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PIB 2017: expectativas estaveis.
SERVICOS: primeiro trimestre de 2017 foi negativo.

Preco e Juros

Inflacdo oficial desacelera em abril e acumula menor nivel
desde 2007.

Inflacao na regiao Metropolitana de Curitiba apresenta retracao.
Inflacao: Expectativas do mercado.

SELIC: 8,50% parece bom mesmo.

.Balanca Comercial e Cambio

Balanca Comercial — 22 Semana de maio. Resultado Parcial.
Cambio: dolar enfraquece puxado pelos dados americanos das
vendas do varejo e inflacao na dGltima semana.

. Tecnologia:
O preco da exponencialidade.

:0Opiniao
Governanca Corporativa (GC): quem ainda nao despertou
esta atrasado.
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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) 1,25 2,50
Inflacao - IPCA (%) 3,93 4,36
SELIC 8,50 8,50
Divida Liquida do Setor Pablico (% do PIB) 51,50 55,00
Taxa de Cambio - fim do periodo (R$/US$) 3,25 3,36
Balanca Comercial (US$ Bilhoes) 55,15 42,99
Investimento Direto no Pais (US$ Bilhdes) 78,50 75,00
Fonte: BCB

Agenda da Semana

15-05 Relatorio Focus - BCB

15-05 IBC-Br (indice de Atividade Econdmica

do Banco Central)

15-05 Balanca Comercial - Mdic

16-05 IPC (S) - (22 quadrissemana Maio/2017) FGV
17-05 IGP (10) - (Maio/2017) FGV

17-05 Fluxo Cambial (BCB)

18-05 IPC - (22 quadrissemana Maio/2017) - FIPE
18-05 IGP-M - (22 quadrissemana Maio/2017) FGV
18-05 Pnad Continua 1° Trimestre 2017 - IBGE
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PIB

PIB 2017: expectativas estaveis.

Apos vermos o otimismo externado pelo Ministro
da Fazenda Henrique Meielles, no comeco de
maio, quando disse que o quarto trimestre de
2017 traria crescimento de 2,70% no PIB, o
mercado ainda permanece pouco animado.

O Relatorio Focus, do Banco Central do Brasil de
12 de maio de 2017 traz a opiniao de
especialistas que apontam que o PIB deve
crescer apenas 0,50%, em 2017 e 2,50% em
2018. Importante observar que, apesar de ter
havido crescimento (0,1%) nas Gltimas quatro
semanas, a previsao dos pesquisados no Focus
se mantém estavel para 2017, em torno dos
0,50% desde o final de dezembro de 2016. Ou
seja, estes especialistas parecem nao perceber
mudancas bruscas no crescimento da economia,
a despeito dos movimentos (timidos?) feitos pela
equipe econémica do governo Temer, na
tentativa de alavancar a economia e,

principalmente, diminuir os gastos do governo

(ou sua previsao de gastos).

Voltamos a afirmar que este cenario depende da
habilidade do poder executivo em conduzir e
implementar as reformas trabalhista e
previdenciaria. E chamamos a atencao para a
reforma politica, ainda relegada pelo executivo.
Os poderes executivo, legislativo e judiciario tém
“gordura para queimar’, podendo protagonizar
bem mais na diminuicao do gasto estatal, no que
a reforma politica poderia  contribuir
significativamente.

Nossa previsao continua pessimista para 2017
se comparada com o0s anos 2010 a 2014:
ficaremos muito proximos dos 0,50% de
crescimento no PIB brasileiro. No caso do Parana,
continuamos vigilantes no exame do preco das
commodities e na produtividade da lavoura
estadual para balizar a previsao de
compotamento do PIB paranaense, por hora

mantida em 1,50% para 2017.
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Servicos

Primeiro trimestre de 2017 foi negativo.

A Confederagao Nacional do Comércio de Bens,
Servicos e Turismo (CNC) revisou, em maio, sua
previsao de receitas do setor de servicos para
este ano. A CNC aponta diminuicao de 2,6% na
receita do segmento em 2017, comparado com
2016.

Na mesma linha, na segunda semana de maio o
IBGE divulgou sua Pesquisa Mensal de Servico
(PMS), que mostra recuo no volume de receitas
do setor na ordem de 2,3% em marco, na com-
paracao com fevereiro de 2017. Na observacao
trimestral, houve queda de 4,6% ante 0 mesmo
periodo de 2016. Para Fabio Bentes, economista
da CNC, a resiliéncia dos precos no setor
terceario dificulta a retomada do crescimento.

Importante observar que a economia mostra

Preco e Juros:

inflacao sob controle, taxas de juros em queda e
Mesmo assim a economia Nao reage Com rapi-
dez. Apesar dos niveis de confian¢a do empresar-
iado e dos consumidores estarem baixo, ele vém
crescendo. Entdo quais sao os fatores que nao
permitem a retomada mais rapida dos niveis de
atividade econémica? Muitos podem ser elenca-
dos, mas certamente um dos sinais mais
evidentes é a incerteza e desconfianca por parte
dos empreendedores e consumidores, ainda
descrentes nos entes da federacao (executivo,
legislativo e judiciario), que nao tém dado sinais
claros de seu posicionamento, intencoes e

disposicao para as reformas necessarias e em

pauta.

Inflacao oficial desacelera em abril e acumula menor nivel desde 2007

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a inflacao do més de abril ficou
em 0,14% frente os 0,25% de marco, sendo a
menor variacao para o més desde 1994, periodo
da criacao do Plano Real. Com isto o resultado no
ano esta em 1,10%, bem inferior aos 3,25% em

igual periodo de 2016.

Com a desaceleracao dos pregos no més de abril,
a inflacao oficial acumulada para 12 meses
estabelece o menor nivel em dez anos desde o
Plano Real, ficando abaixo do centro da meta
perseguida pelo Banco Central, registrando IPCA

de 4,08% ante 4,57% de marco.
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O namero apresentado pelo IBGE revela que as

reformas econ6micas e o0s esforcos da
autoridade monetaria estao reduzindo o custo de
vida do brasileiro, abrindo espaco para mais
crescimento, investimentos e empregos. No
entanto, o resultado também pode ser atribuido

a falta de confianca do consumidor e ao

005

A reducao na taxa do IPCA de marco para abril
provéem das contas de energia elétrica mais
baratas, além dos combustiveis, cujos precos
cairam Tratam-se de itens

no periodo.

responsaveis pela significativa parcela na
despesa das familias. Do lado dos grupos que se

mostraram em alta, destaque para Salde e

desemprego que se estendem ao longo dos anos. Cuidados Pessoais, com influéncia

principalmente nos precos de medicamentos.

Variacao IPCA por segmento Abr X Mar

FONTE: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Indices de Precos,
Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor.
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Variacao IPCA Abr X Mar

m Abril

Artigos de Residéncia
Educacgdo

Despesas Pessoais

Habitacgo -0 [N

Vestuario
Saude e Cuidados Pessoais
Comunicacdo 0,63
Transportes 0,86
Alimentacdo e Bebidas

indice Geral

Margo

0,95
0,52

1,18

FONTE: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Indices de Precos,
Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor.

Inflacao na regiao Metropolitana de Curitiba

apresenta retracao

Na regiao metropolitana da capital paranaense o indice oficial de inflacao apresentado pelo IBGE

apresentou retracao, saindo de 0,27% em marco para -0,05% em abril, e acumula 2,48% em 12

meses.

Expectativas de mercado

Segundo a mediana de mercado apresentada
pelo boletim Focus dessa semana, o IPCA cai pela
décima semana consecutiva com estimativa para
2017 de 3,93%. Para 2018 a expectativa também
foi reduzida para 4,36%. A mediana das Top 5, que

é composta pelas instituicoes que mais se

aproximam do resultado efetivo do IPCA no médio
prazo, revisaram para cima o esperado para 2017,
estimando uma inflacao de 3,89% ante 3,85% da
semana anterior, e para 2018 permanecendo em

4,25% pela quinta semana.
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A politica ainda € um fator que direciona as economia. Mas tao somente taxas de juros mais
expectativas quanto as aprovacoes de medidas baixas e sem catalisadores de reaquecimento,
de ajustes, como as reformas da previdéncia e como a confianca do consumidor e emprego,
trabalhista. No campo de politica de juros, o mer- podem fazer com que a economia ainda caminhe a
cado ja espera mais um possivel cortede 1,25 p.p passos curtos. Enquanto isso, a inflacao segue

na taxa de juros na tentativa de reaquecer a baixa no curto prazo trabalhando dentro da meta.

IPCA acumulado 12 meses
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Juros

SELIC: 8,50% parece bom mesmo.

O mercado continua estimando que a SELIC
atingira e permanecera em 8,50% para o fim de
2017 e 2018. A média das Top 5, que na semana
passada estava em 8,45% para 2017, cedeu
basta-nte e agora aponta 8,33%. A expectativa
da inflacao abaixo dos 4% sustenta esta trajetoria
que levaria a taxa basica a fechar 2018 proxima
de 8% a.a.

No discurso de encerramento do XIX Seminario
Anual de Metas para a Inflagao, em 12 de maio de
2017 passado, o Presidente do BC Ilan Goldfajn

u

ressaltou acertadamente que "o ingrediente

fundamental & que as expectativas de inflacao
para horizontes mais distantes estejam
ancoradas’, o que precede qualquer processo de

flexibilizacao monetaria, e permite imaginar que

0 ritmo sera um pouco mais agressivo no SELIC na
proxima reuniao do COPOM, no fim deste més.

Ha que se elogiar que a equipe que esta a frente
do BC, que comemaora seu primeiro ano em junho
proximo, conquanto lute em um ambiente politico
desfavoravel, conseguiu trazer a taxa de juros real
(taxa nominal menos a inflagdao) para o nivel
corrente de 4,5% Embora ainda vice-lider
mundial, em se falando de taxa de juros, a
continuada reducao desta taxa real depende das
reformas em discussao no congresso (fora do
controle do BC), que associadas a gestao efetiva
da inflacdo (dentro do controle do BC), faz a

instituicao definitivamente contribuir para a

retomada da economia brasileira.

14,25% out/16

7.25%

L Ll WY 7 e

Fonte: BCB/ISAE
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Balanca Comercial e Cambio

Balanca Comercial — 2® Semana de maio. Resultado Parcial

Até a 2® semana do més de maio de 2017 a
balanca comercial apresentou um superavit de
US$ 3,033 bilhoes.

As exportacoes apresentaram um crescimento
de 10,2% em relagao ao mesmo periodo de 2016,
atingindo o volume de US$ 8,294 bilhdes. O
crescimento ocorreu em razao do aumento nas
vendas de basicos 13,3%,

produtos em

manufaturados em 2,8% e 0S

semimanufaturados em 18,2%.

Cambio

A divulgacao dos dados americanos das vendas
do varejo e inflacao na dltima semana
enfraqueceram o dodlar encerrando a semana na
cotacao de 3,12.

A semana come¢a com uma agenda de
indicadores mais comportados, como a taxa de
juros de paises europeus e 0 PIB da Zona do Euro.
E sabido pelo mercado que ndo deveremos ter

surpresas.

O destaque negativo que pode trazer impactos a

As importacoes atingiram US$ 5,261 bilhoes,
10,2% acima do volume de maio/2016. Este
resultado reflete uma elevacao nas compras,
principalmente com bebidas e alcool em 230,7%,
seguido de combustiveis e lubrificantes em 41,2%
e siderdrgicos em 29%. No ano, as exportagoes
somam US$ 76,433 bilhdes e as importacoes US$
52,030 bilhdes, resultando num superavit de US$
24,403 bilhoes.

cotacao € o corte da producao de petroleo
encabecada pela Rassia. A onda de ataques
cibernéticos também pode influenciar na cotagao,
caso ganhe maiores proporgoes.

O mercado interno devera trabalhar de acordo
com o fluxo de desvalorizagao do délar, com muita
atencao aos importadores que podem antecipar a
compra da moeda aproveitando o movimento
temporario de baixa, invertendo a tendéncia do

mercado de cambio local.
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Tecnologia

O preco da exponencialidade

Em Douai, na Franca, 5.500 pessoas nao foram
trabalhar nesta segunda-feira. Na fabrica da
Renault, técnicos em segurancga realizaram uma
série de testes preventivos nos sistemas e robos
para garantir a continuidade das operagoes a
partir desta terca-feira. Desde a ultima
sexta-feira, inicio dos ataques cibernéticos,
diversas clinicas e hospitais da Inglaterra
viram-se obrigados a mandar seus pacientes
para casa. A confusao nos sistemas remeteu a
erros graves como o envio de ambulancias para
enderecos errados. Mais de 200 mil
computadores, em 150 paises, tiveram seus
dados sequestrados pelo virus WannaCry,
classificado como ransomware, virus que tem a
habilidade de criptografar os dados do seu
hospedeiro. Apenas apds o pagamento, realizado
em bitcoins, as vitimas terao acesso as suas
informacoes novamente. O resgate consiste no
pagamento imediato de 300 doélares, apos 72

horas o valor é dobrado para 600 dolares e apos

7 dias os dados nao poderao mais ser
descriptografados. Apos todo esse esforco os
hackers responsaveis pelo ataque mais
expressivo de toda historia arrecadaram apenas
50 mil ddlares. Esta € a mensagem que esta se
espalhando pelos noticiarios, que talvez nao
estejam levando em conta o sentimento
remanescente para todos aqueles com um
conectado a internet,

computador que

presenciaram hospitais, fabricas e metros
parados em escala global. Portanto, daqui por
diante é necessario tomar muito cuidado ao abrir
e-mails que talvez sejam do banco, da receita ou
de um prémio milionario, o resultado pode ser
catastrofico. Nao sera surpresa se as vendas
online retrairem nas proximas semanas. O
importante neste momento é atualizar seus
controles de Tl ou se preparar para atualizar os
demonstrativos de resultado com prejuizos

inesperados
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Governanca Corporativa (GC): guem ainda nao despertou esta atrasado.

Conforme elaborado pela OCDE - Organizagao de
Cooperacao e Desenvolvimento Economico,
composto pelas 30 economias mais importantes
no mundo, a Governanca Corporativa especifica a
distribuicao dos direitos e responsabilidades
entre os diferentes participantes da corporacao,
tais conselho  de

como 0S acionistas,

administracao, diretores executivos e outros

interessados, além de definir as regras e
procedimentos para a tomada de decisao e as
bases através dos quais os objetivos da
organizacao sao estabelecidos, definindo os
meios para se alcancar tais objetivos e os

instrumentos para acompanhar o desempenho.

VVejamos algumas vantagens propiciadas pela Governanca Corporativa:

» Harmonizar interesses: levar em consideragao nas tomadas de decisOes que as organizagoes devem
levar em consideracao todos os seus stakeholders, buscando agregar valor ndao apenas aos
detentores do capital, mas aos funcionarios, fornecedores, clientes, comunidade, sociedade, governo
e até mesmo aos concorrentes, em alguns casos.

» Alinhar visdes estratégicas: alinhar estrutura e pessoas, em todos os niveis hierarquicos, com
relagdo a missao, a visao de futuro, aos objetivos estratégicos e as metas, além das atribuicoes
institucionais, desdobramentos e monitoramento do desempenho. Significa colocar todos os
componentes da organizacao voltados na direcao apontada pela estratégia, transformando-a em
praticas consolidadas (mas abertas a melhorias).

» Segregar os papéis: definir claramente os papéis dos acionistas, Conselho de Administracgao,

Diretoria Executiva e demais partes interessadas.

Além disso, a GC tem dentre os seus preceitos a preparacao de sucessores, que € importante para a
protecao patrimonial, mitigacao de conflitos entre filhos e familiares e para evitar alcar familiares em
cargos de gestao sem terem o devido preparo. Convém frisar que sucessao nao envolve somente 0s
cargos diretivos. A Revista ‘Isto € Dinheiro’, de 10.05, traz que a Sul Ameérica reduziu em 25% 0s
pedidos de demissao apos adotar programas de gestao de talentos para sucessao, que vao das

geréncias a presidéncia. Nessa seguradora até 80% das promogoes sao feitas com pessoas que atuam
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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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