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Cenario Externo

= As incertezas com relacao ao cenario externo em 2014 sdo muito elevadas

= Do ponto de vista de crescimento, as economias desenvolvidas estao
indicando um cenario mais favoravel:

O AAérea do Euro saiu da recessao

O A recuperacdo dos EUA continua, os sinais sdo positivos, mas ainda &
moderado. Os riscos persistem, por isto, o FED tem postergado o inicio do
tapering

O A taxa de juros de longo prazo subiu e o délar se fortaleceu. E este movimento
podera se intensificar no ano que vem

= Além disto, o0s paises emergentes estao desacelerando:

O China: estabilizacdo do ritmo de crescimento. Mas a tendéncia € de
desaceleracéo gradual



Cenario Externo: variaveis exdogenas

= Recuperacao nos EUA e estabilizacao na China

2014E

CENARIO EXOGENAS INTERNACIONAIS 2009 2010 2011 2013E
CRESCIMENTO - PIB (%)

EUA -3.5 3.0 1.7 2.2 1.8
Zona do Euro -4.3 1.8 1.5 -0.6 -0.5
China 9.2 10.4 9.2 7.8 7.5

COMERCIO (%)
Quantum do Comércio Mundial -12.3 14.4 5.9 1.9 1.5
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Cenario Externo: desaceleracao na AL e México

= Na América Latina e no México a desaceleracao é generalizada. Mas ha espaco para
uma politica monetaria expansionista nos paises onde a inflacao esta controlada

Taxa Crescimento do PIB (%)
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Fontes: IBRE/FGV,Bloomberg, Itat BBA



Mas a inflacao esta controlada em alguns

paises

Taxa de inflagdo ao Consumidor (%)
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Brasil Argentina* Chile Colémbia México Peru

*Inflagdo Oficial

Fontes: IBRE/FGV,Bloomberg, Ital BBA



Economia Domeéstica



Resumo

O crescimento do PIB do segundo trimestre surpreendeu, porém, este
resultado n&o altera nosso cenario de desaceleracdao para o segundo
semestre deste ano

Ha sinais de enfraquecimento do mercado de trabalho

O crescimento esperado para 2013 é 2,5%. Para 2014, 1,8%, em um
cenario mais otimista

Apesar do alivio temporario no cambio, os riscos inflacionarios persistem,
por isto a politica monetaria continuara apertada

E a politica fiscal continuara expansionista. Muitos riscos a frente
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Os Indicadores de Confianca do IBRE continuam fracos

indices de Confianca Empresarial*
(com ajuste sazonal, média movel de 3 meses)
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Fonte e Elaborac¢do: IBRE/FGV



Os indicadores de Confian¢a do IBRE continuam fracos

Expectativas Melhores, Exceto na Industria*
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* [ndices de Expectativas Empresariais, base: média dos ultimos cinco anos = 100, médias méveis trimestrais,
com ajuste sazonal

Fonte e Elaboracdo: IBRE/FGV



Enfraguecimento do Mercado de Trabalho

A taxa de crescimento da populacédo ocupada esta se reduzindo

Mesmo assim, a taxa de desemprego, na série com ajuste sazonal, tem-
se mantido estavel. Demografia explica

A reducéao do rendimento real continua



Sinais de Enfraguecimento do Mercado de Trabalho

Taxa de Crescimento da Populagao Ocupada (PME)

(tst(-4), sem ajuste sazonal,%)
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Fontes: IBGE e IBRE. Elaboragdo: IBRE/FGV.



8 Sinais de Enfraquecimento do Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego deve elevar-se gradualmente; Desaceleracao do Rendimento
Real (PME)
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Fontes: IBGE e IBRE. Elaboragdo: IBRE/FGV.



g PIB em 2013: Desempenho Setorial

= A agropecuaria devera contribuir com 0,5% para o PIB deste ano

2010 2011 2012 2013E

PIB (%) 7.5 2.7 0.9 2.5
Agropecudria 6.3 3.9 -2.3 10.5
IndUstria 10.4 1.6 -0.8 1.1

Servigos 5.5 2.7 1.7 2.1



g PIB em 2013: Desempenho Setorial

= O consumo das familias deve crescer menos este ano

2010 2011 2012 2013E

PIB (%) 7.5 2.7 0.9 2.5
Consumo Privado 6.9 4.1 3.1 2.5
Consumo da Adm. Pub 4.2 1.9 3.2 1.5
Investimento (FBCF) 21.3 4.7 -4.0 7.1
Exportacdes 11.5 4.5 0.5 2.0

Importacdes 35.8 9.7 0.2 8.0



Cenario para 2014



Cenario Domestico — Variaveis Exdgenas

= Aperto monetario mais forte. O cenario fiscal € muito preocupante

CENARIO EXOGENAS DOMESTICAS 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

Taxa deJuros (final do periodo) 8.75 10.75 11.00 7.25 10.00 10.25
Taxa de Cambio Nominal (média de periodo) 2.0 1.8 1.7 2.0 22 24
Superavit Primario como % PIB 2.1 1.9 3.2 1.7 1.0 0.4
Inflagdo de Pregos Administrados (%) 4.5 31 6.2 3.7 1.7 4.3

Inflagdo Alimentagcdo Domiciliar (%) 0.9 10.7 6.8 10.0 8.2 5.6



Cenario Fiscal € Preocupante

Reducao do esforco fiscal:

O Expansdo das Desoneracdoes alcanca 1,6% do PIB e afeta duramente a
capacidade de arrecadacao

O Indexacao do gasto e elevada participacdo de Despesas Obrigatorias

Acomodacao do ganho com juros da divida e reducao acelerada do
primario, elevam déficit nominal para o intervalo de 3,5% a 4,0% do PIB

Risco de rebaixamento do crédito soberano, devera suscitar andncio de
reversao parcial e gradual dos estimulos fiscais

Alguma solucdo mais permanente, apenas em 2015



Ampliacao das Desoneracoes mina dinamismo

das Receiltas Primarias

RS Bilhdes % do PIB
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Fonte: O Globo — Especial 5 Anos de Crise (08/09/2013)
Para 2013E e 2014E estimativas proprias com base em dados da RFB



Ao menos 3 Desoneracoes, se revertidas,

podem amenizar pressao sobre as contas

UMIDADE: R$ Milhdes

DIS:!IMIHA;E& ““

Folha de Salanos 11.173 2.240 8.934
Cesta Basica 4,600 746 3.854
Cide-Combustivel 8.437 5.658 2.781
IPI-Total 8.38% 6,343 2046
|OF-Credito PF 2,694 1.478 1.2158
Tnbutagac PLR 1.277 0 1.277
Mafta e Acool 1.121 0 1.121
REPHEL-Fedes 728 258 439
simples e MEI 4,734 4, SGE:- 431
Transporte Coletivo 427 0 427
Outros 14,525 13.420 1.105
I
i’ Fonte: Receita Federal do Brasil (RFB)

Reversao destas desonerag¢oes tem potencial para retornar
algo entre RS 25/30 bilhées (0,5 % do PIB)



Perfil do Gasto Publico ndo muda e endossa

manutencao da inércia ao piso nacional

s Indexadas ao Saldrio Minimo m Pessoal
il Demais Despesas Outras de Custeio e Investimento

- «_= = Despesas Primarias (eixo dir.)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Para 2013: Dados acumulados de Janeiro a Setembro



Cresce a Necessidade de Financiamento (Oficial)

Governos Regionais amortecem avanco rapido, na margem, do Déficit Nominal

% PIB Acumulado no Ano

NFSP Consolidado
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Fonte: Banco Central
Para 2013: Dados acumulados de Janeiro a Setembro



Inevitavel Reducéo do Priméario e menor folego

para geracao de saldos fiscals preocupa

(3 Receitas Atipicas**  m Esforgo Fiscal (Ex - Atipicas) m Abatimento da Meta © Superavit Primario Total

.
2,9

1
11931 10,2 10,31

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010"‘ 2011 2012 2013E 2014E

* Exclui o processo de capitalizacdao da Petrobras.
** Inclui receitas de concessdes, outorgas e dividendos (inclusive antecipacao).

Fonte: Banco Central, Comissdao Mista de Or¢camento e Secretaria do Tesouro Nacional
Para 2013: Dados acumulados de Janeiro a Setembro



Se a Politica Fiscal ndo ajuda, a politica monetaria deve ser

apertada para evitar uma deterioracao da inflagcao

INFLACAO 2012 2013E 2014E
IPCA - IBGE (%) 5.8 5.7 6.1
IPCA - Livres 6.6 7.0 6.7

IPCA - Administrados 3.7 1.7 4.3



Crescimento do PIB de 2,5% em 2013 e 1,8% em 2014

B Brasil — Mundo
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Recuperacao modesta do Investimento

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E2014E



O Setor Externo ainda preocupa

SETOR EXTERNO 2012 2013E 2014E

Balanca Comercial (USS bi) 19.5 1.0 5.4
Exportacdes (USS bi) 243 239 246
Importacdes (USS bi) 223 238 240

Saldo em conta-corrente (USS bi) -54 -79 -74

Saldo em conta-corrente (% PIB) -2.4 -3.6 -3.4



Conclusao

»Nos ultimos anos, a politica econOmica adotada nao
enfrentou 0sS N0Ssos problemas estruturais

> Além disto, tem gerado desequilibrios macro e
microeconomicos, o0 que justifica a perda de credibilidade

> Neste contexto, 0 cenario prospectivo aponta para um
baixo crescimento e inflacao ainda elevada

» Ajustes mais expressivos sO devem ocorrer em 2015



