Solucdes estratégicas em economia



Cenario Macroeconomico

Global, Brasil, Amazonia
Legal & Estado de Rondonia

LCA Consultores

Marco 2016




2015: crise muito mais aguda do que se esperava

Evolucédo da economia brasileira em 2015: muito mais adversa do que se previa

Projegoes de mercado para o desempenho da economia e a inflagdo em 2015, % no ano (Fonte: BCB).
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2015: ambiente externo nao pode ser responsabilizado  |(A

Embora carregado de incertezas, o ambiente externo nao pode ser considerado
o principal responsavel pelo agravamento da grave crise economica brasileira

Projecoes de mercado para economias selecionadas em 2015

- Em % ao ano. Fontes: Consensus, FMI, BCB.
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» Economiainternacional

Crescimento mundial deve seguir morno

Composicao do crescimento desfavoravel

Mas risco de recessao global segue reduzido




Economia mundial deve seguir em crescimento morno  |I(A

Crescimento global morno, tal como observado nos ultimos anos, continua a
ser o cenario mais provavel para a economia mundial em 2016 e 2017

Crescimento anual do PIB, em %, observado e projetado em conjuntos selecionados de economias
Fontes: FMI. Projectes: FMI, Consensus, LCA.
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Esfriamento do comercio e da producao mundial: efeito-China

Esfriamento do comércio mundial — e, areboque, da atividade industrial no
mundo — estd em boa medida associado aos efeitos do rebalanceamento chinés

15,0 - China, PIB: indistria x servigos
140 - Variacdo interanual, em %. Fonte: NBSC.
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China: forte contragao de importacoes de insumos industriais

Com isso0, as importacdes chinesas de insumos industriais vém despencando

China, importacoes de grupos selecionados de commodities
Crescimento meédioanual, em %. Fonte: OMC, NBSC.
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China: contribuicdo para o crescimento mundial segue estavel

... mas a sua composicao tem sido desfavoravel para o mercado de commodities
e para os ativos e moedas de economias exportadoras dessas materias-primas

Evolucdo dos pregos das commodities e da cotacdo de
moedas de economias exportadoras de commodities frente ao délar

150  Jan/14=100. Fontes: CRB-Reuters (commodities) e Bloomberg (cdmbio).
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Emergentes: cenario segue desfavoravel aos latinos

Apesar da expectativa de acomodacé&o dos precos das commodities, o cenario
de curto prazo tende a seguir desfavoravel aos emergentes da América Latina

12,0 - Emergentes selecionados: PIB, variagao anual (%)
Fonte e projecoes: Consensus Forecasts, Jan/16.
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Ameérica Latina: desequilibrios internos pesam sobre Mercosul

Na Ameérica Latina, as economias que tém apresentado desequilibrios macro-
econdmicos mais pronunciados devem seguir com desempenho mais fraco

América Latina, crescimento anual do PIBE (%)
650 — Fontes: Latin Focus, Consensus Forecasts.
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» Cenario para o Brasil

Crise de confianca longe de superada

Incertezas na politica e na politica econémica

Cambio desvalorizado ajuda, mas nao salva




Brasil sentiu transformacdes com maior intensidade

Brasil sentiu com maior intensidade as transformacdes do ambiente externo:
depreciacao cambial intensarevela desconfianca na economia brasileira

180

170

160

150

140

130

120

110

100

90

— Brasil

Jan/14=100. Fonte: Bloomberg.

—— fvancadas (Moruega, Australia, Canada)

= Emergentes (Af.5ul, Chile, Colémbia,
Peru, México, Russia)

jan/14
fey/14d
mar,/14
abr/14
ma,/14

jul/14
220,14
set/14

Evolugao das cotagoes de moedas de economias exportadoras de commodities

170

142

133

LCA

13



Cambio tem evoluindo em linha com cenario adverso LCA

Com efeito, a cotacdo do cambio — considerada “um termémetro da crise” —
evoluiu em 2015 em linha com a expectativa que tinhamos no cenario adverso
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Perda do “grau de investimento” reflete desconfiangas  |[(A

Isso ocorreu porque o Brasil nao conseguiu sustentar sua nota de “grau de
investimento”: avaliagao de risco piorou muito em relagao a outros emergentes

Diferenca entre o risco-Brasil e a taxa mediade

300 7 risco do conjunto de economias emergentes (2
273 7 Evolugdo didria, em pontos-base. Fonte: JP Morgan.  Em Jan/16, # ~ 250pts.
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Perda do “grau de investimento” reflete desconfiangas  |[(A

Avaliacéo de risco do Brasil esta pior que a da Argentina (que, tecnicamente,
ainda esta em moratoria!)

Diferencial de risco Brasil x Argentina, em pontos-base
Fonte: JP Morgan.
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Porque perdemos o “grau de investimento”?

Perdemos o grau de investimento, em grande medida, porque perdemos o
controle sobre a situacao fiscal, amplificada pelo contexto politico conturbado

Déficit nominal do setor publico consolidado

11,0 - Acumuladoem 12 meses, em % do PIB. Fonte: BCB. 10,3
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“Espiral” recessiva: crise de confianca, crise fiscal

O Brasil entrou numa “espiral” recessiva

Deterioracao Fiscal
+
Crise de
Governabilidade

Perda de
Arrecadacao
+
Mudancas na
Politica EconOmica

Aprofundamento
da Recessao
+
Perda de Apoio
Popular
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Expectativas




Conter a deterioracéo de expectativas € essencial

Para vencer a “espiral” recessiva, é preciso conter a deterioracao de expectativas
e a crise de confianga — via ajuste fiscal e recuperacao da articulacao politica

Mediana das proje¢ées de mercado para o desempenho do PIB
no acumulado do triénio 2015 a 2017, em % (Fonte: BCB)
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Avancos tém sido timidos: recessao deve prosseguir LCA

Ajuste fiscal tem sido insuficiente e cenario politico segue anuviado: sinais de
acomodacéao da confianca sao timidos
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Délar mais favoravel ajuda, mas nao salva a patria

Délar mais favoravel, ao induzir um processo de substituicdo de importacdes,
ajuda a industria — mas, isoladamente, € insuficiente para recuperar a economia

120 - Evolucdo do quantum de exportagoes e importagdes brasileiras
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Evolucao da economia tem seguido padrao de crises politicas

Economia por ora tem seguido um padréo tipico de recessdes induzidas por
crises politicas; cenario mais adverso envolveria também uma crise financeira

Padrdes de evolucdo do PIB per capita brasileiro em periodos recessivos
Dados trimestrais, com ajuste sazonal. T="pico" anterioraoinicio darecessao.
Datacdo de ciclos econdmicos: Codace/FGV. Fontes: IBGE, Ipea. Elaboracdo: LCA.
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Evolucao da economia tem seguido padrao de crises politicas

Evolucéo dainadimpléncia, por ora, ndo tem sinalizado um crise financeira

7,5 Taxa de inadimpléncia pessoas fisicas (atraso > 90 dias)

7.0 Em %. Fonte: BCB.

6,5

6,0

5,5

5,0

4.5

4.0

3,5

3,0

2,5
Lol Lol — — ™ ™ | | = = LM LM
—i —i —i —i —i —i —i —i —i —i —i —i
T 2 & 2 & 32 & 32 & 32 & 3

Rondonia

Brasil =——Regido Norte



Evolucao da economia tem seguido padrao de crises politicas

Evolucéo dainadimpléncia, por ora, ndo tem sinalizado um crise financeira

8,0 Taxa deinadimpléncia pessoas Juridicas (atraso > 90 dias)
Em %. Fonte: BCB.
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Brasil: cenarios alternativos para o desempenho do PIB

Cenarios alternativos sinalizam que PIB de 2016 devera sofrer contracdo entre
0,8% (cenario benigno) e 4,3% (cenario adverso), com projecao central de -2,8%

Padroes de evolucdo do PIB per capita brasileiro em periodos recessivos
Dados trimestrais, com ajuste sazonal. T ="pico" anterior ao inicio da recessdo.

1020 s Datacdo-de ciclos-econdmicos: Codace/FGV.-Fontes: |1BGEe Ipea. Elaboracdo: LCA.
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Brasil: cenarios alternativos para o desempenho do PIB

Perspectiva central é de que o PIB de 2017 tende a ser ligeiramente positivo

Simulagoes para o PIB
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Reversao da crise tende a ser lenta e sujeita a revezes LCA

Cenario base pressup0de continuidade de avancos lentos (e sujeitos a revezes,
sobretudo politicos) no ajuste das contas fiscais e no resgate da governabilidade
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» Cenario regional
Amazonia Legal e Estado de Ronddnia

(1) Evolucéo recente

(2) Fatores que podem ajudar a Regiao

(3) Fatores que podem atrapalhar a Regiao

(4) Overview setorial




Economia regional, evolucao recente: deterioracao acentuada

» Economia na Regido Norte vinha desempenhando melhor que a média nacional,
mas nao escapou de registrar aguda deterioracao recente
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Agropecuéaria ajudou a amortecer efeitos da crise sobre a regiéo LCA

» Principal amortecedor regional contra a crise — a relevante importancia do setor
agropecuario na economia local — ajudou a limitar, mas nao evitou a recessao

Composicao setorial do PIB, regices selecionadas

30% - Em 2015, em % do total. Fonte: IBGE.
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Participacdo da Agropecuaria em RO recua, mas ainda é elevada LCA

» No caso especifico de Rondbénia, embora o setor agropecuario venha perdendo
importancia, sua participagcao na composicédo do PIB ainda é relativamente alta

Participacdo da Agropecuaria na Composicio do PIB
Em %. Fonte: IBGE.
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Participacdo da Agropecuaria em RO recua, mas ainda é elevada LCA

» Mas o crescimento da agropecuaria em Ronddnia tem ficado aguém da média

Evolugdo estimada para o PIB Agropecuario, regioes selecionadas

Variagaoreal, em % ao ano. Fonte: IBGE. Estimativa e projecoes: LCA.
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IndUstria foi mais atingida pela crise, mas peso em RO é menor  |L(A

» A crise atingiu em cheio a industria brasileira, mas evolu¢cao do emprego no setor
sugere piora menos marcante em Rondénia do que nas médias regional e nacional

A%

Evolugido do emprego formal na industria de transformacio
Variagdo acumulada desde 2014, em %. Fonte: Caged-MTE.
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Industria foi o setor mais atingido pela crise, mas menos em RO

» Aindustria de Rondonia tem sofrido menos que a média porque esta concentrada
em setores menos prejudicados pela crise

Composicdo da indastria de Ronddnia, segundo estoque de emprego
Em % do total. Fonte: CAGED/TEM.
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Industria foi o setor mais atingido pela crise, mas menos em RO

» A industria de Ronddnia tem sofrido menos que a média porque esta concentrada

em setores menos prejudicados pela crise
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Desempenho da industria em RO foi fraco, mas melhor que a média

» Apesar daretracdo menos intensa da industria de transformacédo, o PIB da
Industria de Ronddnia sofreu contrac&o bastante significativa em 2015

Evolucdo estimada para o PIB da Induastria, regioes selecionadas

Variagdoreal, em % ao ano. Fonte: IBGE. Estimativa e projecoes: LCA.
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Desempenho da industria em RO foi fraco, mas melhor que a média

» Isso porque, na composicdo da PIB da Industria Total, a Construcéo tem peso
elevado em Ronddnia

Composigao da Indastria Total, segundo estoque de mao-de-ohra
209 Em %. Fonte: MTE/RAIS.
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Desempenho da industria em RO foi fraco, mas melhor que a média

» E a Construcéo registrou esfriamento relevante — na esteira do encarecimento das
condi¢cOes de financiamento e da contracao fiscal (que pesou sobre obras publicas)

20% - Rondonia, emprego formal em segmentos selecionados da Industria
Variacdo acumulada desde 2014, em %. Fonte: Caged-MTE.
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Comeércio também acusou fortemente os efeitos da crise LCA

» O Comércio também registrou forte contragcdo em Ronddnia, em linha com os
desenvolvimentos observados naregido e no Brasil

Volume de vendas do comércio varejista, regides selecionadas

Variacao anual, em %. Fonte: PMC-IBGE.
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Comeércio também acusou fortemente os efeitos da crise LCA

» A forte aceleracao da inflagdo em 2015, que provocou contracédo do poder de
comprada populacao, é o principal fator por tras do mau desempenho do comeércio

Massa real de renda (emprego + rendimento real)

Variacao anual, em %. Fonte: PME-IBGE.
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Comeércio também acusou fortemente os efeitos da crise LCA

» A contracdo do comercio foi liderada pela queda expressiva da demanda por bens
de maior valor (duraveis e semi-duraveis)

Ronddnia, Comércio: criacdo mensal de empregos

1000 r  Acumulado em 12 meses, em nimero de vagas de trabalho.
Fonte: RAIS-Caged/MTE.
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Comeércio também acusou fortemente os efeitos da crise LCA

» A desaceleracdo marcante do crédito explica a retracdo mais aguda na demanda
por bens de maior valor

30,0 Saldo de crédito para Pessoas Fisicas
Varjacao interanual, em %. Fonte: BCB.
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PIB de servigos seguiu em terreno ligeiramente positivo

» Ja aatividade no setor de Servicos seguiu em terreno ligeiramente positivo em
Rondonia (em contraste com a retracdo nacional e regional)

Volume de vendas do setor de servigos, regioes selecionadas

Variacaoanual, em %. Fonte: PMS-IBGE.
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PIB de servigos seguiu em terreno ligeiramente positivo

» A elevada importancia da Administracao Publica ajuda a explicar a resiliéncia do
setor de servicos em Rondobnia

Composicao do setor de Servigcos, segundo o
VAPB. Fonte: IBGE/Contas Regionais
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PIB de servigos seguiu em terreno ligeiramente positivo

» Ademais, alguns segmentos do setor de servicos — como aqueles ligados as areas
médica e financeira — continuaram a exibir bom dinamismo

Ronddnia, emprego em segmentos selecionados do setor de servigos
g9 — Variagdo acumuladaem 2015, em %. Fonte: Caged-MTE.
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PIB de servigos seguiu em terreno ligeiramente positivo

» Assim, o PIB do setor de Servi¢cos encerrou 2015 ainda no positivo

Evolugdao estimada para o PIB de Servigos, regioes selecionadas
Variagdoreal, em % ao ano. Fonte: IBGE. Estimativa e projecoes: LCA.
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PIB de Ronddnia sofreu contracao mais branda que a meédia

» Em funcao da relativamente baixa participacédo da industria na composicao da
economia, o PIB de Rondonia sofreu contracao mais branda que a média

3,0

2.0

1,0

0,0

Evolugdo estimada para o PIB, regioes selecionadas
Variagdoreal, em % ao ano. Fonte: IBGE. Estimativa e projegdes: LCA.
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Economia de Rondbdnia melhor que a meédia regional e nacional LCA

» Em resumo, Ronddnia teve desempenho melhor que a média nacional e regional

PIB 2015, variacéao (%)
Entre 0,0% e 2,0%

Entre -2,0% e 0,0%
B Entre -4,0% e -2,0%
B Entre -6,0% e -4,0%
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2016: principais fatores que podem ajudar a economia regional

Dois fatores principais podem ajudar a economia regional e local em 2016

(1) o cambio mais depreciado; e (2) o aumento maior do salario minimo

Brasil, evolugao do rendimento real
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da populagdo recebendo vinculado ao salario minimo
Fonte: IBGE. Projegtes: LCA.
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2016: principais fatores que podem ajudar a economia regional LCA

» O aumento mais robusto do salario minimo tende a ajudar, via substituicdo de
importacdes, o comeércio de ndo-duraveis e alguns segmentos de industria e servi¢cos

Efeito- renda + menor

concorrencia com Aumento da renda pode
importados beneficia trazer algum alento &

comeércio de ndo-duraveis \ /' indGstria de alimentos

SALARIO
MINIMO

Melhora no orcamento das Ganhos de renda também
familias de baixa renda pode pode ajudar alguns
trazer algum alento ao comércio segmentos de servicos

de materiais de construcéo (sobretudo pessoais)



2016: principais fatores que podem ajudar a economia regional LCA

» O cambio depreciado tende a ajudar setores exportadores e extrativos e, via
substituicdo de importacdes, industria de ndo-duraveis e servicos ligados ao turismo

Maior competitividade beneficia
setores exportadores (extrativa, Substituicdo de
eletroeletrénicos, piscicultura) importacdes beneficia

\ / industrias de vestuario,

calcados, brinquedos etc.

e \

Estimulo ao turismo Maior rentabilidade da
interno beneficia alguns agropecuaria beneficia
servicos de lazer produtores de graos



2016: principais fatores que podem atrapalhar a economia regional  |LCA

» Dois fatores principais que podem atrapalhar a economia regional
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2016: principais fatores que podem atrapalhar a economia regional |L(A

» A perdado grau de investimento tende a encarecer o custo de financiamentos de
grande porte (infraestrutura), prejudicando o investimento publico e privado

Contracéo do investimento publico
(crise fiscal, Lava Jato) tende a Nesse contexto, avangos
pesar sobre o desempenho da no setor de logistica

construcao pesada \ /tendem a ser mais lentos

INVESTIMENTO
DEPRIMIDO

O investimento deprimido também Ademais, o setor de servicos

prejudica setores importantes na técnicos (sobretudo ligados a
regido voltados ao atendimento da construcao e logistica) também
demanda interna, como a industria tende a sofrer num contexto de

extrativa e a metalurgia investimento deprimido



2016: principais fatores que podem atrapalhar a economia regional  |LCA

» Ojuro elevado tende a manter as condi¢cfes de crédito desfavoraveis

Crédito caro e restrito

prejudica o comércio de CondicGes de

financiamento pesam

bens duraveis U
\ / sobre a construcgéo civil

JURO ALTO

O crédito caro também pesa As industrias de
sobre servigos profissionais de eletroeletronicos voltadas ao
maior valor agregado mercado interno também

sofrem com o juro alto



2016: expectativa para os principais setores
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Perspectivas 2016-17: PIB, regioes selecionadas

» Ronddnia deve sofrer nova contracdo modesta em 2016 (mantendo desempenho
melhor que a média) e aceleracdo moderada em 2017 (liderada pela industria)

Evolugio estimada e projetada para o PIB: regioes selecionadas
Variacdo real, em % ao ano. Fonte: IBGE. Estimativas e projecoes: LCA
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Perspectivas 2016-17: RondoOnia, PIB por setor

» Industria deve sofrer nova contragcdo em 2016 e recuperar algum terreno em 2017;
agropecuaria e servigos algo positivos em 2016 e em aceleracdo modesta em 2017

Evolugéo estimada e projetada para o PIB De Rondonia
Variacao real, % ao ano. Fonte: IBGE. Estimativas e proje¢cdes: LCA
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Conclusoes

2015

Recuo do crédito pesou sobre a construcdo e o consumo de duraveis/semi-duraveis.

-0,4% Aceleragdo da inflagdo pesou sobre a renda e o consumo de servigos, sobretudo
daqueles mais ligados ao ramo imobiliario e de alojamento / alimentacao.

Consumo de bens ndao-duraveis e de servigos médicos e financeiros seguiu positivo

2016

Salario minimo e inflagdao mais baixa tendem a conferir algum dinamismo ao

_0.4% comércio (exceto durdveis, dada a piora nas condicOes de crédito) e aos servicos.
)

Cambio mais favoravel ajuda alguns setores industriais, mas construcao e industrias
de maior valor tendem a sofrer com investimento deprimido e crédito seletivo.

2017

Servigos e comércio continuam a se beneficiar da melhora da renda e da inflacao.
Comércio de duraveis pode registrar alguma recuperacao, com melhora do crédito.
Industria se beneficia do cambio favoravel, mas retomada do investimento é lenta.

Agropecuaria pode retomar algum vigor.
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