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REFORMA DA PREVIDENCIA ENFRENTA SEUS PRIMEIROS DESAFIOS
» O governo apresentou uma ambiciosa reforma da previdéncia, mas dificuldades de
articulacao politica aumentam a incerteza quanto a sua aprovacao.

» A recuperacao tem sido mais lenta que o esperado e enquanto nao houver clareza quanto

ao andamento da reforma da previdéncia dificilmente o crescimento sera mais forte.

» O cenario inflacionario continua benigno, mas novos cortes na taxa de juros estao por

enquanto descartados.

» Riscos baixistas permanecem se a agenda de reformas estagnar.
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2020P

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflac&o (%)

Taxa Selic (%)

Taxa de Desemprego (%)

Balanca Comercial (US$ bi)

Saldo em Conta Corrente (US$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Resultado Primario Fiscal (%0 do PIB)
Divida Bruta do Governo (%0 do PIB)

3,0%
5,9%

10,00%

6,8%

2014
0,5%
6,4%

11,75%
7,1%

-4
-104
-4,3%
-0,6%
57,2%

2015
-3,5%
10,7%

14,25%
9,6%
20
-59
-3,3%

-1,9%
66,2%

2016
-3,3%
6,3%
13,75%
12,6%
48
-23
-1,3%
-2,5%
69,4%

2017
1,1%
2,9%
7,00%
12,4%
67
-10
-0,5%
-1,8%
74,0%

2018
1,1%
3,7%
6,50%
12,2%
58
-13
-0,8%
-1,6%
76,7%

1,8%
3,9%
6,50%
11,0%
56
-21
-1,0%
-1,4%
77,8%

3,0%
3,7%
6,50%
10,0%

Fonte: BOCOM BBM
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» A recuperacao tem sido mais lenta que o esperado e enquanto nao houver clareza quanto ao
andamento da reforma da previdéncia dificilmente o crescimento sera mais forte.

Crescimentodo PIB
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» A falta de clareza quanto ao andamento da reforma da previdéncia tem mantido a incerteza
econdomica elevada, restringindo o crescimento.

FGV indice de Incerteza Econdmica
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Fonte: FGV, BOCOM BBM 7
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» A confianca das empresas e consumidores melhorou apds as eleicao, mas nos ultimos meses
perdeu folego.

Confianga do Empresario (FGV) Confianga do Consumidor (FGV)
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Fonte: FGV, BOCOM BBM 8
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» O hiato do produto permanece elevado e » O nlcleo da inflacao continua rodando em
continua pressionando a inflacao para baixo. niveis muito baixos.

. IPCA - Ex 'Alimentac¢do no Domicilio' e 'Administrados’ (EX0)
Hiato do Produto
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Fonte: PNAD, FGV, IBGE, BOCOM BBM 9




BRASIL: INFLACAO

Cenario Base

Taxa de cambio de 3.8 em 2019 e 2020

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

C

% 1 4Rk AT

BANK OF COMMUNICATIONS

e U i s e L 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%
19 427% 3,70% 5,96% 2,69% 150%  357%  2,80% 7,78% 54%  11%  650%
2T19 3,40% 3,43% 3,29% 2,82% 1,12%  413%  2,68% 5,93% -5,0% 12% = 6,50%
3T19 3,.25% 3,38% 2,88% 2,36% 0,58%  3,73%  2,59% 7,34% -4,4% 14% = 6,50%
4719 3,42% 5,24% 2,50% 0,89%  3,82%  257% 7,18% -3,7% 1,8%  6,50%
1720 3,91% 3,33% 5,57% 2,55% 059%  4,09%  261% 6,46% -3,3% 23% = 6,50%
2720 3,83% 3,55% 4,63% 2,77% 0,71%  420%  2,98% 6,53% -2,8% 28% = 6,50%
3720 3,66% 3,55% 3,95% 2,89% 0,52%  421%  3,17% 6,14% -2,5% 30% = 6,50%
4720 3,70% 3,65% 3,84% 2,86% 0,20%  423%  318% 6,42% -2,2% 30%  6,50%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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» As expectativas de inflacao cairam abaixo de 4,0% em 2019 e permanecem ancoradas na meta nos

anos seguintes.

Fonte: BCB, BOCOM BBM
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» A taxa SELIC permanecera estavel em 2019 e novos cortes na taxa de juros estao por enquanto
descartados.

Taxa de Juros
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Fonte: BCB, Bloomberg, BOCOM BBM 12
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» O pais nao possui vulnerabilidades externas: o superavit comercial permanece elevado e o IED
continua superior ao déficit em conta corrente.

Balangca Comercial - USS Bilhées em 12m Saldo em Conta Corrente vs Investimento Direto Liquido - USS Bilhées em 12m
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Fonte: BCB, BOCOM BBM 13




BRASIL: EXTERNO

X @ 4k 1T B

E i BANK OF COMMUNICATIONS

» O Banco Central detém reservas internacionais
elevadas.

Brasil: Ativos do Banco Central em USS Bilhdes
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Fonte: BCB, BOCOM BBM

» 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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» A politica fiscal ainda é o principal desafio:

pais tem um déficit primario ha cinco anos.

Primario Consolidado do Setor Publico - % PIB

4%
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3,2%
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Fonte: BCB, Tesouro Nacional, IBGE, BOCOM BBM
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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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Fonte: BOCOM BBM

Despesas do Governo Central : Teto de Gastos

11%

20

22%

11%

54%

21
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11%
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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.

22%

25

B Discricionarias

22%

26

X @ 4k 1T B

BANK OF COMMUNICATIONS
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» Sera dificil cumprir o teto de gastos ja em
2020.

Despesas Discricionarias
BilhGes de Reais
160

140
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100 -

80 —

60
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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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» Dificuldades de articulacao politica atrasaram o calendario da reforma da previdéncia e
aumentaram a incerteza quanto a sua aprovacao.

Source: BOCOM BBM

Designacgao do relator 24405 28/03
Guedes vai a CCJ 2ELE2 03/04
Relator apresenta seu relatorio 2GS 09/04
Relatdrio é votado na CCJ 4504 17/04

Comissao Especial

Formacgao da Comissao Especial Final de Abril
Apresentacdo da proposta na Comissao Especial Comeco de Maio
Discussao e votacao na Comissao Especial Final de Maio

Camara dos Deputados

Votacgao Junho —Julho
Periodo de recesso 18/07 —31/07

Senado

Votacgao Agosto —Setembro

18
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» A reforma da previdéncia ja comecou a ser desidratada e ainda percorrera um longo caminho pela

Proposta Temer Atual Proposta Bolsonaro Original _

frente.

Medidas RS bi RS bi RS bi
% do PIB em 2027 |economizados em | % do PIB em 2027 |economizados em | % do PIB em 2027 |economizados em
10 anos 10 anos 10 anos

Total 1,51% 611 2,88% 1165 2,43% 985
N PEC . .
Capitalizagao - - Sim - Sim -
L . Lei Complementar
Setor Publico (Militares) - - 0,23% 92 0,03% 10
. . PEC
Servidores Publicos (Federal) 0,22% 90 0,50% 203 0,50% 203
PEC/Lei Simples
Setor Privado / . 1,29% 521 2,15% 870 1,90% 771
Mudancgas - - - - -0,45% -181
Aposentadoria Rural (26/03) - - - - -0,17% -70
BPC (26/03) - - - - -0,07% -29
Militares (20/03) - - - - -0,20% -82

Source: Ministério da Economia, BOCOM BBM 19
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»
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As preocupacoes com crescimento global persistem: ha algum sinal de estabilizacao nos EUA e na
China, mas a Europa continua a desacelerar.
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GLOBAL: EUA
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»
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O crescimento americano estabilizou

recuperar.

Indicador de Atividade dos EUA (GS)
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GLOBAL: CHINA
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» A China também mostra sinais de estabilizacao e as negociacdoes comerciais parecem avancar na
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Fonte: GS, Bloomberg, BOCOM BBM

direcao de uma resolucao.
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GLOBAL: EMERGENTES
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» Condicoes financeiras mais favoraveis beneficiam os paises emergentes, mas as preocupacoes com
crescimento global tém gerado volatilidade.
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Taxa de Juros Nominal Spot (Curva DI)
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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;

ADDRESSES

Rio de Janeiro, RJ
Praca Pio X, 98 - 59, 69, 70 e 120 andares
CEP: 20091-040

Tel.: +55 (21) 2514-8448
Fax: +55 (21) 2514-8293
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Tel.: +55 (11) 3704-0667 +55 (11) 4064-4867
Fax: +55 (11) 3704-0502

Salvador, BA

Rua Miguel Calmon, 398 - 2° andar

CEP: 40015-010

Tel.: +55 (71) 3326-4721 +55 (71) 3326-5583
Fax: +55 (71) 3254-2703

Nassau, Bahamas

Shirley House | Shirley House Street, 50, 2nd floor
P.O. N-7507

Tel.: (1) (242) 356-6584

Fax: (1) (242) 356-6015

www.bocombbm.com.br
Ombudsman | Tel.: 0800 724 8448 | Fax: 0800 724 8449
E-mail: ouvidoria@bocombbm.com.br



