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Mensajes principales — |

v Perspectiva de desaceleraciéon permanente en
China

v" Fin del superciclo de commodities
v' Normalizaciéon de la PM Americana
» Caida en las inversiones
» Aumento de la incertidumbre

» Volatilidad en los flujos de capitales y en las
tasas de cambio

> Deterioro fiscal
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Mensajes principales — Il — La situacion en Brasil

 Politica fiscal contra ciclica

 Doble reajuste de precios relativos (administrados y
externos)

o tasas de crecimiento bajas o negativas
o tasa inflacion alta

* Respuesta: ajuste macroeconomico de “libro de texto”
(coherencia de las politicas monetarias y fiscales)

e Meta del Banco Central de Brasil: convergencia de la
inflacion a 4,5% a fines de 2016

 Acontecimientos no econdmicos estan magnificando
costo del ajuste
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Crecimiento y IBC-Br

IBC-Br (Indice de Actividad Econ6mica)
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Crecimiento del crédito

Crédito pendiente
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Cuentas fiscales

Superavit primario del gobierno central
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Deuda Publica Neta
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Ajuste de precios relativos en progreso

IPCA Regulados (%)

2013 1.54
2014 5.32 =Precios regulados
15 Expectativas 2015* 15.00 9 15.1

_ ===Precios de mercado
Precios de mercado IPCA (%)

12 2013 7.29
2014 6.72
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Elevacion reciente de la tasa basica de interés

Tasa Basica de Juros - Selic (pp.)
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Ajuste Fiscal

Medida Descripcion Situacion
MP 664 e Reglas mas rigidas para la concesion de auxilio- Ya convertida en la
enfermedad y pensidon por muerte. Ley 13.135/2015
MP 665 e Reglas mas rigidas para abono salarial y seguro Ya convertida en |la
desempleo, inclusive para pescador artesanal. Ley 13.134/2015
MP 668 e Aumento das alicuotas do PIS-PASEP-Importacion | Ya convertida en la
y de la Cofins-Importacion; Ley 13.137/2015
Medidas por e Aumento de IOF sobre el crédito para personas En vigor
decreto individuales;
e Altade PISy CIDE sobre combustibles
e Aumento de IPl sobre cosméticos
e Fin del IPI reducido sobre automoviles
e Corte de subsidio a la exportacion
e Reduccién de 27% en los despendios del PAC hasta
mayo de 2015
e Cortes en el FIES y mayor rigidez en los criterios
del programa
4 L BANCO CENTRAL
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Ajuste Fiscal (2)

Medida Descripcion Situacion
PL 863/2015 Reduccion de la exoneracion de la ndmina salarial de las | En apreciacion en el
(MP 669 companias, con excepciones para algunos sectores; Senado
retornada) Aumento de la tributacion sobre bebidas frias
Realismo Ajuste de la TILP y de la tasa de participacion del BNDES En vigor
Tarifario en el PSI;
Fin de los repases para el sector eléctrico
Gastos del Restriccidon de dispendios de los ministerios y emendas En vigor
Gobierno parlamentares en montante en torno a RS 70 mil
milllones
MP 675 Aumenta la alicuota de la Contribucidn Social sobre Lucro | En apreciacion en
Neto (CSLL) de instituciones financieras Comisidon Mista en el
Congreso
Ingresos Abertura de capital de la Caixa Seguros Previstos para 252015
Extraordinarios Venda de derecho de administracion de la ndmina salarial | y 2016
de la Unidon y de la loteria instantanea
Restablecimiento de la modalidad de subasta por valor de
otorga (en lugar de modicidad tarifaria) para diversas
concesiones de infraestructura de transporte y logistica

Fuentes: Camara, Credit Suisse, G1
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IPCA - Proyecciones de Informe Trim. de Inflacidon

Proyecciones ITI - IPCA
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Expectativa del mercado frente la meta de inflacidon

Expectativas ancladas en el largo plazo (2017, 2018 y 2019)
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IPCA — mejor dinamica a partir de 2016

Respuesta de la inflacién llena a choques sectoriales?
IPCA acumulado en 4 trimestres
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IPCA — mejor dinamica a partir de 2016

Respuesta de la inflacién al cambio, modelo desagregado?

0,50 - IPCA acumulado en 4 trimestres
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IPCA — mejor dinamica a partir de 2016

Respuesta de la inflacion a la politica monetaria, todos los modelos?
IPCA acumulado en 4 trimestres
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IPCA — mejor dinamica a partir de 2016

Respuesta de la inflacion a la politica fiscal, todos los modelos?
IPCA acumulado en 4 trimestres
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Conclusion

 La mejora en los fundamentos y en la percepcidon
de riesgo debe aumentar la confianza de los
agentes

 El alcance de la meta de inflacion en el ano de
2016 depende de los ajustes.
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