 1° Trim-2016)

Total 16.518
Industria de Transformacao
Servigos

Construcao Civil

Agropecudria

Servicos Ind Utilidade Pudblica - SIUP
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Administragdo Publica
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Fonte Caged

As sequéncias de saldos positivos na geracao de emprego do Parana nos
primeiros trés meses de 2017 demonstra que a retomada do crescimento na
geracao de vagas no mercado de trabalho esta se estruturando e tende a ser
mais rapida do que na maioria das regides do pais. Apenas os estados de Rio
Grande do Sul, Santa Catarina e Goias tiveram melhor desempenho.
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Blockchain Parte 2: 0 comeco do fim

Estamos cercados de oligopdlios. Historicamente poder e o dinheiro migram
para o controle de poucos. Segmentos como Automobilistico, Aeroespacial e
Farmacéutico, além de oligopolizados, oferecem grandes barreiras de entrada
e qualquer tentativa, sem capacidade de escala, seria taxativamente
considerada como loucura. Entretanto, investidas arriscadas tém se
demonstrado lucrativas. Em 2015 nos Estados Unidos, em Phoenix, no Arizona,
a empresa Local Motors, utilizando uma linha de montagem formada por
impressoras 3D, imprimiu o primeiro carro em apenas 44 horas.
Recentemente, em 3 de abril de 2017, a Tesla, montadora de automoveis
elétricos de alta performance fundada em 2003 por Elon Musk, atingiu valor de
mercado de $48.7 bilhdes de délares, superior a Ford com valor de $45.6
bilhdes de dolares.

B Tesla
B Ford

2016 2017
+60%

+40

+20

-20

MNaov. Dec. Jan. Feh. Mar. Apr.

Evolugéo do valor das agdes Tesla e Ford (Fonte: The New York Times)
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Também é fato que apenas mais convidados estao se sentando a mesa para
dividir a torta de mercado, nao descaracterizando a concentracao de oferta por
poucos fornecedores.

Entao a importadncia da arquitetura blockchain que viabiliza transacoes
confiaveis sem a necessidade de autoridades reguladoras. Startups como
OpenBazaar oferecem plataformas seguras para conectar compradores e
vendedores, sem a cobranca de taxas - uma grande ameaca para empresas
como Mercado Livre. Em breve sistemas paralelos estarao conectando
passageiros/motoristas e locatarios/locadores, suprimindo a necessidade de
aplicativos das bilionarias Uber e Airbnb.

Blockchain permite que grandes volumes monetarios sejam arrecadados, sem
taxas ou desvios e em tempo real. Sera possivel que Associacoes, como
Médicos sem Fronteiras, realizem campanhas mundiais solicitando doacoes
de centavos que, no volume, poderdao mudar drasticamente cenarios de
calamidade e, da mesma forma, grandes veiculadoras de midia poderao
passar a pagar milésimos de centavos para o consumo de suas propagandas.
Seja qual for o oligopdlio nenhum esta livre da eminente modificacao, total ou
em partes, do seu modelo de negdcio.

Referéncias:
https://www.nytimes.com/2017/04/03/business/tesla-ford-general-motors-st
ock-market.html? r=0

https://hbr.org/2017/03/what-blockchain-means-for-the-sharing-economy

Opiniao
A retomada da economia requer reformas: Vamos
conversar um pouco mais sobre trabalho?

O Estadao de 25.04 traz uma entrevista com o vice-diretor-gerente do FMI
desde 2011, David Lipton, o qual foi diretor de Assuntos Economicos
Internacionais do Conselho de Seguranca Nacional da Casa Branca, no
primeiro mandato de Barack Obama.

Lipton enaltece que a reducao da inflacdo é um “sucesso notavel” que reflete a
credibilidade do governo e do Banco Central. Em sua opiniao, ha espaco para
reducao dos juros no Brasil, mas o processo deve ser cauteloso para
assegurar o declinio do indice de precos ao "nivel desejado”.
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O executivo entende que a recuperacao da economia brasileira devera ser
lenta. Vai levar um bom tempo até que a renda per capita volte ao patamar de
2013. O sucesso obtido no combate a inflacdo é positivo mas ha muitas
Incertezas em relacao ao ritmo de recuperacao da economia, que deve passar
pelo ajuste fiscal do governo. E ajuste fiscal tem que passar pelas reformas.
Vale frisar que Lipton vive em um pais em que nao ha limitacoes a terceirizacao
do trabalho nem de atividades meio, nem de atividades fim: onde os
funcionarios tém de negociar com os patroes quanto tempo terao de férias e se
elas sao remuneradas ou nao. Adicional de férias nao existe por a; 13° salario
também nao existe. Ha a possibilidade de os patroes negociarem com os
empregados se eles vao trabalhar em finais de semanas ou feriados nacionais.
Um pais onde ninguém tem estabilidade no emprego, nem os funcionarios
publicos; nao existe FGTS, muito menos adicional de 40% em caso de
demissao sem justa causa; nao existe carteira de trabalho, nem Justica
Trabalhista. Ricardo Amorim nos deixa a seguinte indagacao: Por que, entao,
Trump esta se esforcando para impedir a entrada de milhdes e milhdes de
trabalhadores de outros paises que a cada ano querem ir trabalhar la. Nao
deveria ser um lugar para fugir?

Fontes:
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,sem-reformas-recuperacao-d
o-brasil-sofrera-danos,70001750661

https://www.linkedin.com/pulse/talvez-ricardo-amorim
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