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UMA AMBICIOSA REFORMA DA PREVIDENCIA

» O governo apresentou uma ambiciosa reforma da previdéncia.

» Permanecem duvidas sobre a coordenacdo politica para aprovar a agenda de reformas: o

governo ainda nao possui uma base de apoio no Congresso.

» A recuperacao tem sido mais lenta que o esperado, mas o crescimento devera ganhar forca

a medida que a agenda de reformas avancar.

» O cenario inflacionario continua benigno e novos cortes na taxa de juros nao podem ser

descartados.

» Riscos baixistas permanecem se a agenda de reformas estagnar.
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PROJECOES ECONOMICAS 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Crescimento do PIB (%) 3,0% 0,5% -3,5% -3,3% 1,1% 1,1% 2,0% 3,0%
Inflacao (%) 5,9% 6,4% 10,7% 6,3% 2,9% 3,7% 3,7% 3,7%
Taxa Selic (%) 10,00% 11,75% 14,25% 13,75% 7,00% 6,50% 6,50% 6,50%
Taxa de Desemprego (%) 6,8% 7,1% 9,6% 12,6% 12,4% 12,2% 11,0% 10,0%
Balanca Comercial (US$ bi) 3 -4 20 48 67 58 56 44

Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -75 -104 -59 -23 -10 -13 -21 -38

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,0% -4,3% -3,3% -1,3% -0,5% -0,8% -1,0% -1,7%
Resultado Priméario Fiscal (% do PIB) 1,7% -0,6% -1,9% -2,5% -1,8% -1,6% -1,4% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 51,7% 57,2% 66,2% 69,4% 74,0% 76,7% 77,4% 77,7%

Fonte: BOCOM BBM
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» A recuperacao tem sido mais lenta que o esperado, mas o crescimento devera ganhar forca a
medida que a agenda de reformas avancgar.
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» A elevada incerteza econdmica restringiu o crescimento desde 2015. Ela deve diminuir lentamente
a medida que a agenda de reformas avanca, apoiando o crescimento.
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A confianca das empresas esta comecgcando a
melhorar ap6s a pausa em 2018.

Confianga do Empresario (FGV)
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Os consumidores estiao mais otimistas em
relacao ao futuro.

Confianga do Consumidor (FGV)
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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

Cenario Base

Taxa de cambio de 3.0 em 2019 e 2020

Selic: 6.50% em Dez/18, Dez/19 e Dez/20

C

% 1 4Rk AT

BANK OF COMMUNICATIONS

o e s P I
1T16 9,39% 8,96% 10,79% 7,26% 661%  750%  654%  1531%  55%  44%  14,25%
2716 8,84% 8,52% 9,91% 6,85% 6,87%  7,03%  586% 14,67% 59%  45%  14,25%
M6 8,48% 8,68% 7,88% 6,67% 6,25%  7,03%  570% 16,14% 63% | 41%  14,25%
4T16 6,29% 6,55% 5,49% 5,78% 524%  647%  4,84% 9,36% T1%  -3,3%  13,75%
1T17 4,57% 4,26% 5,59% 4.62% 318%  6,04%  4,52% 3,00% 6,7%  20%  12,25%
2717 3,00% 2,89% 3,30% 3,91% 152%  572% 4,52% -0,57% 65%  -1,0% = 10,25%
3717 2,54% 1,40% 6,13% 3,37% 0,98%  499%  3,71% -5,33% -6,5% 01%  8,25%
4T17 2,95% 1,35% 8,00% 3,12% 093%  452%  3,58% -4,86% -6,2% 1,1% = 7,00%
1T18 2,68% 1,21% 7,06% 2,84% 065%  393%  321% -4,29% -5,7% 1,3%  6,50%
2718 4,39% 2,02% 11,78% 2,55% 0,80%  3,14%  2,75% 0,11% -5,1% 14% = 6,50%
3718 4.53% 2,57% 10,38% 2,66% 1,38%  3,2%  2,54% 2,23% 51%  14% = 650%
4T18 3,75% 2,90% 6,22% 2,47% 1,11%  3,35% 2,61% 4,52% 56%  1,1% - 6,50%
1T19 3,88% 3,24% 5,73% 2,71% 1,35%  389%  299% 5,53% 54%  11%  650%
2T19 2,98% 2,99% 2,96% 2,81% 1,02%  4,40%  2,98% 3,91% 4,7% 13% = 6,50%
M9 2.92% 3,05% 2,57% 2,40% 040%  4,06%  291% 5,55% -4,1% 15% = 6,50%
4719 3,19% 4,94% 2,65% 065%  421%  291% 5,52% -3,6% 2,0%  6,50%
1720 4,07% 3,57% 5,50% 2,69% 048%  415%  2,77% 7,08% -3,2% 25% = 6,50%
2720 4,01% 3,77% 4,68% 2,99% 061%  437%  3,04% 6,98% 2,7% 29%  6,50%
3720 3,73% 3,65% 3,96% 3,03% 0,38%  440%  3,23% 6,37% -2,3% 31% = 6,50%
4720 3,69% 3,63% 3,84% 2,93% 015%  4,35%  3,26% 6,54% -2,0% 30%  6,50%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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» As expectativas de inflagao cairam abaixo de
4,0% em 2019.
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Fonte: BCB, BOCOM BBM

» O nlcleo da inflacao continua rodando em
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BRASIL: POLITICA MONETARIA
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» A taxa SELIC permanecera estavel em 2019, mas novos cortes na taxa de juros nao podem ser

descartados.

Fonte: BCB, Bloomberg, BOCOM BBM
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BRASIL: POLITICA MONETARIA

CIESE B S

» 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?
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Despesas do Governo - Crescimento Real Anual
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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.
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Fonte: BCB, BOCOM BBM 14




BRASIL: EXTERNO

» O Banco Central detém reservas internacionais
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» A exposicao da divida interna do governo a
investidores estrangeiros continua a cair.
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» A politica fiscal ainda é o principal desafio:

pais tem um déficit primario ha cinco anos.

Primario Consolidado do Setor Publico - % PIB
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» O déficit da previdéncia social (RGPS) esta
crescendo rapidamente.

Resultado da Previdéncia Social- % of GDP
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BRASIL: FISCAL
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Despesas do Governo Central : Teto de Gastos
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» 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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» Sera dificil cumprir o teto de gastos ja em
2021.

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

Divida Bruta Governo Central - % PIB
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REFORMA DA PREVIDENCIA

» Proposta ambiciosa: economia estimada de R$ 1,2 tri (2,9% do PIB) em 10 anos.
» Idade minima de 65 anos para homens e 62 anos para mulheres.

» Transicao de 12 anos para novo regime.

» Foco em equidade e justica social.

» Regras similares para servidores publicos e setor privado.

» Aliquotas de contribuicao progressivas.

» Sistema de capitalizacao como alternativa.

Source: Ministério da Economia, BOCOM BBM
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Proposta Temer Original Proposta Temer Atual Proposta Bolsonaro

% do PIB em 2027 |economizados em

% do PIB em 2027 | economizados em

% do PIB em 2027 |economizados em

Total

Capitalizacao

Setor Publico (Militares)

Servidores Publicos (Federal)

Setor Privado

PEC

Lei Complementar

PEC

PEC/Lei Simples

Source: Ministério da Economia, BOCOM BBM
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2,88% 1165
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0,50% 203
2,15% 870
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Tempo necessdrio para aprovag¢ao de PECs nas Comissoes Especiais
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» Permanecem duvidas sobre a coordenacao politica para aprovar a agenda de reformas: o governo
ainda nao possui uma base de apoio no Congresso.
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GLOBAL: RESUMO (o X &4 AT B

RISCOS MENORES E CONDIGCOES FINANCEIRAS MAIS FAVORAVEIS

»

»

»

»

O crescimento global esta desacelerando, mas riscos diminuiram (paralizacdo do governo

americano, escalada das tensdoes comerciais e “hard Brexit").

EUA: O crescimento desacelerou para 2,0%, mas nao ha sinais de uma recessdao no

horizonte e condicoes financeiras se recuperaram.

China: A atividade continua fraca no curto-prazo, mas a politica monetaria e fiscal estao

mais proativas e as tensdes comerciais diminuiram.

Emergentes: Condigoes financeiras globais mais favoraveis e dodlar fraco estao beneficiando

0S paises emergentes.
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GLOBAL: ATIVIDADE

CIESE e el

» O crescimento global

esta desacelerando,

mas riscos diminuiram (paralizacao do governo

americano, escalada das tensdes comerciais e “hard Brexit").

Indicador de Atividade Global (GS)
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GLOBAL: EUA
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O crescimento americano desacelerou para 2,0%, mas nao ha sinais de uma recessao no horizonte
e condicoes financeiras se recuperaram.

Indicador de Atividade dos EUA (GS)
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GLOBAL: CHINA
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O PIB desacelerou nos ultimos anos e as ultimas divulgacoes apontam para um crescimento abaixo

de 6.0% no curto prazo.

China: GDP
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»
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As politicas monetaria e fiscal estao mais proativas e darao suporte ao crescimento no segundo

semestre do ano.

China: Depésito Compulsério dos Bancos
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» Mercados estao otimistas com negociacoes comerciais e aumento da liquidez.
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» Condicoes financeiras globais mais favoraveis e dolar fraco estao beneficiando os paises
emergentes.
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BRASIL: MERCADOS (o X &4 AT B
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GLOBAL: MERCADOS (o X &4 AT B
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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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