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1993

Saldo em CC: +0,6% do PIB

Tx de Desemprego: 9%da PEA

Termos de Troca: 62% do nivel max.
Consumo de Energia: 29,6 GW médios

2013

Saldo em CC: -3,6% do PIB

Tx de Desemprego: 5,4% da PEA
Termos de Troca: 91% do nivel max.
Consumo de Energia: 60,1GW médios

Saldo em CC: +1,8% do PIB

Tx de Desemprego: 12%da PEA
Termos de Troca: 73% do nivel max.
Consumo de Energia: 43,7 GW médios

1993

1995 1997 1999 2001

2003

2005 2007 2009 2011

(*) Pessoas de 10 anos ou mais. A partir de 2010, projecGes Quest Investimentos.
Fonte: Quest Investimentos a partir de nimeros do IBGE, Seade, BCB, FUNCEX e ONS.
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Evolucao da Renda Real per Capita

Periodo Crescimento ao ano

1979 a 1993 -2,2%
1993 a 2010 4,7%
1994 a 2002 3,5%
1993 a 2002 6,3%
2003 a 2010 4,0%

Fonte: IBGE e Quest Investimentos
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Novo padrﬁo de consumo

Populacao por Faixa de Renda
ABC x DE (% dos domicilios)
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Divisdo: ABC - acima de RS 7500/domicilio-més (precos de 2011).
Fonte: FGV-CPS, IBGE e Quest Investimentos. Proje¢do até 2016: Banco Itau
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Eleitorado de direita e centro-direita crescente

Desde o final do altimo ano, houve crescimento do eleitorado identificado ideologicamente com a
direita e centro-direita. A direita subiu de 10% para 13%. A centro-direita avangou de 29% para
32%. O eleitorado de centro permaneceu em 20%, com queda dos eleitores identificados
ideologicamente com a esquerda. A centro-esquerda representava 31% em 2013, agora em 28%.

A esquerda recuou de 10% para 7% no mesmo perl'odo.

Divisao do eleitorado brasileiro

Centro-
Direita  Centro-direita  Centro Esquerda
esquerda
Novembro de 2013 10 29 20 31 10
Setembro de 2014 13 32 20 28 7

Fonte: Datafolha
Metodologia

Dados do Datafolha de um questionario que mensura a inclinagao ideologica de cada pessoa entrevistada. Baseado nos
resultados, os eleitores sao agrupados em uma das posigdes da escala de ideologia (esquerda, centro-esquerda, centro, centro-

direita e direita).
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Termos de Troca
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Fonte: Funcex e Quest Investimentos.
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Vendas no varejo

120 : 120
Varejo - Faturamento real

Indice 2003=100

100 Total 100
Ex-Autos e Material de Construcao
80 80
60 60

Fonte: IBGE e Quest Investimentos.
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Vendas de veiculos
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Criacao de emprego formal
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Fonte: Min. Trabalho e Quest Investimentos.
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Deficit em transacoes correntes

Exportacdes Liquidas - % do PIB

0 \/ 0

Fonte: IBGE e Quest Investimentos.
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Induastria: Folha de Pagamentos

Industria - Folha de Pagamento Real Total
140 | Indice Base 2002 = 100 140
130 130
120 120
110 110
100 100
Fonte: IBGE e Quest Investimentos.
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Industria: Custo Unitario no Trabalho
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(Remuneracdo Horaria / Producdo Horaria)
Indice

Fonte: IBGE e Quest Investimentos.

Jan 02 Jan 04 Jan 06 Jan 08 Jan 10 Jan 12 Jan 14

WWW.QUESTINVEST.COM.BR

160

150

140

130

120

110

QUEST



Produtividade da Industria

Fig.1: IBGE - Emprego e salario industrial Fig.2: IBGE - Produtividade do Trabalho
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Endividamento das familias

50 50
Endividamento das Familias (% da renda anual)

|| Exclusive Crédito Imobilidrio

40 I Crédito Imobiliario 40

30

30

20 20

Fonte: BCB e Quest Investimentos.
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Estoque total de crédito

3,0 —T 70
Crédito SFN* / PIB (%)
2,5 60
Saldos Reais (RS trilhdes IPCA, LS)
—— % PIB (RS)
2,0 50
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1,0 30
(*) Apenas Sistema Financeiro Nacional.
05 Fonte: BCB, IBGE e Quest Investimentos. 20
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Estoque total de crédito — Sistema Financeiro

Saldo de Crédito no SFN - % YoY

40 — = : 40
Instituicdes Privadas
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Fonte: BCB e Quest Investimentos.
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Taxa de cambio
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Taxa de cAmbio nominal - RS/USS
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Fonte: Reuters e Quest Investimentos.
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Economia Brasileira na altima década

2004 - 2011 2015 = 2018
Crescimento via Consumeo Crescimento via Investimento?
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2003/2011: Os anos dourados do PT

v O Brasil viveu oito anos de grandes modificacdes econdmicas e sociais entre 2004 e
2014;

v A origem destas mudancas deve ser buscada dez anos antes, com a implantacdo do
Plano Real e as reformas estruturais do governo FHC que se seguiram;

v’ Mas, uma série de erros de gestdo e, principalmente a crise do apagdo de energia
elétrica em 2000, fizeram com que o crescimento econdmico nos ultimos anos de FHC
fosse mediocre, colocando Lula como forte candidato nas eleicdes de 2002;
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2003/2011: Os anos dourados do PT

v' Com a proximidade das eleicdes e o crescimento da candidatura de Lula,0 mercado
financeiro entrou em panico, provocou uma crise financeira/cambial muito grave levando
0 pais a um programa com o FMI;

v’ Foi entdo, em 2003 os investidores se convenceram de que o governo Lula teria uma
politica econdmica correta, os mercados que precificavam o caos, com a taxa de cambio
proxima a RS 4,00 por ddélar, com juros futuros elevadissimos e cotacdo das principais
acoes de empresas brasileiras deprimidas, tiveram uma recuperacao extraordinaria.
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2003/2011: Os anos dourados do PT

v’ Nesta situacdo de precos e mercados ndo alinhados com a nova politica econdmica do
governo petista, a onda de confianca que voltou ao investidores criou um primeiro
choque positivo na economia real:

v" A valorizacdo do real frente ao délar gerou um choque deflacionario na economia,
aumentando de forma importante o poder de compra dos salarios;

v' A queda nas expectativas da inflacdo futura provocou uma queda expressiva dos
juros, principalmente os de prazo mais longo;

v" A alta expressiva dos precos das acdes brasileiras que se seguiu teve forte impacto
na confianca de empresarios e investidores;
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2003/2011: Os anos dourados do PT

v'Em resumo, a surpresa com o governo Lula foi um choque expansionista interno na
economia, notava-se as expectativas otimistas de todos os agentes econbmicos mais
importantes;

v'Ao mesmo tempo o Brasil sofria outro choque positivo na economia — este de natureza
externa — os precos das commodities agricolas e minerais que levaram nosso saldo
comercial a niveis de US 45 bilhdes anuais;

v'Por volta de 2006 os resultados destes dois choques criaram as condicdes para um
terceiro choque via expansao do crédito pelos sistema bancario.
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2003/2011: Os anos dourados do PT

v Neste conjunto de efeitos positivos sobre a economia, a politica de aumentos reais do
salario minimo acabou sendo a forca necessaria para provocar uma forte redistribuicao
de renda entre Capital e Trabalho;

v’ Com as empresas vivendo um grande choque positivo de produtividade, em funcdo da
ocupacao de espacos ociosos em sua matriz de producdao, o aumento real dos salarios
nao prejudicaram o processo de acumulacao e que é o alimento mais importante do
animal spirit capitalista;
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2003/2011: Os anos dourados do PT

v'Em outras palavras, a politica de aumentos reais do SM provocou uma mutacdo positiva
no equilibrio de distribuicao dos frutos do crescimento econémico, pois via aumento do
consumo das familias voltava para as empresas por meio de vendas maiores, no fundo
uma espécie de moto continuo que ocorre em alguns ciclos de expansao econémica;

v'Mas como n3o existe moto continuo em economia, por volta de 2011 os sinais de
esgotamento deste ciclo ja eram visiveis a olho nu;
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2011/2014: O fim do sonho

v' Com a expansdo do emprego as taxas de desemprego comegaram a aumentar, trazendo
tensdes salariais e principalmente escassez de mao de obra especializada ao mercado de
trabalho;

v'Por outro lado, o endividamento do consumidor ultrapassou os limites da normalidade e
comecou a entrar nas fronteiras da bolha de crédito;

v'Finalmente o ciclo de ganho facil de produtividade pela ocupacdo de espacos ociosos
também chegava ao fim, fazendo com que a magica do SM nao mais funcionasse;
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2011/2014: O fim do sonho

v'Também a influéncia dos mercados de commoditeis comecava a mudar de sinal embora
os termos de troca do Brasil tivessem atingido em 2011 seu pico historico;

v'"Com a economia brasileira dando os primeiros sinais de enfraquecimento, a resposta do
governo foi a pior possivel: dobrar a aposta da expansao do consumo pelo crédito dos
bancos oficiais e pelo aumento dos gastos do governo;

v'Estava contratada a perda de energia da economia e iniciava-se um periodo de
frustracoes da nossa presidenta;
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2015/2018: A presidente Dilma e seus dois caminhos

v No primeiro mandato de Dilma, as alavancas do crescimento dos anos Lula, perderam
forca e reduziram o potencial de crescimento econémico via consumo:

1. Os membros da nova classe média, criada nos ultimos anos, atingiram limites a seu
endividamento e comecaram a ter dificuldades para honrar seus compromissos.
Ultimos trimestres tém sido de ajustes do balanco das familias.

2. As elevadas taxas de desemprego, que até 2007 criavam alguma folga no mercado de
trabalho e permitiam a expansao do emprego sem forcar os salarios, foram reduzindo
ao final dos anos Lula. Essa capacidade ociosa nao esta mais presente, com o Brasil
praticamente na situacao de Pleno Emprego;

3. A combinacao do crescimento das importacoes pelo aumento da renda do consumidor
e a fraqueza das exportacdes em funcao da reversao do ciclo de comanditeis colocou o
déficit externo no limite da zona de conforto ( préximo dos 4% do PIB);
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2015/2018: A presidente Dilma e seus dois caminhos

No primeiro mandato de Dilma, um dos elementos mais importantes do boom no periodo Lula —
a capacidade ociosa que existia na economia e os ganhos de produtividade derivados do
aumento da producgdo fisica pelo aumento do consumo - deixou de existir e, entre 2011 e 2012,
a continuidade dos estimulos ao consumo criou o efeito oposto na produtividade em funcao do
aumento dos custos de producao;

1. Neste novo equilibrio, perto do limite da capacidade de produ¢cdo e de movimentagdo
logistica, ndo foi mais possivel aumentar a participa¢do dos saldrios no PIB em detrimento
da renda da produgéo de bens e servicos sem inibir a atividade empresarial em vdrios
setores;

2. Esta foi a grande mdgica da distribuicGo de renda no periodo Lula e que deixou de existir no
primeiro mandato de Dilma sem que ela e sua equipe econdmica se apercebessem disto;

3. A queda dos termos de troca retirou da gestéo da economia outro instrumento importante
da macro economia Lulista: oferta farta de dolares da balan¢ca comercial, valorizando o real
e aumentando o poder de compra dos salarios, ao mesmo tempo que mantinha a inflacéo
perto do centro da meta pela queda dos precos em reais dos bens importados;
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2015/2018: A presidente Dilma e seus dois caminhos

v" A insisténcia do governo Dilma em manter a politica de estimulo ao consumo via gastos
publicos acima dos niveis compativeis com um superavit primario adequado e pela
expansao das operacdes dos bancos publicos, criou as condi¢cdes para a desaceleracao da
economia na segunda metade de seu primeiro mandato:

1. Destruindo a confianca dos empresarios na capacidade de gestdao de seu governo,
sentimento agravado por medidas autoritarias e artificiais em setores estratégicos da
economia;

2. Forcando o Banco Central, para defender sua credibilidade como instituicao publica, a
aumentar de forma vigorosa os juros de mercado;

3. Revertendo o movimento de mais de 8 anos de ganho de credibilidade entre os
principais formadores de opiniao na comunidade financeira internacional,
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2015/2018: A presidente Dilma e seus dois caminhos

v'VIA MERCADO:

v'Dilma aceita voltar ao quadro macro econdmico dos anos Lula, com o tripé herdado de
FHC sendo novamente a referéncia macro para a politica econdbmica do palacio do
Planalto;

v'O setor privado reage a esta mudanca, com os indices de confianca voltando a niveis
compativeis com um crescimento econémico acima de 2% ao ano;
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2015/2018: A presidente Dilma e seus dois caminhos:

v'Com paciéncia e eficiéncia a nova equipe econdmica desarma as bombas
microecondémicas no campo dos precos publicos e de setores cruciais como energia e
complexo logistico;

v'Com a ameaca da perda de grau de investimentos afastada, os investidores de portfélio
voltam ao mercado de juros e a¢cdes no Brasil, reduzindo a volatilidade da taxa de cambio
e facilitando a vida do BC no controle da inflacao;

v'Se este modelo for implementado com eficiéncia na ultima metade do mandato de
Dilma seus indices de confianca podem voltar a um patamar mais seguro;
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2015/2018 : A presidente Dilma e seus dois caminhos

v'VIA CONVICCOES:

v’ Dilma entende que ganhou um novo mandato para exercer a presidéncia de acordo com
suas convicgoes, independente das orientacdes de Lula;

v’ Mantém o mesmo soft econdmico de seu primeiro mandato, priorizando a distribuicdo
de renda via medidas administrativas e legislativas, esquecendo que as condicdes
necessarias para que esta politica repita o sucesso dos anos Lula € que haja crescimento
econOmico real via investimentos e ganhos de produtividade;
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2015/2018 : A presidente Dilma e seus dois caminhos

v Nesta situacdo a confianca do setor produtivo privado se mantém em niveis muito
baixos e nao permite que o chamado espirito animal volte a dominar os investidores;

v Com os estimulos macro econdmicos errados e com varias armadilhas micro econdmicas
criadas no primeiro mandato para serem desarmadas a economia nao cresce € mais a
frente o grande trunfo eleitoral de Dilma — AS TAXAS MUITO BAIXAS DE DESEMPREGO —

comega a escorregar,

v’ Mais a frente a presidenta perde apoio popular, com seus indices de avaliacdo 6tima e
boa convergindo para o nivel critico de sustentacao de 30%;
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Perspectivas de Médio Prazo ( 2015- 2020)

v’ Mudanca de consumo para Investimento:

1. Dilma —se reeleita — tera que seguir a abordagem de economia de mercado (como Lula
fez);

2. Dilma tera que abandonar seus principios ideoldgicos e sera tutelada por Lula,
aceitando um novo time econémico;

3. Dilma tera que aceitar uma agenda de reformas, principalmente voltada a industria;

4. A reducao da carga tributaria é central para isso;
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Perspectivas de Médio Prazo ( 2015- 2020)

v’ Mudanca de consumo para Investimento:

5. Na&o ha possibilidade de ocorrer, no Brasil, politicas como as vistas na Argentina e na
Venezuela; o fator PMDB;

6. PT se dividira em ao menos dois partidos nos proximos 10 anos;
7. Essa divisao sera antecipada caso Dilma perca a eleicao;

8. O préximo movimento politico no Brasil tendera para a direita; o principal fator para
isso sera a chamada Nova Classe Média
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