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Economia americana segue em recuperacao, juros devem subir

Criacao de empregos formais
Média de 6 meses, milhares
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Taxa de juros nos Estados Unidos
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Precos de commodities em queda — Ameérica Latina sente

ICI — indice de Commodities Itau

indice de Commodities Itall

160,0
140,0
120,0

100,0

80,0

60,0

40,0

20,0

0,0
ago-91 ago-97 ago-03 ago-09 ago-15

Fonte: Itad Unibanco

g



O crescimento na América Latina perdeu forca...

Crescimento do PIB: passado vs projecoes
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Projecdes, Cenario global

Projecoes: Economia mundial

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P

Economia mundial

Crescimento do PIB Mundial - % 0.0 5.4 4.1 34 3.3 3,3 3,3 3.6
EUA-% 2.8 25 1.6 2.2 1.5 24 24 24
Zona do Euro - % -4 4 2.0 1.5 06 0.4 09 14 1,9
Japéo - % 5.5 47 04 1.7 1,6 0,0 0,8 1,6
China - % 9.0 104 94 7.9 7.8 7.4 6.7 6.6

Taxas de juros e moedas

Fed funds - % 0.1 0,2 0.1 0,2 01 0,1 04 1,4

USD/EUR - final de periodo 143 1,34 1,30 1,32 1,37 1,21 1,10 1,07

YEN/USD - final de periodo 921 815 77,6 86,3 1054 1198 125,0 130,0

indice DXY* 779 790 802 798 80,0 90,3 98,0 100,6

* O DXY & um indice para o valor intemacional do dolar americano, que mede seu desempenho em relagdo a uma cesta de moedas incluindo: euro, iene, libra, dolar
canadense, franco suico e coroa sueca.

Fontes: FMI, Haver e [tad.

Fonte: Itad Unibanco



Brasil: Ajustes e “eventos nao-economicos”
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Exageros do passado geraram desequilibrios na economia

Balanco em conta corrente
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Resultado primario do setor publico
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Apesar dos esforcos, ajuste fiscal segue incompleto:
despesa fiscal tende a acelerar ano que vem, em meio a queda da
arrecadacao
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Esforco fiscal menor, divida/PIB em alta: S&P retira grau de
Investimento

Divida Publica Bruta
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Com a piora das perspectivas fiscais, 0 ajuste externo tem que ser
mais rapido, o que demanda uma taxa de cambio mais depreciada

Déficit em conta corrente em queda no
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Ajuste de precos administrados foi feito, mas cambio mais
depreciado dificulta a desinflacao em 2016

| Projecoes para a inflacao voltam a subir
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Ajustes requerem apoio politico...
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Mercado de trabalho perdendo forca

Criacao de empregos formais
Milhares, com ajuste sazonal
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| Queda disseminada do emprego
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Mercado de trabalho perdendo forca
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Consumo vem sentido a desaceleracao esse ano

Tendéncia de declinio nas vendas no Vendas no Varejo - Variagao (%)

varejo
Ante média de trés
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Varejo restrito 3,0

10 Combustiveis. lubr -2.5
105 Hiper., supermercados -1.2
100 Tecidos, vest. e calcados 6,3
95 Maveis e eletrodomésticos 187

90 Artigos farmacéuticos 48

Equip. e mat. p/ escritdrio, info. 42

85 Livros, jornais, revistas -8.1

80 Restrito Qutros de uso pessoal, doméstico 0.8

75 Ampliado Varejo ampliado -1,3

70 Veiculos -16,3
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PIB deve continuar negativo, para induzir o rebalanceamento da
economia

Contracao da atividade economica continua
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Projecoes: Brasil
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P

Atividade Econdmica

Crescimento real do PIB - % -0.2 7.6 3.9 1.8 27 0.1 -2,8 -1,2
PIB nominal - BRL bi 3.328 3.887 4375 4713 5158 5.521 5.885 6.188
PIB nominal - USD bi 1.665 2.208 2.611 2411 2.388 2.345 1.774 1.496
Populacéo (milhdes de hab.) 1935 1955 197 4 1992 2010 2028 2045 206,1
PIB per capita - USD 8.601 11.295 13229 12101 11.878 11.566 8.677 7.260
Taxa de desemprego - media anual 8,1 6,7 6,0 55 54 4.9 6,9 8,9
Taxa de desemprego - fim do ano (dessaz.) 8,0 6.2 5.5 54 2,1 a1 8,3 9.6
Inflagédo
IPCA - % 43 59 6,9 5.8 59 6,4 9.5 6,5
IGP-IM - % -1.7 11.3 5, 7.8 5.5 3.7 8,3 7,2
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 875 1075 11,00 7,25 10,00 11,75 14,25 14,25
Balango de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 1,74 1,66 1,87 2,05 2,36 2 66 4,00 4,25
Balanca comercial - USD bi (*) 25 20 30 19 2 -6 8,0 22.0
Conta corrente - % PIB (") -1,5 -2.1 -2.0 2.2 -3.4 4.4 -4,0 -3,0
Investimento direto no pais - % PIB (™) 1,9 24 27 3,2 34 4.1 3,5 4,1
Reservas internacionais - USD bi 239 289 352 379 376 374 3740 374,0
Finangas Publicas
Resultado primario - % do PIB 1,9 2.6 29 2.2 1.8 0.6 -0,3 -1,0
Resultado nominal - % do PIB 32 2.4 -25 23 -3.1 5,2 -8,3 -7,5
Divida publica liquida - % do PIB 409 391 345 329 31,56 341 35,5 41,1

Fonte: IBGE, FGY, BCB e Ital

{*) Até 2013, baseado na metodologiai antiga (BPMB5). A partir de 2014, baseado na nova metodologia (BPME).
{**) Dados até 2013 ainda preliminares
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