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Perspectiva do mercado

segundo a Pesquisa Focus — 12/05/2017

Estimativas para Encerramento do Ano - Brasil 2017 2018
PIB (% do crescimento) 0,50 2,50
Producao Industrial (% do crescimento) 1,30 2,50
Inflacao - IPCA (%) 3,92 4,34
SELIC 8,50 8,50
Divida Liquida do Setor Pablico (% do PIB) 51,50 55,20
Taxa de Cambio - fim do periodo (R$/US$) 3,23 3,36
Balanca Comercial (US$ Bilhoes) 56,00 42,97
Investimento Direto no Pais (US$ Bilhoes) 79,50 78,75
Fonte: BCB

Agenda da Semana

| 22-05 Relatorio Focus - BCB
22-05 Balanca Comercial - Mdic
23-05 IPC (S) - (32 quadrissemana Maio/2017) - FGV
23-05 IPCA -15 (Maio/2017) - IBGE
23-05 Nota do Setor Externo (Abril/2017) - BCB
24-05  Sondagem Consumidor - (Maio/2017) - FGV
24-05 Fluxo Cambial — BCB
24-05 Nota Mercado Aberto (Abril/2017) - BCB
25-05 Resultado Primario do Governo Central (Abril/2017) - BCB
26-05 IPC - (32 quadrissemana Maio/2017) - FIPE
26-05 IPP - (Abril/2017) - IBGE
26-05 Nota Politica Fiscal (Abril/2017) — BCB
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PIB 2017

Agora é o Ministro do Planejamento quem esta fazendo a propaganda.

Apos vermos o otimismo do ministro Henrique
Meirelles, no comeco de maio, quando disse que
o0 quarto trimestre de 2017 traria crescimento de
2,70% no PIB, agora foi a vez do Ministro do
Planejamento, Dyogo Oliveira, se mostrar
animado. Oliveira afirmou, em evento sobre
financas no Rio de Janeiro, que o PIB brasileiro
cresceria em torno de 0,9% no primeiro trimestre
de 2017.

Na ponta do mercado, o Relatério Focus (BCB), de
19 de maio de 2017, continua indicando 0,50% de
crescimento para todo o ano de 2017 ha varias
semanas. Na vertente mais cientifica, o monitor
do PIB da Fundacao Getulio Vargas (FGV) aponta
crescimento de 1,19% para o PIB no primeiro
trimestre de 2017. Ja o Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea) indicou que o primeiro
trimestre deste ano registrara variacao positiva

de 0,3% e crescimento de 0,7% para o ano de

2017 se as reformas forem aprovadas.

Parece certo que teremos melhoras no PIB deste
primeiro trimestre de 2017 comparativamente
com o ultimo trimestre de 2016. Aguardemos o
dia 01 de junho de 2017, data prevista para o
IBGE divulgar a estatistica oficial do PIB.
Acreditamos que esta previsao positiva para o
primeiro trimestre nao sera afetada pelas
dltimas noticias perniciosas do setor politico
nacional (acordo de leniéncia dos executivos e
proprietarios do Grupo J&S), ja que as delagoes
vieram a publico recentemente. Nao obstante, os
numeros futuros devem ser afetados.

A perspectiva para a aprovacao e implementacao
das reformas trabalhista e previdenciaria piorou
apos estes dltimos fatos. Aguardemos as cenas

dos proximos capitulos para novas projecoes.
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Preco e Juros

Apos delagoes da JBS, as primeiras projecoes do IPCA seguem na mesma dire¢ao

Na primeira publicacao do relatério Focus apos a
JBS, a mediana de mercado

(BC)

delacao da
apresentada pelo Banco Central esta
semana apresenta queda no IPCA pela décima
primeira vez consecutiva, reduzindo a estimativa
de 2017 para 3,92% ante os 3,93% da semana

anterior. Para 2018 a expectativa também foi

reduzida para 4,34% contra 4,36%.

A mediana das Top 5 para o meédio prazo,
estimativa elaborada pelas instituicdoes que mais
se aproximam do resultado efetivo do IPCA no
meédio prazo, manteve a expectativa esperada
para 2017 em 3,89%, assim como para 2018 que

permaneceu em 4,30%.

2017 2018
Ha 4 Ha 1l . | Comportamento| Ha4 Ha1l . | Comportamento
Hoje Hoje
semanas | semana Semanal semanas | semana Semanal
Mediana| 4,04 3,93 (3,92 v (11) 4,32 4,36 | 4,34 v (2)
Top 5 4,03 3,89 3,89 = (2 4,25 4,30 |4,30 =(1)

Com isso, mantiveram-se as expectativas de que
a inflacao deste ano ficara dentro dos limites da
meta central, que é de 4,5%, e possivelmente no
limite inferior abaixo desse patamar. A meta de
inflacito é fixada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) e deve ser perseguida pelo BCB,
que, para isso, eleva ou reduz a taxa de juros
(Selic) e tem como limite superior 6% e limite
inferior 3%.

Na dltima ata divulgada em abril pelo Comité de

Politica Monetaria (Copom), os diretores do

Banco Central afirmaram que os indicadores
permanecem compativeis com a estabilizacao da
atividade econémica ao longo de 2017. No
entanto, na semana passada as noticias relativas
a delacao da JBS, que atingiram em cheio o
governo Michel Temer, elevaram o risco. Na visao
de alguns analistas, a crise politica pode
prejudicar a recuperacao da atividade e os efeitos
do cenario politico tendem a gerar maiores

consequéncias sobre as previsdes na proxima
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IPCA acumulado 12 meses
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FONTE: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Indices de Precos,
Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor.

g |flacdo

12,53
----- Meta Central
10,67
w00 /f \ e Limite
Inferior
- Ao
2 4 N Limite

Superior

>
6,00~ 6,00
Y
.
s 4,36
-
395
% M emmm——
~ 1,50 ’/ \‘ e o 5 e S 5 e e P e O 3‘00
» = 2,50
il TR {4
53] o . o~ m = ) [¥=] M~ 0 [=0] o - ~ M = wn ) P~ Q0
(=1 o o o o o] o ] o o (=] = =l = = =i = o i =
(=] o = = (=] o o [=] = (=] = (=] o Q (=] =] Q o =] =]
— o~ ™~ ~ ~ o~ ~ ~ o~ o~ ™~ o~ o o~ ™~ o o~ o~ ™~ o~

FONTE: Dados IBGE, BACEN

Q ISAE

Escola de Negdcios



006

Juros

SELIC: nao esta gravado, mas em direcdo aos 8.

Pela sexta semana consecutiva, a expectativa de
mercado pela Mediana Agregado se posiciona
em 8,50% para a SELIC no fim de 2017 e também
para 2018, porém a média das Top 5, que na
semana passada estava em 8,33% para 2017,
continua cedendo e agora aponta 8,29%. A
persisténcia da expectativa da inflacao abaixo
dos 4% sustenta essa trajetoria, que levaria a
taxa basica a fechar 2018 proximos de 8% a.a. Na
contramao, o spread bancario tem crescido, 2,2
p.p. nos ultimos 12 meses, o que pode justificar a
incapacidade

dessa flexibilizacao gerar o

estimulo aos investimentos necessarios para a
retomada da economia.

Entre uma gravagao e outra, continuamos reféns
da vileza dos nossos representantes politicos, os
quais elegemos democraticamente, que agora
vao procrastinar as votacoes dos ajustes. Ainda
assim, nao se reduz a expectativa de corte de 1
p.p. no fim deste més e também nao se visualiza
a aceleragao necessaria para resultar positivo o
crescimento da uma economia que ja tem
tecnicamente seu primeiro semestre de 2017

encerrado.

SELIC

14,25% out/16

10,75%

7.25%
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Fonte: BACEN/ISAE
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Balanca Comercial e Cambio

Balanca Comercial: segue apresentando superavits ignorando o terror politico.

Somados os 21 dias do més de maio de 2017, o

resultado parcial da Balanca Comercial
apresentado foi superavitario em US$ 4,854
bilhoes.

As exportacoes apresentaram um crescimento
de 11,4% em relacao a maio/2017, atingindo o
volume de US$ 13,049 bilhdes. A razdo foi o
aumento nas vendas de produtos das trés
categorias: os basicos subiram 18,1% puxados
pelo petroleo bruto, minério de ferro e soja em

grao. Os manufaturados aumentaram em 1,2%

Cambio

Apos os fatos politicos da Gltima semana, que
levaram o Brasil ao mais baixo nivel de
governanca, a cotacao do dolar fechou o primeiro
dia da semana em alta, cotado a R$ 3,27.
Associado ao possivel rebaixamento do rating
soberano do Brasil pela Standard & Poors, em
funcao das dificuldades do pais em votar as
medidas de ajustes, o BCB indicou que mantera
as intervengdoes no mercado de cambio para
regular a liquidez e volatilidade.

As incertezas sobre o futuro do pais e a evidente

degradacao das forcas politicas devem afastar os

amadores do mercado. Os fatos e as acoes

liderados pelos automoveis de passeio, acucar

refinado e suco de laranja. Os
semimanufaturados aumentaram 15,6% com
destaque para a celulose, ferro e aco, aglcar e
couros.

As importacoes atingiram o volume financeiro de
US$ 8,195 bilhdes, 10,4% acima do registrado no
mesmo periodo do ano anterior. Houve elevagao
nas compras bebidas e alcool, cereais e

combustiveis e lubrificantes.

proporcionados pela JBS e a classe politica, como
a compra dolares e venda de ac6es um dia antes
divulgacao da assustadora gravacao, mostram
que o mercado de cambio e agdes nao estao para
amadores. Essa atuacao nos mercados de
cambio e acbes amparada em informacoes
privilegiadas afetou também os mercados de
fundos de investimentos. Uma demonstracao
clara de "lucha libre”.

Diante de situacoes de baixissimo nivel ético,
moral e profissional em que o pais se encontra,

uma queda da cotacao ao nivel de 15/05/17 vira

somente em médio/longo prazo.
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A cada nova delacao contrastada com a omissao
do poder judiciario, o pais se opoe aos

investimentos diretos e ao mercado de capitais. E

Mercado de Trabalho

Parana termina o més de Abril-2017
empregos formais.

Conforme numeros divulgados pelo CAGED no
altimo dia 16 de maio, o Parana terminou o més
de abril de 2017 com saldo positivo na geragao
de empregos formais num total de 6.742
empregos. Esse € o quarto més seguido que o
estado tem o saldo positivo na geracao de

empregos formais. No quadrimestre, o total

Painel de Conjuntura Macroecondémica

assim o mercado de cambio fica a mercé de fatos

e boatos da Republica da Propinocracia.

com saldo positivo na geracao de

acumulado é de 23.159 empregos, que colocam o
Estado na 52 colocagao no ranking nacional, atras
apenas de Sao Paulo (38 mil), Goias (25 mil), Minas
Gerais (25 mil) e Santa Catarina (24 mil). O quarto
més com saldo positivo indica que atividade
econdmica no estado esta apresentando sinais de

recuperacao, conforme grafico a seguir.

Evolucao do Saldo de Emprego no Parana
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Com relacao aos setores de atividades
econdmicas, a comparacao com O mesmo
periodo do ano anterior mostra que o saldo
positivo no més de abril deve-se ao setor de
indUstria de transformacao, que terminou com

um saldo de 2.867 contra (1.163) em abril de

009

2016 (com destaque para a industria de produtos
alimenticios), seguido pelo setor de servicos com
2.485 (com destaque servicos de alojamento,
alimentacao, administracao de imoveis) e pelo
setor do comércio com 1.487 vagas (com

destaque para o comércio varejista).

Saldo de vagas no Parana (Abril-2017 e Abril-2016)

Total

Servigos

Comeércio

Industria de Transformacgao .1994
Construcao Civil
Servicos Ind Utilidade Publica - SIUP
Agropecuaria
Extrativa Mineral
Administracdo Publica

-1.163

6.742
2.485

2.867

-3.000-2.000-1.000 0O

m Saldo Abril-2017

Fonte: Caged

As sequéncias de saldos positivos na geracao de
emprego do Parana em 2017 demonstra que a
retomada do crescimento na geracao de vagas

no mercado de trabalho, esta se estruturando e

1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 &.000

m Saldo Abril-2016

tende a ser mais rapida no estado do que na
maioria das regioes do pais. Apenas os estados de
Sao Paulo, Minas Gerais, Goias e Santa Catarina

tiveram melhor desempenho.
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Tecnologia

Manufatura Aditiva

Manufatura aditiva € o nome apropriado para
descrever tecnologias que constroem objetos
através da adicao de camada sobre camada de
material, seja ele plastico, metal, concreto e,
talvez algum dia, pele humana. Essa é a
descricao da revista Additive Manufacturing para
0 que chamamos de impressoras 3D, que nao se
trata propriamente de um conceito novo, pois
desde 2013 tem a atencao de grandes
corporacoes e investidores. De acordo com
Wohlers Associates, consultoria independente
citada frequentemente pelos principais canais de
comunicacao como The Economist, Financial
Times e The Wall Street Journal, em 2016 foram
comercializadas, mundialmente, 278.000

impressoras 3D com valor abaixo de 5 mil

dolares. De acordo com o Relatorio Wohlers

Opiniao

Report 2016, o segmento cresceu 1 bilhao
comparando o mesmo periodo de 2015, o que
transmite fortes sinais de que este € um mercado
em ascensao.

Recentemente, a Adidas anunciou que em 2018
iniciara a producao em massa de uma colecao de
ténis utilizando manufatura aditiva em parceria
com a start-up Carbon, pioneira na tecnologia de
impressao de polimeros. Este modelo de
negocios, onde grandes players do mercado se
associam ou adquirem startups sao cada dia mais
comuns. Em 2016 a General Motors adquiriu por
1 bilhao de dolares a startup Cruise Motors e a
Unilever adquiriu a Dollar Shave Club por esta
mesma quantia, enquanto o Wall-Mart adquiriu a

Jet.com por 3.3 bilhdes de dolares.

A boa lideranca segundo Tamara Erikson

Tamara Erikson, professora de comportamento
organizacional da London Business School,

considerada uma das cinquenta mentes mais

brilhantes em gestao de pessoas pela HSM
Management, considera que o0 exercicio da

lideranca eficaz tem quatro elementos principais.
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O primeiro @ a capacidade de reunir a
diversidade, sendo que os lideres existem para
garantir que haja estimulos ao surgimento de
perspectivas maltiplas. Para isso, precisa romper
com pretensas ‘verdades absolutas’, criando
uma atmosfera favoravel ao surgimento e
implementacao de novas ideias, certificando-se
de que as pessoas estejam continuamente
questionando o que fazem e abrindo-se a novas
ideias.

O segundo elemento que esse novo lider precisa
acionar € a capacidade colaborativa, o que tem a
ver Com assegurar que as pessoas certas se
conhecam e que a organizagao funcione
horizontalmente. Nesse sentido, o lider funciona
como o anfitriao de uma grande festa,
apresentando e conectando as pessoas certas.
Assim, estimula que as pessoas conversem nao
apenas com seu chefe, mas com todos os seus
colegas dentro da organizacao e, desta forma,
quem sabe pode montar um quebra-cabecas
(puzzle) que gera as ideias inovadoras.

O terceiro elemento dessa nova lideranca € a
importancia da geracao de significado. A
organizacao precisa comunicar eficazmente o
sentido de trabalhar ali. Por isso, o lider precisa
deixar claro o porqué das atividades e praticas
organizacionais, isso € mais importante do que

explicar exatamente o que fazer e como fazer.
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Somente quando as pessoas tém consciéncia do
significado do seu trabalho é que comecam a
aportar paixao e entusiasmo naquilo que fazem. E
parafraseando Ralph Waldo Emerson: 'O otimo
somente existe onde ha entusiasmo’.

Para finalizar, o quarto elemento que constitui
esse novo lider € a capacidade de fazer boas
perguntas. Isso exige uma boa dose de
humildade, pois requer habilidade da escuta. O
lider ndo precisa ter todas as respostas sobre os
assuntos, longe disso, mas tem que saber fazer as
perguntas mais provocadoras sobre os desafios
que a empresa enfrenta. Sao essas perguntas que
contribuirao para que as outras pessoas possam
ajudar a chegar a solucao. Uma pergunta & um
otimo jeito de engajar, pois denota consideracao e
respeito pelos ativos que as pessoas trazem
consigo (conhecimentos, habilidades especificas,
atitudes).

Nesse sentido, & possivel inferir que grande parte
dos fatores que contribuem para os resultados de
uma organizacao é influenciada por uma lideranca
boa ou ruim. Quando essa influéncia aponta na
direcao errada, ou nao aponta nenhuma direcao;
ou ainda se indica trajetdria razoavel, mas a uma
velocidade inadequada, as consequéncias podem

ser bem impactantes. O Brasil precisa de grandes

lideres para sair da situacao que se encontra.
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Atento ao quadro de instabilidade econémica 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
Macroecondmico, com o objetivo de agregar valor a sociedade por meio de pesquisas, analises e
interpretacoes de dados macroeconémicos.

O Comité Macroeconomico 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 (Instituto Brasileiro de Executivos de Financas), que capacita o profissional de
finangas com foco nas pessoas que impulsionam as agoes e potencializam os resultados, além de
alunos do Programa de Mestrado em Governanca e Sustentabilidade do ISAE.

EQUIPE TECNICA COORDENACAO TECNICA
Andreé Alves Fabio Alves da Silva

Adriano Bazzo

Christian A. Geronasso COORDENAGEO GERAL
Christian Bundt

_ _ Rodrigo Casagrande
Luciano De Zotti

Jefferson Marcondes
Patrick Silva
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