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COMECA A BATALHA PELA REFORMA DA PREVIDENCIA

»

»

»

»

»

Cenario benigno: o crescimento deve acelerar com inflagdo baixa e taxa Selic estavel.

Cenario depende do ajuste fiscal, que permanece incompleto: a reforma da previdéncia é

urgente para assegurar o cumprimento do teto de gastos e estabilizar a divida publica.

Paulo Guedes apresentara uma reforma da previdéncia ampla e ambiciosa, mas o principal

desafio esta na execucao.

Ha duvidas sobre a coordenacao politica para aprovar a agenda de reformas, mas a

reeleicao de Rodrigo Maia para a presidéncia da Camara dos Deputados € positiva.

Riscos baixistas permanecem se a agenda de reformas estagnar.




BRASIL: PROJECOES
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2020P

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflacao (%)

Taxa Selic (%)

Taxa de Desemprego (%)

Balanca Comercial (US$ bi)

Saldo em Conta Corrente (US$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Resultado Primario Fiscal (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

3,0%
5,9%

10,00%

6,8%

0,5%
6,4%
11,75%
7,1%
-4
-104
-4,3%
-0,6%
57,2%

-3,5%
10,7%
14,25%
9,6%
20
-59
-3,3%
-1,9%
66,2%

-3,3%
6,3%
13,75%
12,6%
48
-23
-1,3%
-2,5%
69,4%

1,1%
2,9%
7,00%
12,4%
67
-10
-0,5%
-1,8%
74,0%

1,2%
3,7%
6,50%
12,2%
58
-13
-0,8%
-1,6%
76,7%

2,6%
3,8%
6,50%
10,7%
51
-22
-1,1%
-1,1%
76,5%

3,0%
4,0%
8,00%
9,9%
39
-39
-1,7%
-0,6%
76,9%

Fonte: BOCOM BBM




BRASIL: ATIVIDADE

» O crescimento deve acelerar para 2,6% em 2019 e
3,0% em 2020:

» Os ventos contrarios estao se dissipando e a

incerteza econdmica vai diminuir
» Confianca e emprego estao melhorando

» A politica monetaria permanece estimulativa e

as condicOes de crédito estao melhorando.

» Nenhuma restricao interna ou externa ao

crescimento

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1% -

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

Crescimentodo PIB

7,5% Projecéo

BOCOM BBM

3,0%
2,6%

1,2%

-3,3%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

-3,5%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



BRASIL: ATIVIDADE (3 BAgo;@amﬁ%cﬁns

» A elevada incerteza econdomica restringiu o crescimento desde 2015. Ela deve diminuir lentamente
a medida que a agenda de reformas avanca, apoiando o crescimento em 2019 e 2020.

FGV indice de Incerteza Econémica
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Fonte: FGV, BOCOM BBM 7
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» A confianca das empresas esta comecando a » Os consumidores estao mais otimistas em
melhorar ap6s a pausa em 2018. relacao ao futuro.
Confianga do Empresario (FGV) Confianga do Consumidor (FGV)
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Fonte: FGV, BOCOM BBM 8
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» A criagdo de empregos formais esta » A taxa de desemprego tem espaco para
aumentando e deve se fortalecer em 2019. continuar caindo.

Criagcdo Liquida de Empregos Formais Taxa de Desemprego
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Fonte: PNAD, CAGED, BOCOM BBM 9
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C

» A politica monetaria permanece estimulativa e as condicoes de crédito estao melhorando (bancos e
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Taxa de Juros
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Fonte: BCB, Bloomberg, BOCOM BBM
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» O hiato do produto permanece elevado e » Os precos livres estao proximos do piso da
continua pressionando a inflacao para baixo. meta de inflacao.

Hiato do Produto IPCA - AsA
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BRASIL: INFLACAO

Taxa de cambio de 3.80 em 2018, 2019 e 2020
Selic: 6.50% em Dez/18 e Dez/19; 8% em Dez/20

Cenario Base

C

% 1 4Rk AT

BANK OF COMMUNICATIONS

Livres éAdministrados Nucleo Inflagao BensIndustriaisfServigoséServigos-BBM% Alimentagao no , .

IPCA (747%  (253%) (59.0%) (202%  (38%  (167%  Domicilo (157%) "o PIB o Sele
1T16 9,39% 8,96% 10,79% 7,26% 661%  750%  654% = 1531% = 55%  45% @ 14,25%
2T16 8,84% 8,52% 9,91% 6,85% 6.87%  7,03% 5,86% 14,67% -5,9% - A4T% 14,25%
3716 8,48% 8,68% 7,88% 6,67% 6,25% - 7,03% 5,70% 16,14% 6,3% - 4,2% 14,25%
4T16 6,29% 6,55% 5,49% 5,78% 5,24% 6,47%§ 4,84% 9,36% -1,0% - =3,3% 13,75%
1T17 4,57% 4,26% 5,59% 4,62% 318%  604%  4,52% 3,00% 6,8% 9% 12,25%
2117 3,00% 2,89% 3,30% 3,91% 1,52% | 5,72% 4,52% 0,57% -6,6% - -1,0% 10,25%
3T17 2,54% 1,40% 6,13% 3,37% 098%  499%  371% -5,33% 6,6% 01% = 825%
4717 2,95% 1,35% 8,00% 3,12% 093%  452%  3,58% -4,86% 6,2% 1,1% 7,00%
1T18 2,68% 1,27% 7,06% 2,84% 0,65% 3,93%; 3,21% -4,29% -5,7% 1,4% 6,50%
2T18 4,39% 2,02% 11,78% 2,55% 080%  314%  275% 0,11% -5,0% 1,5% = 6,50%
3718 4,53% 2,571% 10,38% 2,66% 1,38% 0 322% 2,54% 2,23% -5,0% - 1,4% 6,50%
4T18 2,90% 6,22% 2,47% 1,11% ‘3,35%@ 2,61% 4,52% -5,4% - 1,16% 6,50%
1T19 4,07% 3,27% 6,41% 2,41% 093%  355%  291% 6,56% -5,2% - 13%  6,50%
219 320% 3,18% 3,26% 2,82% 098%  4,18%  3,01% 4,47% -4,5% 17% = 6,50%
3T19 3.03% 3,15% 2,71% 2,55% 042%  3,83%  3,06% 5,19% -3,7% 2,0% 6,50%
4719 3,29% 5,26% 2,91% 0,79%  3,99%  3,21% 4,49% -3,0% 26%  6,50%
1720 4.12% 3,70% 5,30% 3,32% 0,99% 4,34%; 3,17% 4,91% -2,6% 3,1% 7,50%
2720 4,06% 3,76% 4,92% 3,30% 071%  444%  3,40% 5,13% 2,3% 34% = 8,00%
3120 3,92% 3,76% 4,37% 3,26% 0,46% C451%  3,52% 5,38% -2,0% 3,4% 8,00%
4720 3,96% 3,91% 4,11% 3,11% 0,18%  4,44%  3,43% 6,44% -1,8% 3,0%  8,00%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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» Expectativas de inflagdo abaixo da meta em

2019 e ancoradas a partir de entao.
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BRASIL: POLITICA MONETARIA fﬁﬁlﬁ’ig"h’

» A taxa SELIC permanecera estavel em 2019 e uma nova reduciao nao pode ser descartada se a
agenda de reformas avancar.

Fonte: FGV, BOCOM BBM
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BRASIL: POLITICA MONETARIA
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» Os gastos reais do governo estabilizaram pela primeira vez, a carteira do BNDES continua a recuar
e a TLP foi aprovada: até que ponto esses fatores reduziram a taxa de juros neutra?

16%
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Fonte:

Despesas do Governo - Crescimento Real Anual
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BRASIL: EXTERNO
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» O pais nao possui vulnerabilidades externas: o superavit comercial continua elevado e o IED
continua sobre financiando o déficit em conta corrente.

Balan¢a Comercial - USS Bilhdes em 12m
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Fonte: BCB, BOCOM BBM
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BRASIL: EXTERNO
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» O Banco Central detém reservas internacionais
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Brasil: Ativos do Banco Central em USS Bilhdes
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» A exposicao da divida interna do governo a
investidores estrangeiros continua a cair.

Brasil: Participacdo estrangeirano Mercado local de Titulos Publicos
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BRASIL: FISCAL

» A polltlca fiscal ainda é
pais tem um déficit primario ha cinco anos.

e o principal desafio: o

Primario Consolidado do Setor Publico -
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Fonte: BCB, Tesouro Nacional, BOCOM BBM
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» O déficit da previdéncia social (RGPS) esta
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aumentando rapidamente.
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BRASIL: FISCAL
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Fonte: BOCOM BBM

Despesas do Governo Central : Teto de Gastos

11%

20

22%

11%

54%

21

22%

11%

57%

22

B Qutras Obrigatdrias

7%

22%

11%

60%

23

22%

24

C

» O governo gasta 50% do seu orcamento com previdéncia social e 90% com gastos obrigatorios.
Sem reformas, o teto de gastos torna-se insustentavel em 2023.
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BRASIL: FISCAL
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» Sera dificil cumprir o teto de gastos ja em
2021.

Despesas Discricionarias
BilhGes de Reais
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E Despesas Discriciondrias = Minimo Necessario

Fonte: BCB, Tesouro Nacional, BOCOM BBM

» Sem reformas, a divida do governo atingiria
mais de 100% do PIB até 2026.

Divida Bruta Governo Central - % PIB
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» A direcao da politica economica é clara: Paulo Guedes e sua equipe apresentarao uma reforma da
previdéncia ampla e ambiciosa. O principal desafio esta na execucao.

Ministério da Economia
Paulo Guedes

Secretaria Executiva
Marcelo Pacheco Guaranys

Comércio

Finangas Planejamento e Assuntos Privatizacao Produtividade Tributacao
Waldery Rodrigues Paulo Uebel Exteriores Salim Mattar Carlos Costa Marcos Cintra

Previdéncia
Rogério Marinho

Marcos Troyjo

Tesouro Banco Central BNDES BB CAIXA
Mansueto de Roberto Campos
Almeida Neto

Petrobras
Castello Branco

Joaquim Levy Rubens Novaes Pedro Guimaraes
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» Ha davidas sobre a coordenacao politica para aprovar a agenda de reformas: o ministério tera
apenas 22 membros e tem pouca intersecao com as forcas politicas representadas no Congresso.

NuUmero de Ministros

45
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37 37
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Fonte: TSE, BOCOM BBM
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COMECA A BATALHA PELA REFORMA DA PREVIDENCIA

» Paulo Guedes apresentara uma reforma da previdéncia ampla e ambiciosa, mas o principal
desafio esta na execucao.

» Ha dlvidas sobre a coordenacao politica para aprovar a agenda de reformas, mas a
reeleicao de Rodrigo Maia para a presidéncia da Camara dos Deputados é positiva.

» O crescimento deve acelerar com inflacao baixa e taxa Selic estavel, mas riscos baixistas

permanecem se a agenda de reformas estagnar.
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CENARIO GLOBAL: DESACELERAGCAO EM CURSO

»

»

»

»

EUA: O crescimento esta desacelerando para 2,0% a medida que o impacto dos estimulos
fiscais de Trump perder forca e as condicoes financeiras mais apertadas comecarem a fazer
efeito.

Europa: O Brexit permanece como uma fonte importante de incerteza e o crescimento

desacelerou em diversos paises devido a uma série de choques.

China: O crescimento desacelerou no final do ano e devera se aproximar de 6.0% ao longo
de 20109.

Emergentes: Uma desaceleracao do crescimento global €& negativa para os paises
emergentes, mas condicoes financeiras estao melhorando com a mudanca na postura do
FED.
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GLOBAL: ATIVIDADE
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»
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O crescimento global esta desacelerando novamente e ha varios riscos baixistas:

escalada das

tensdoes comerciais, uma desaceleracao mais forte da China e “hard brexit"”.

Indicador de Atividade Global (GS)
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GLOBAL: EUA
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»
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O crescimento esta desacelerando para 2,0% a medida que o impacto dos estimulos fiscais de
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Trump perder forca e as condicoes financeiras mais apertadas comecarem a fazer efeito.
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» O crescimento do PIB desacelerou nos ultimos anos e as ultimas divulgagdoes apontam para um
crescimento abaixo de 6.0% no curto prazo.

China: GDP Indicador de Atividade da China (GS)
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GLOBAL: CHINA
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» O governo da China apertou a regulacao
financeira para estabilizar a divida.

Crédito Agregado - AgGes + Titulos dos Governos Locais
% PIB, 4t acumulados
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Fonte: CEIC, Bloomberg, BOCOM BBM

» O sistema bancario paralelo esta contraindo,
mas os bancos continuam a expandir carteira.

China: Crédito Agregado
% em termos nominais, Crescimento Anual
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» A desaceleracao do crescimento
governo a aumentar a provisao de liquidez.
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China: Depdsito Compulsério dos Bancos
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A politica fiscal também esta mais proativa
por meio de gastos em infraestrutura.

Investinento em Ativos Fixos por Industria
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CNY / USD

» Os EUA e a China chegarao a um acordo? 7,00

6,90

» 1 Dez: Trump e Xi fazem uma trégua.
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» 11 Dez: China reduz as tarifas de importacao
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de automoveis dos EUA de 40% para 15%. 660

» 7-9 Jan: Negociagdes em Pequim 6,50
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» Jan 30-31: Negociacdes em Washington

6,30

» 1 Mar: Limite para acordo

6,20

6,10

6,00
2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: BOCOM BBM 31




GLOBAL: EMERGENTES (o X &4 AT B

» Uma desaceleracao do crescimento global é negativa para os paises emergentes, mas condicoes
financeiras estao melhorando com a mudancg¢a na comunicacao do FED.

EUA: indice de Condi¢des Financeiras da GS
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Taxa de Juros Nominal Spot (Curva DI) Ibovespa
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A presente apresentacgao foi preparada pelo Banco BOCOM BBM. As informacgdes contidas neste documento nao devem ser
interpretadas como aconselhamento ou recomendacao de investimento. Apesar da informagao contida nesse documento
ter sido preparada com todo o cuidado e diligéncia necessarios, a fim de que as informacdes ora prestadas reflitam com
precisao o momento em que as mesmas foram colhidas, o Banco BOCOM BBM nao garante a absoluta exatidao destas
informacgoes. O Banco BOCOM BBM nao pode ser responsabilizado por qualquer perda direta ou indiretamente derivada do
uso desta apresentacdao ou do seu conteudo. Este documento ndao pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por
qualguer pessoa, para quaisquer fins, sem o prévio consentimento do Banco BOCOM BBM;
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