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Choques negativos no cenario econémico

Pior heranca estatistica (carry-over) devido ao
fraco resultado do PIB no 4° trimestre

Expressivo ajuste fiscal

Reducao dos investimentos da Petrobras

Aumento mais expressivo dos precos
administrados e maior aperto monetario




Pior heranca estatistica

(carry-over) devido ao fraco
resultado do PIB no 4° trimestre




Atividade econdmica mostrou fraco desempenho
no ultimo trimestre de 2014...
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Taxa de Variagcao do PIB
Variagcao com relagcao ao trimestre anterior (%) - Série Dessazonalizada
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Expressivo ajuste fiscal




A meta de superavit primario em 2015 (1,2%) exige
um grande esforgo fiscal

Superavit Primario Consolidado Convencional e Ajustado
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Reducao dos investimentos

da Petrobras




Estatal deve registrar investimento em 2015
menor do que o planejado

Evolucao dos Investimentos do Grupo Petrobras
(Em R$ Bilhoes)
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Do impacto total da Petrobras sobre a economia brasileira,
1/3 recai sobre a Indastria de Transformagéao

Impactos da Reducéo de R$ 1 Milh&o nos investimentos da Petrobras sobre os

Setores Econdmicos

Agricultura -R$ 8,650 0% -R$ 1,533 -0.88
Extrativa -R$ 904,310 46% -R$ 58,706 -0.60
Transformacao -R$ 620,770 32% -R$ 31,685 -1.97
S.LU.P -R$ 71,100 4% -R$ 6,210 -0.20
Comércio e Servicos -R$ 365,410 19% -R$ 73,082 -8.83
Total -R$ 1,970,240 100% -R$ 171,216 -12.48

Uma queda de 30% dos investimentos da Petrobras

reduz o crescimento do PIB em 0,9 p.p
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Aumento mais expressivo dos

precos administrados e maior
aperto monetario
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O aumento expressivo dos precos administrados, com destaque para a

elevacao da energia elétrica: Reducao da renda disponivel
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Aperto monetario superior a expectativa. Em Nov/14 a
expectativa era de uma Selic em 12% em Dez/15

Taxa Basica de Juros
Selic - % ao ano
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Incorporando os
Choques Negativos
no Cenario
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Incorporando os choques negativos no cenario

Projecao para o PIB em 2015

Cenario anterior

Pior heranca estatistica -0.3

Aperto fiscal 0.4

Chogues (p-p) Petrobras -0.9
Tarifas e aperto monetario -0.6

Impacto total dos choques sobre o PIB 2.2

Cenario atual -1.7%
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Choques e riscos nao incorporados no cenario

Racionamento de energia elétrica

Racionamento de agua

Dificuldades de algumas construtoras e os efeitos
negativos sobre as obras de infraestrutura
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Novas Projecoes
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Projecdes PIB - Otica da Oferta

2015

Crescimento do PIB (%) 0.5 -1.7

PIB Industria (%) 0.1 -4.5

e Extrativa Mineral (%) 5.2 5.1

Hé—’ Transformacao (%) -1.1 -4.9

Lo Construcao Civil (%) -1.0 4.4

< Servigos Industriais de Utilidade 0.9 16
= Puablica (SIUP) (%) ' '

M P|B Agropecuaria (%) 0.9 0.8

PIB Servicos (%) 0.6 -0.5
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Projecdes PIB - Otica da Demanda

2015

Crescimento do PIB (%) 0.5 -1.7

M Consumo das Familias (%) 0.8 0.2

S j=l Consumo do Governo (%) 1.4 1.2
3 g Formacéo Bruta de Capital Fixo (%) -1.5 -8.4
5 g Exportagdes de Bens e Servigos (%) 1.7 1.5
ImportacGes de Bens e Servicos (%) -0.6 -4.5
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Projecoes PIB - Outras Variaveis

2015
INDICADORES

Crescimento do PIB (%) 0.5 -1.7
O Exportagcdes (US$ bilhdes) 217.3 213.2
[ Importacdes (US$ bilhdes) 208.6 207.7
il Saldo da Balanca Comercial (US$ bilhdes) 8.7 5.5
% Exportacdes (%) -3.5 5.3
QM Importacoes (%) -8.9 -9.3
PIM - IBGE/Producéo Fisica Brasil (%) -0.6 4.1
INA - FIESP (%) -1.0 -5.0
Emprego Industrial Sao Paulo - FIESP (%) -1.2 -4.3
Emprego Industrial Brasil - IBGE (%) -1.8 -3.3
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Projeg&es
INDICADORES 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 [2012(2013| 2014 2015

Crescimento do PIB (%) -0.3 -0.1 -1.7

PIB Industria (%) 4.1 -5.6 10.4 1.6 -0.8 1.7 -1.8 -4.5

o Extrativa Mineral (%) 35 -32 136 32 -11 -22 6.6 51
:ai Transformacéo (%) 3.0 -87 101 01 -24 27 -3.7 -4.9
?5 Construcgéao Civil (%) 79 07 116 3.6 14 16 -5.3 4.4

s Servicos Industriais de Utilidade i

"o% Pablica (SIUP) (%) 45 0.9 8.1 38 35 29 1.9 1.6
PIB Agropecuaria (%) 6.3 -31 6.3 39 -21 73 0.9 0.8

PIB Servicos (%) 49 21 55 2.7 19 22 0.5 -0.5

© Consumo das Familias (%) 57 44 6.9 4.1 3.2 2.6 11 0.2

3 g=§ Consumo do Governo (%) 32 31 4.2 1.9 3.3 2.0 1.8 1.2
_S g Formacéo Bruta de Capital Fixo (%) 136 -6.7 213 47 -40 52 -7.5 -84
O 8 Exportacdes de Bens e Servigcos (%) 05 -91 115 4.5 0.5 25 2.0 -1.5
Importacdes de Bens e Servigcos (%) 154 -76 358 9.7 0.2 8.3 -1.6 -4.5
o Exportagdes (US$ bilhdes) 197.9 153.0 2019 256.0 242.6 242.2 225.1 213.2
@ Importacdes (US$ bilhdes) 173.0 127.6 181.6 226.2 223.1 239.6 229.0 207.7
n Saldo da Balanca Comercial (US$ bilhdes) 249 254 203 298 195 26 -3.9 55
% Exportacdoes (%) 232 -227 320 268 -53 -02 -7.0 -5.3
U Importacdes (%) 434 -262 423 246 -14 74 -4.4 9.3
PIM - IBGE/Producéao Fisica Brasil (%) 31 -71 10.2 04 -23 21 -3.2 4.1
INA - FIESP (%) 45 93 104 07 -41 18 -5.9 -5.0
Emprego Industrial S&o Paulo - FIESP (%) -03 -46 4.8 -01 -20 -14 -4.9 -4.3
Emprego Industrial Brasil - IBGE (%) 12 24 3.4 -04 -14 -19 -4.0 -3.3
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A confianca do consumidor atingiu no inicio de 2015

o menor nivel da série historica
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Simulacao para a Taxa de Desemprego em 2015
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Consideracoes finais

% Aumentou significativamente o risco de uma contracao do PIB em 2015;

% Dados recentes apontam para um fraco desempenho da atividade no ultimo trimestre de
2014, gerando uma menor heranca estatistica para crescimento deste ano;

% Aumento das tarifas publicas e elevacdo dos impostos afetardo a renda disponivel,
potencializando a desaceleracdo do crescimento do consumo;

% Diante do forte aumento da inflacdo efetiva e esperada, a expectativa é que o Bacen
adote um aperto monetario superior ao esperado no fim de 2014;

% Acrise na Petrobras impactara fortemente os investimentos na economia devido a sua
elevada participacédo na FBCF;

% A confianca do empresario e do consumidor mostra expressiva deterioracéo devido ao
ambiente bastante incerto e de piora dos fundamentos econdmicos;

% Revisamos a nossa projecao de crescimento de 0,5% para uma retracéo de 1,7% em
2015;

% [Essa projecédo possui um viés de baixa devido, entre outros, aos possiveis choques nao
incorporados como o racionamento de agua e energia elétrica e a dificuldades de
algumas empreiteiras.
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