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Cenario Internacional
(economias maduras)

Tornou-se mais Complexo




Crise de 2008 — Reacao e Resultados

* Ampla coordenacao mundial (G 20) evitou:
— Crise bancaria ainda mais aguda

— Depressao econdémica

. mas nao reestabeleceu O crescimento
sustentavel nas economias maduras

. € ImpOs aumento do endividamento publico

* Principal legado da crise de 2008

— Aumento da relacao Divida / PIB
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Baixo Crescimento das Economias Maduras

Apos acrise de 2008, as economias maduras nao conseguiram retomar
um ritmo de crescimento sustentavel. Até 2010, ainda ndao haviam
recuperado as fortes perdas observadas em decorréncia da crise.
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Aumento da Divida Publica Bruta
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Aumento da Divida Publica Bruta
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Divida Publica Bruta
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Endividamento continuara crescendo

(% PIB)

Pais 2011* 2016* Diferenca (p.p.)
Grécia 165,6 162,8 2,7
Irlanda 109,3 114,3 5,0
Portugal 106,0 110,5 4.5
Espanha 67,4 77,4 10,0
ltalia 121,1 114,1 -7,0
Franca 86,8 87,7 0,9
Alemanha 82,6 75,0 -7,6
EUA 100,0 115,4 15,3
Japao 233,1 2534 20,3
Reino Unido 80,8 80,4 -0,4

* Previsao FMI

Fonte: FMI / Monitor Fiscal Setembro 2011
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Politicas Monetarias Expansionistas

O Dbaixo crescimento nas economias
maduras....

. levou os BCs a adotarem politicas monetarias

expansionistas

— Reducao da taxa de juros a niveis jamais
observados (politica convencional)

— Ampliacao dos balangos dos banco centrais, via
aquisicao de ativos (politica nao convencional)

. as quais nao foram eficazes em reestabelecerem

O crescimento sustentavel nessas economias
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Politica Monetaria (convencional)
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Politica Monetaria (nao convencional)

.... e ampliaram seus balancos adquirindo ativos,
promovendo uma politica expansionista sem precedentes
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Politicas Fiscal e Monetaria no Limite

* Politica Fiscal
— Espaco reduzido para ampliar gastos fiscais

— Muitas economias terao que reduzir seus
déficits ou mesmo gerar superavits fiscais

e Politica Monetaria

— Esgotamento dos instrumentos convencionais
v'  Taxas de juros nominais proximas a zero
v' Taxas de juros reais negativas

— Instr. nao conv. tem resultados ambiguos
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Economias maduras — Ciclo Vicioso

Elevada relacao
Divida / PIB
Risco Soberano

Perda de valor dos Baixa perspectiva
titulos soberanos de crescimento
Risco Financeiro econdmico

)
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Aumento do Risco Soberano

e A elevada relacdo divida / PIB das economias
maduras

. afetou a percepcao do risco dos titulos
dessas economias pelos mercados.

* As economias mais endividadas da periferia da
Zona do Euro as primeiras a serem afetadas
(Grécia, Irlanda e Portugal)

. mas a falta de uma solucao para essas
economias, contaminando economias de
maior porte da regiao (Espanha e ltalia)

. bem como a Franga e a propria Alemanha
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Aumento do Risco Soberano
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Risco Soberano

.... mas a falta de solucao rapida acabou

500 . :
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Risco Soberano

200 .... € impactou negativamente também o risco
180 das duas principais economias da regiao.
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Aumento do Risco dos Bancos

e (O aumento do risco soberando ...

. Impactou a percepcao do risco dos bancos,

que tém em seus Dbalancos titulos
soberanos.

 Como consequéncia, 0s bancos estao
observando:

— Aumento do custo de captacao,
principalmente no mercado interbancario

Perda de valor das suas acoes nas bolsas
de valores
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Risco de Bancos
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Risco de Bancos
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Custo de Captacao dos Bancos
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Europa - Valor das Acoes de Bancos

Acoes - Euro Stoxx (esq.)
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EUA — Valor das Acoes de Bancos
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Economia Global Desacelerando

e Riscos soberano e financeiro estao afetando a
confianca:

— empresarios em produzir e investir
— consumidores, em consumir

* A queda dos precos das acoes e de outros ativos

contribui para reduzir a conflangca dos agentes
econdmicos (efeito riqueza)

* As expectativas de crescimento da economia
global se deterioraram rapidamente

* Ja se fala em contracao na Europa (4°T/11) e
Estados Unidos (1° T /12)
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EUA - Atividade Economica (PMI)
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Europa - Atividade Econdomica (PMlI)
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Nivel de Atividade (PMI)

Economias Maduras e China
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Mundo - Atividade Economica (PMI)
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EUA - Confianca do Empresario
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EUA - Confianca do Consumidor
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Bolsas Mundiais — Destruicao de Riqueza

A desvalorizacao das acoes das empresas listadas em bolsas nos
ultimos 4 meses representou uma destruicao de riqueza mundial de
guase US$ 10 trilhdes. Essa perda de riqueza tem um efeito negativo
e perverso sobre o comportamento dos agentes econdémicos.
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EUA — Expectativa de Crescimento
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Revisao do Crescimento Mundial

O cenario internacional complexo, tem afetado negativamente a
confianga dos agentes econémicos, o que tem se refletido nas
previsoes de crescimento, principalmente nas ultimas semanas.

Diferenga em relagao ao ultimo WEO

————————— (June 2011)

Produto

Economias Maduras 1,6 1,9 -0,60 -0,70
Estados Unidos 1,5 1,8 -1,00 -0,90
Zona do Euro 1,6 1,1 -0,40 -0,60
Japao -0,5 2,3 0,20 -0,60
Reino Unido 1,1 1,6 -0,40 -0,70

Economias Emergentes 6,4 6,1 -0,20 -0,30
Brasil 3,8 3,6 -0,30 0,0
india 7.8 7,5 -0,40 -0,30
China 9,5 9,0 -0,10 -0,50

Fonte: WEO/IMF — Setembro 2011
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Economia
Brasileira




Fortalecimento dos Fundamentos

* Diante de um cenario internacional complexo
ja no inicio de 2011 ....

. € da velocidade e intensidade de ingresso de
recursos estrangeiros

. 0 Banco Central e o Governo adotaram uma
série de medidas para proteger:

— Sistema Financeiro Nacional (SFN)
— Economia Brasileira

e A economia brasileira e o SFN estido bem
preparados para enfrentar a recente
deterioracao do cenario internacional

4 L BANCO CENTRAL
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Regime de Cambio Flutuante

O regime de cambio flutuante € a primeira linha de defesa contra
choques externos.
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Reducao da Exposicao Cambial dos Bancos

O Banco Central imp&s compulsdrio sobre a exposiciao cambial
liquida, induzindo as instituicdes financeiras a reduzirem essa
exposicao gradualmente ao longo do primeiro semestre de 2011.
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Ampliacao do Colchao de Liquidez

O compulsério foi ampliado em mais de R$ 186 bilhdes em relacao
ao nivel pré crise de 2008, constituindo-se assim um importante
colchao de liquidez para momentos adversos.
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Moderacao do Crescimento do Crédito

As medidas macroprudenciais adotadas pelo Banco Central e pelo
Governo contribuiram para a moderacao do crescimento do crédito,
convergindo para um ritmo solido e sustentavel.
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Inadimpléncia / Crédito Total

A inadimpléncia esta bem abaixo de todos os picos anteriores, apesar
da elevacao recente.
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Crédito / PIB
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Sistema Financeiro Nacional Solido

O Sistema Financeiro Nacional esta bem capitalizado, com nivel
adequado de provisao e baixo indice de alavancagem.

indice de alavancagem: 9,7
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Reservas Internacionals Robustas
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Fluxos do Balanco de Pagamentos

As medidas adotadas pelo Governo moderaram o fluxo financeiro de
capitais para o Brasil. O que temos observado nos ultimos meses €
um aumento do fluxo comercial ...

médias mensais
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Maior Participacao do Investimento Direto

. contribuiram também para mudar a composicao dos ingresso de
capitais, passando a prevalecer o ingresso de investimento direto, em
lugar de outros tipos de capitais.
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Ingresso de Capitais de Prazos mais Longos

As medidas também contribuiram para melhorar a maturidade dos
capitais que ingressaram. Observou-se uma reducao do fluxo de
capitais de curto prazo e ao mesmo tempo um aumento do fluxo de
longo prazo.
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Divida Externa Liquida

A politica macroeconOémica adotada pelo Brasil, combinada com
medidas macroprudenciais que visam proteger a economia e o
sistema financeiro, tém contribuido para a reducao da vulnerabilidade
da nossa economia.
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Indicadores de Endividamento Externo
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Moderacao do
Crescimento




Utilizacao da Capacidade Industrial

A utilizacao da capacidade instalada da industria nacional continua
em patamar elevado, acima da meédia histérica, mas ja apresenta
uma tendéncia de moderacao.
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Confianca do Empresario

A confianca do empresario também tem mostrado um ritmo de
moderacao, parte explicada pela propria moderacao da demanda
domeéstica, parte pelo contexto internacional mais complexo.
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Confianca do Consumidor

A confianca do consumidor, por sua vez, continua em patamar
elevado, mas com tendéncia recente de baixa.

dados dessazonalizados
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Criacao de Emprego Formal

Apesar da taxa desemprego ainda baixa, o ritmo de criagcao de
empregos formais vém apresentando moderacao nos ultimos meses.
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Variacao do IBC-Br

acumulado em 12 meses
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Moderacao do Crescimento do PIB
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Moderacao do Crescimento do PIB

acumulado em quatro trimestres
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Inflacao

Convergéncia parao
Centro da Meta em 2012




Acao da Politica Monetaria (12 Fase)

* Os indices de precos ao consumidor no 1° semestre de
2011 foram, entre outros fatores, influenciados por:

— Forte elevacao dos precos das commodities internacionais em 2010
— Fatores climaticos e elevacao de precos administrados atipicos

* O Comité de Politica Monetaria aumentou a taxa de juros
em 175 pb até Julho/11 visando:

— Moderar o crescimento da demanda
— Conter a propagacao do aumento dos pregos para outros setores

* Os efeitos desse processo de elevacao da taxa de juros
ainda nao foram plenamente absorvidos pela economia

.. mas sao claros os sinais de moderacao da demanda e ...

.. de recuo da inflagao corrente (compativeis com a meta).
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Indice Brasileiro de Commodities
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Precos dos Combustiveis
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Acao da Politica Monetaria (12 Fase)

Os indices mensais de inflacao ja estao em patamar
compativel com o centro da meta ...

..em contraposicao as elevadas variagbes mensais

observadas nos primeiros meses de 2011.

A inflacao em 12 meses comeca a retroceder a partir do 4°
trimestre de 2011.

— O pico da inflacdo acumulada sera observado neste 3° trimestre de
2011.
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Acao da Politica Monetaria (22 Fase)

* Contudo, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
entendeu que ...

a substancial deterioracao do ambiente econdmico
internacional impde um viés desinflacionario no horizonte
relevante.

. Some-se a isso:

as acoes de politica monetaria adotadas até julho/11, cujos
efeitos ainda nao foram plenamente sentidos e ...

a revisao (positiva) do cenario fiscal.

* Porisso, na ultima reuniao (31.08.2011), o Copom decidiu
reduzir a taxa de juros em 0,50 pp.
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Inflacdo — Trajetoria de Queda
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Regime de Metas de Inflacao
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Politica Econdmica

Resultados para a
Socledade




Arcabouco de Politica EconOmica

O Brasil vem adotando uma politica macroecondmica
consistente, baseada em trés pilares:

— Controle da inflacao
— Responsabilidade fiscal

— Cambio flutuante

A moderna regulacdo do Sistema Financeiro Nacional
tem sido essencial para a estabilidade financeira.

« Esse arcaboucgo tem sido bem sucedido, permitindo:

— Aumento da renda per capita
— Reducao da desigualdade
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PIB per Capita
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Indice de Gini — Desigualdade de Renda
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Consideracoes
FInais




Consideracoes Finais

* Economia global esta observando uma forte
deterioracao

* Os riscos demandam acodes rapidas das
economias maduras para estabilizar os
mercados

* Baixo crescimento nas economias maduras
por um periodo prolongado aumenta as
pressoes desinflacionarias

* Esgotamento dos instrumentos de politicas
monetaria e fiscal no G7
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Consideracoes Finais

e O crescimento da economia brasileira esta
moderando, como consequéncia das politicas
domésticas e do cenario internacional

* A inflacdo esta sob controle e ira convergir
para o centro da meta em 2012

4 L BANCO CENTRAL
'iLl" DO BRASIL 73



