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Hipoteses para cenarios

1. Hipoteses para cenarios:
1. Governo enfrenta ambiente de maiores restricoes;

2. Gestao macro melhora, mas nao ha choque de confianca;

3. Nao ha agenda para reformas, como tributaria e previdenciaria.

2. Principais resultados:
1. Confianca continua baixa;
2. Desemprego sobe e crédito continua travado;

3. Consumo continua em desaceleracao e investimentos mostram
retomada fraca.

3. Ajuste em custos de producao permite retomada ciclica.
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Nao ha hegemonia politica

Mapa da apuracao
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Fonte: TSE, Banco Votorantim.
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Nomes importam
menos que
instituicoes a médio
prazo.

/ "IBancoVotorantim \



Governo enfrenta restricoes institucionais
Popularidade e renda real
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Fonte: Datafolha, IBGE , Banco Votorantim.
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A popularidade do
governo esta
associada ao
desempenho
economico.

Desequilibrios

econémicos impoe
restrigoes.
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Economia importa
Politicas publicas e mercado

RICAM

Desempenho da
economia é
constrangimento a
gestao de politica.

Aécio Dima Pelo menos 25% da populagéo recebe Bolsa Familia
Menos de 25% da populacao recebe Bolsa Familia

Fonte: Datafolha, Banco Votorantim.
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Crescimento global
PIB G7 e Emergentes
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Fonte: FMI, Banco Votorantim.

Economia global
coloca pressao nos
emergentes.
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Risco soberano: restricao fiscal
Resultado primario (% PIB)
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Fonte: Banco Central, Banco Votorantim.
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Inflacao: restricao monetaria
IPCA (% YoY)
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Fonte: IBGE , Banco Votorantim.
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Confianca: restricao no crescimento
dado dessazonalizado
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Fonte: FGV, Banco Votorantim.
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Pressao de mercado é menor

Taxa de cambio
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"I BancoVotorantim

10



11

Ajuste em curso
Criacao de vagas formais de trabalho (Caged)
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Fonte: Ministério do Trabalho, Banco Votorantim.
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Ajuste em curso
Expectativas de emprego
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Fonte: FGV, Banco Votorantim.
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consumidores
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condicoes de
mercado de
trabalho irao piorar.
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Ajuste em curso
Taxa de desemprego
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Fonte: IBGE, Banco Votorantim.
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PIB deve crescer pouco

PIB (% YoY)
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Fonte: IBGE, Banco Votorantim.

7,5%

-0,3%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015

Apds um crescimento
médio préximo a 4,0%
no periodo 2003-10,
patamar atual pode ser
menor que 2,0%.
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Ajuste em curso
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Fonte: Bloomberg , Banco Votorantim.
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Cenario global é favoravel

CBR
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China sustenta
uma trajetoria de
alta dos precos de
commodities.

Exportacao e
infraestrutura sao
os setores
dinamicos.



Principais Projecoes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014p 2015p
PIE (US% bilhdes) 1.089 1.266 1631 1626 2139 2474 2,247 2242
PIB (variacdo Real, %) 4.0 6.1 21 -0,2 7.5 27 1.0 2.5
Produgdo Industrial (%, ano) 2.8 6.0 31 -7.4 10,5 0,4 -2,6 1.1
Vendas no Varejo (%, ano) 6,2 9.7 91 5.9 10,9 6,7 3.4 43
Taxa de Desemprego (%) 10,0 Q2.2 7.9 8.1 6,7 6,0 2.0 2.4
Massa Salarial (%, ano) 5.6 419 7.5 40 7.4 45 6.3 2.6
volume de Crédito (%, ano) 20,7 278 31,1 15,2 20,6 18,8 16,4 146
Volume de Crédito (% PIE) 20,9 35,5 40,7 43,9 45,4 49,1 53,9 56,1
Inflacdo QPCA, %) 31 45 5.9 43 5,9 6,5 5.8 5,9
Iuros (SELIC final de ano, % a.a.) 132 112 138 B8 10,8 110 7.3 2,90
Taxa de Cambio final de ano, R$/USE) 214 177 2,34 174 167 188 2,04 2,24
Balanga Comercial (US§ hilhdes) 46,2 40,1 24.8 25,3 20,3 29,8 19.4 2.6
Caonta Corrente (US$ hilhfes) 13,6 1,6 -28.2 -24.3 -47.4 -52.5 -54.2 -51,4
Conta Corrente (% PIE) 1,3 01 1,7 -1,5 -2.2 2.1 2.4 -3.6
Reservas Internacionais (US$ hilhfes) 85,8 180,32 193,8 2385 2879 3520 3786 3758
Resultado Morminal (% PIE) -3.6 -2.8 -2.0 -3.3 -2.5 -2.6 -2.5 -3.2
Resultado Primario (% PIE) 3,2 3.3 3.4 2.0 2.7 31 2.4 1.9
Divida Bruta do Setor Puiblico (% PIE) 51,1 45,7 38,5 42,8 53,4 54,2 58,8 56,5

Fante: “Yatarantim Carretara.
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Este material meramente informativo foi preparado pelo Banco Votorantim. Nao se caracteriza como relatorio de andlise, para
fins da Instrucdo CVM n° 483/2010, e nao foi produzido por analista de valores mobiliarios. As informacdes contidas neste
material foram obtidas por meio de comunicacdo de acesso publico, tais como jornais, revistas, internet entre outros, de forma
aleatoria, e ndo representam recomendacéo de investimento. O seu conteudo é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou
organizacoes indicadas no enderecamento eletréonico, podendo conter informacgdes confidenciais, as quais ndo podem, sob
gualquer forma ou pretexto, serem utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas
nao autorizadas pelo Banco Votorantim. Apesar das informagdes aqui contidas terem sido obtidas de fontes consideradas
confiaveis, o Banco Votorantim ndo pode garantir a precisao e veracidade das mesmas, tampouco ser responsabilizada pela
realizacao de negécios, investimentos ou transacdes baseadas, e/ou opinides ou declaracdes veiculadas através de
mensagens eletrénicas. As informacdes aqui apresentadas nao significam, de qualquer forma e para qualquer finalidade,
recomendacao por parte do Banco Votorantim e/ou das pessoas a ela vinculadas, pois: (i) ttm como Unica intencao fornecer
um panorama da situacao atual do mercado financeiro e de capitais; (ii) foram elaboradas a partir de informages publicas; (iii)
estdo sujeitas a alteracdes, a qualguer momento, sem que haja necessidade de comunicacao neste sentido. O Banco
Votorantim ndo sera responsavel por perdas diretas, indiretas ou lucros cessantes decorrentes da utilizacdo deste material
para quaisquer finalidades.

SAC: 0800 728 0083, Atendimento para Deficientes Auditivos e de Fala: 0800 701 8661. Todos os dias, 24 horas por dia, ou
pelo e-mail sac@bancovotorantim.com.br

Ouvidoria: 0800 707 0083 de 22 a 62 feira das 9:00 as 18:00 hs, Atendimento para Deficientes Auditivos e de Fala: 0800 701
8661, 24 horas por dia, 7 dias por semana.
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