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Roteiro

Recuperacao em curso nas economias desenvolvidas. O Fed vem
adiando o inicio do ciclo de alta de juros.

Desaceleracao no Brasil reflete fim de ciclo global, mas € mais
intensa que em outros paises devido a fatores domeésticos.

Ativos brasileiros (cambio, bolsa, juros e risco pais) refletiram
cenario de crise, mas melhoraram recentemente. Por qué?

Qual é o0 nosso cenario para o segundo governo Dilma?




EUA: dados recentes reforcam aposta de adiamento da subida de juros

Criacao de postos de trabalho Fed funds
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( Fonte: Itad Unibanco, U.S. Census Bureau, Haver Analytics
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Melhora da atividade na Europa
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Desaceleracao na China requer mais estimulos

Juros interbancarios e taxa de compulsario (China) Crescimento real do PIB
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Precos de commodities devem permanecer relativamente baixos

Precos de commaodities
deflacionado pelo CPIl americano
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6 Fonte: Itad Unibanco, Bloomberg, BLS




O crescimento na Ameérica Latina desacelerou

Crescimento do PIB: passado vs projecdes
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Fonte: Itad Unibanco, Haver Analytics




A desaceleracao no Brasil estd sendo mais intensa, mas esperamos
recuperacao moderada a frente

Crescimento real do PIB (%)
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Desaceleracao da atividade leva a piora no mercado de trabalho

Criagao formal de empregos Taxa de desemprego
Milhares, ajustado sazonalmente Ajustado sazonalmente
350 9,0%
300
250 8,0%
200 7,3%  7,3%
150 7.0%
100
> 6,0%
0 § 5,7%
50 -49
-100 5.0%
-150
-200 4,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-
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Perspectiva de estabilizacao a frente?

Producao industrial
Ajustado sazonalmente, 2012=100 Crescimento real do PIB
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Atlvos domesticos refletiram cenario de crise, mas melhoraram
recentemente

Taxa de cAmbio (R$/US$) CDS de 5 anos DI jan/21
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Por que o cenario de crise perdeu forca?

= Ajustes avancam:
v Fiscal

v' Parafiscal
v’ Balanc¢o de pagamentos
v' Realismo tarifario

v' Regime de metas inflacao




O que esperar dos proximos anos?

Dilma |
: Minimos
Dilma |l ajlstes
2019-2025 Varias Algumas
reformas reformas
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Deterioracéao fiscal p6e em risco a sustentabilidade da divida

Divida liguida (% do PIB)
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O ajuste fiscal € ambicioso, mas pode néo precisar chegar na meta

Impactos negativos

Medidas que nao
dependem do
congresso

Medidas que
dependem do
congresso

Controles de
“caixa”

(a monitorar)

Déficit 2014 32 -0.6%
Queda nas receitas de royalties -5 -0.1%
| Queda nas receitas recorrentes (devido ao PIB menor) -26 -0.4%
Queda nas receitas néo recorrentes -17 -0.3%
Elevacéo do salario minimo e beneficiarios prev. -52 -0.9%
Pagamento de equalizacéo de juros -9 -0.2%
Elevacéo de gastos com pessoal -15 -0.3%
Total -125 -2.1%
Elevacéo da Cide/PIS-Cofins em combustiveis 12 0.2%
Elevacao do IPI 7 0.1%
Elevacao do IOF sobre crédito PF 7 0.1%
Elevacéao do PIS/Cofins sobre receitas financeiras & 0.0%
Menor aliquota do Reintegra 1 0.0%
Corte no auxilio a CDE 8 0.1%
Total 38 0.6%
Projeto de lei da desoneracgdo da folha 2 0.0%
Corte no Seguro Desemprego e Abono 11 0.2%
Corte nas Pensfes por Morte 1 0.0%
Total 14 0.2%
Corte no custeio 20 0.3%
Corte no investimento 19 0.3%
Ajuste no esforgo fiscal regional 19 0.3%
Ajuste nas empresas estatais S) 0.1%
Total 63 1.1%
Efeito inflacao 86 1.5%
Superavit primario 44 0.8%
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Fonte: Itat Unibanco, Tesouro Nacional, Receita Federal




Cenario de ajuste gradual da conta corrente

Convergéncia em diferentes cenarios de cambio Conta corrente*
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IPCA: maior pressao de administrados em 2015

= OIPCAdeve avancar 8.5% em 2015, impulsionado pelo reajuste de pre¢cos administrados.

= Adesaceleragéo da atividade e o desaquecimento do mercado de trabalho devem trazer a inflagéo para
baixo em 2016, para perto de 5.5%.

IPCA — inflagao de livres e administrados
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Politica monetaria: Copom persegue seu ajuste
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Brasil: o que esperamos no curto prazo?

2013 2014 2015 2016

Atividade econdmica

PIB (%) 2.7 0.2 -1.5 0.7
Desemprego (%) - Dezembro 5.1 5.0 7.3 7.3
Inflacdo

IPCA (%) 59 6.4 8.5 5.5

Politica monetaria

Taxa SELIC (%) 10.00 11.75 13.50 12.00
Fiscal
Superavit primario (% PIB) 1.8 -0.6 0.8 1.5

Balanca de pagamentos
Cambio (fim de periodo) 2.36 2.66 3.10 3.40

Conta corrente (% PIB) -3.8 -4.4 -4.1 -3.6
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Conclusao

Recuperacao em curso nas economias desenvolvidas. O Fed vem
adiando o inicio do ciclo de alta de juros.

Desaceleracao no Brasil reflete fim de ciclo global, mas € mais
intensa que em outros paises devido a fatores domeésticos.

Ativos brasileiros (cambio, bolsa, juros e risco pais) refletiram
cenario de crise, mas melhoraram recentemente. Por qué?

Cenario de minimos ajustes ganha forga.




