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BRASIL: RESUMO

AQUECIMENTO DA ECONOMIA AO LONGO DO SEGUNDO SEMESTRE

» PIB do terceiro trimestre confirma ritmo melhor de crescimento; Revisamos nossa projecao

de crescimento em 2019 para 1,2% e 2,1% em 2020

» A inflagdo e seus nucleos devem seguir em niveis baixos nos proximos trimestres, apesar

de pressdoes temporarias na virada do ano

» Mantemos nossa expectativas de g o Banco Central levara a Selic para 4,25% em 2020

» Agenda de reformas ambiciosa € alentadora, mas sua aprovacao incerta




BRASIL: PROJECOES

PROJECOES ECONOMICAS 2013
Crescimento do PIB (%) 3,0%
Inflacao (%) 5,9%
Taxa Selic (%) 10,00%
Taxa de Desemprego (%) 6,8%
Balanca Comercial (US$ bi) 3
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -75
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,0%
Resultado Primario Fiscal (% do PIB) 1,7%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 51,7%

2014
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1,3% 1,3% 1,2% 2,1%
2,9% 3,7% 3,7% 3,6%
7,00% 6,50%  4,50% 4,25%
12,4% 12,2% 11,4% 10,9%
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Fonte: BOCOM BBM
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» Revisamos o crescimento em 2019 para 1,2%, e para 2,1% em 2020

PIB Brasil - Variacao ante trimestre anterior
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Analise de sensibilidade: Crescimento 2020
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» Depois de um primeiro semestre fraco, se consolida a aceleracao ao longo da segunda metade do

ano
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» A recuperacao da sinais de consolidacao no terceiro trimestre, inclusive no emprego formal

Criacdo Liquida de Empregos Formais - (Dessazonalizado)
300

250
200
150

100

. N
0y U
-50

-100

Milhares

-150

-200
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

—MM3M

Fonte: IBGE, FGV, BOCOM BBM
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» A inflacdo e seus nilicleos seguem em niveis » O hiato do produto segue elevado porém tem
baixos diminuido

Hiato do Produto - % PIB potencial
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Cenério Base
Taxa de cambio de 4.0 em 2019 e 2020
Selic: 4.5% em Dez/19 e 4.25% Dez/20

% 1 4Rk AT

BANK OF COMMUNICATIONS

IPCA Livres éAdministradosfNt]cleolnflagéo Bens Industriais ServigosfServigos-BBMé Alin_1en.tagéo no PIB
(74.7%) (25.3%) (59.0%) (20.2%) (35.8%) (16.7%)  Domicilio (15.7%)

1T16 9.4% 9.0% 10.8% 7.3% 6.6% 75%  65%  15.3% 4.4%
2T16 8.8% 8.5% 9.9% 6.8% 6.9% 70%  59%  147% -4.5%
3T16 8.5% 8.7% 7.9% 6.7% 6.2% 70% 57%  16.1% 4.1%
4T16 6.3% 6.6% 5.5% 5.8% 5.2% 6.5%  48%  9.4% -3.3%
117 4.6% 4.3% 5.6% 4.6% 3.2% 6.0%  45% = 3.0% -2.0%
2T17 3.0% 2.9% 3.3% 3.9% 1.5% 57%  45%  0.6% -1.0%
3T17 2.5% 1.4% 6.1% 3.4% 1.0% 50%  37%  53% -0.1%
4T17 2.9% 1.3% 8.0% 3.1% 0.9% 4.5% 36% = -49% 1.3%
1718 2.7% 1.3% 7.1% 2.8% 0.6% 39%  32%  -43% 1.3%
2T18 4.4% 2.0% 11.8% 2.6% 0.8% 31%  28% 0.1% 1.4%
3T18 4.5% 2.6% 10.4% 2.7% 1.4% 32%  25%  2.2% 1.4%
4118 3.7% 2.9% 6.2% 2.5% 1.1% 33%  26% = 4.5% 1.3%
1719 4.6% 4.0% 6.3% 2.7% 1.4% 36%  3.0%  87% 0.9%
2T19 3.4% 3.3% 3.8% 3.1% 1.7% 40% @ 31%  41% 1.0%
3T19 2.9% 3.0% 2.9% 2.7% 1.2% 35%  34%  38% 1.2%
4T19 3.7% 3.1% 5.5% 2.8% 1.0% 37%  35% = 41% 1.8%
1720 3.4% 2.7% 5.2% 2.8% 0.8% 40% = 31% . 26% 2.0%
2T20 3.5% 3.2% 4.0% 2.7% 0.6% 41%  3.0% = 5.0% 2.1%
3T20 3.8% 3.6% 3.9% 2.9% 1.1% 41% = 28% . 6.4% 2.2%
4120 3.6% 3.5% 3.8% 2.9% 1.5% 39%  25%  57% 2.2%
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» As expectativas de inflacao para 2019 e 2020 seguem baixas e ancoradas

Fonte: BCB, BOCOM BBM
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» O Banco Central reduziu a taxa SELIC para 5,0% e sinalizou que levara a taxa para 4,50% em
dezembro. Mantemos nossa projecao de Selic para 4,25% para o final do ano

Fonte: BCB, BOCOM BBM
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» A agenda de reformas avanca: a reforma da Previdéncia foi aprovada e o Congresso segue
debatendo as reformas tributaria e administrativa

Economia em 10 anos

R$bi (2020 - 2029)

Setor Privado 682
Aposentadoria por idade 119
Aposentadoria por tempo de contribui¢cao 406
Pensao por morte 111
Aposentadoria porinvalidez 69
Aposentadoria rural 0
Aliguotas progressivas -30

Assisténcia social 0
Abono Salarial 0
BPC 0

Servidores publicos (RPPS) 113

Aliguotas progressivas (RPPS) 23

Total 788

Total em % PIB 1,6%

CSLL

Total com CSLL
Total com CSLLem % PIB

Fonte: Ministério da Economia, BOCOM BBM 13
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» Ministério da Economia enviou 3 PECs para o Senado em Novembro:

1. “"PEC Emergencial”: estabelece limites e regras que servem como gatilho para o congelamento e corte
do funcionarismo publico, quando o governo federal ou estadual violem determinados benchmarks,
permitindo uma diminuicao nos gastos.

2. Pacto Federativo: redistribuicao de receita entre o governo federal e governos locais(R$ 400 bn);
criacao de um Conselho Fiscal; uniformizacao de normas de orcamento; revisao de subsidios; fim das
garantias do governo federal em relagao as dividas dos governos estaduais, (...)

3. Fundos Direcionais: propostas para fim de fundos direcionais, descogelando cerca de R$220 bilhdes de
dinheiro publico travado.

» PEC Emergencial € a mais relevante para o curto prazo, e é equivalente a PEC 438 sendo analisada pela
Camara

» Analise das reformas ficou para 2020

Source: BOCOM BBM
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» O Governo gasta 50% do Orcamento com Previdéncia e 90% com gastos obrigatorios. Sem
reformas adicionais, o teto dos gastos fica insustentavel ja em 2021
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SINAIS DE ESTABILIZAGCAO NA ATIVIDADE GLOBAL

» A elevada incerteza pesou no sentimento e na atividade global, mas recua na margem

» Atividade se estabiliza no semestre

» Acordo entre EUA e China ainda nao se materializou, mas segue a expectativa de que parte

das tarifas impostas sejam revistas

» Taxas de juros globais seguem historicamente baixas

17
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» A elevada incerteza pesou no sentimento e na atividade global, mas recua na margem
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Fonte: Economic Policy Uncertainty, BOCOM BBM
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PMI Global

» Sinais de estabilizacao da atividade global no semestre
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GLOBAL: GUERRAS COMERCIAIS

»
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Moderacao das tensdes comerciais sino-americanas por enquanto,
realidade de longo prazo; acordo ainda nao se materializou
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» Taxas de juros globais seguem historicamente baixas

Taxas de Juros de 10 anos Titulos Soberanos com Juros Negativos
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A presente apresentacao foi preparada pelo Banco BOCOM BBM. As informacgodes contidas neste documento nao devem ser
interpretadas como aconselhamento ou recomendacao de investimento. Apesar de a informacao contida nesse documento
ter sido preparada com todo o cuidado e diligéncia necessarios, a fim de que as informacodes ora prestadas reflitam com
precisao o momento em que as mesmas foram colhidas, o Banco BOCOM BBM nao garante a absoluta exatidao destas
informacodes. O Banco BOCOM BBM nao pode ser responsabilizado por qualquer perda direta ou indiretamente derivada do
uso desta apresentacao 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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