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Incerteza sobre cenario global diminuiu, mas permanece alta

O crescimento da economia global sera ligeiramente maior em 2013. Embora a incerteza sobre essa
expansao permaneca elevada, o risco de cenarios extremos diminuiu.

O crescimento da economia dos EUA no proximo ano sera um pouco inferior ao de 2012, com redugao
muito gradual da taxa de desemprego. O maior risco para a atividade é de que o fim dos estimulos
fiscais no inicio de 2013 tenha um impacto muito significativo na economia.

A Area do Euro crescera no préximo ano, frente a contracdo da atividade em 2012. O risco de crise
financeira diminuiu substancialmente com os programas deste ano. Dada a provavel recessao em alguns
paises periféricos em 2013 e a consequente manutencao de altas taxas de desemprego, € baixa a
probabilidade de aprovacao de reformas que contribuam para a retomada mais expressiva da atividade.

O crescimento na maioria dos emergentes aumentara em 2013, em fungao de politicas expansionistas
em varios mercados. A expansao do PIB da China também aumentara em 2013 e 2014, influenciada
pela alta dos investimentos publicos. O crescimento dos emergentes permanecera bem acima da média
dos paises desenvolvidos.

A inflagao global continuara baixa, apesar das medidas expansionistas em varios paises. A relativa
estabilidade dos pregcos de commodities sera determinante para que as pressoes inflacionarias sejam
reduzidas.

Os juros permanecerao estaveis na maioria dos paises. Uma eventual forte retomada da atividade nos
paises desenvolvidos, com alta da inflagao, elevaria a probabilidade de aumento dos juros nesses
mercados em 2014.

CENARIO GLOBAL
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Investimentos diretos cobrirao o déficit em transacoes correntes

= O déficit em transagoes correntes aumentara em 2013 e 2014, por conta da reducao do saldo comercial
e da elevagcao das despesas nas principais contas de servigcos e rendas. A expectativa de baixo
crescimento das exportacoes € fungcao, em parte, do esperado recuo do prego medio das commodities
exportadas. Dadas as restricoes impostas nos ultimos anos, a expansao das importagoes nao sera
expressiva.

= Os investimentos estrangeiros diretos (IED) aumentarao em 2013, em linha com a elevagao da
participacao do Brasil no fluxo desses investimentos. Mantendo a dinamica desde 2008, quando o Pais
passou a apresentar déficit em transacoes correntes, os influxos de IED continuarao mais do que
suficientes para financiar esse déficit em 2013 e 2014.

= O cenario global, a trajetéria da inflagao doméstica e o comportamento da produgao industrial
influenciarao a politica cambial nos préximos trimestres. O nosso cenario de estabilidade da taxa de
cambio em 2013 é compativel com o objetivo do governo de manter essa taxa em um patamar mais
depreciado. Um forte influxo de divisas para o Pais elevaria a probabilidade de adogao de novas
restricoes para conter uma eventual apreciagao do real.

SETOR EXTERNO
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Aceleracao do crescimento exige retomada dos investimentos

= A expansao do PIB em 2013 e 2014 sera superior a dos dois ultimos anos. Os estimulos a economia
domeéstica em 2012 contribuirao para elevar o crescimento nos proximos anos.

= A expansao mais significativa da atividade requer uma expressiva recuperagao dos investimentos, que
diminuiram em 2012. Essa retomada exige que a incerteza sobre o cenario global nao aumente e que
nao haja deterioracao dos fundamentos das economias centrais e da China.

= O consumo das familias em 2013 e 2014 crescera mais do que em 2012, em resposta as condigoes
favoraveis do mercado de trabalho e a maior expansao do crédito, estimulada pela reducao significativa
dos juros bancarios.

= O governo adotou varias medidas desde 2011, entre as quais a reducao de impostos, para estimular a
competitividade da industria doméstica. Essas medidas aumentarao a producgao industrial, ao menos
provisoriamente, e diminuirao o crescimento da importagao de manufaturados.

= A massa salarial real continuara crescendo em 2013 e 2014, com reducao adicional da taxa de
desemprego e elevagao significativa dos rendimentos reais. Os menores reajustes do salario minimo nos
proximos anos diminuirao a alta dos salarios reais em relagao a anos anteriores.

ATIVIDADE ECONOMICA
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Inflacao acima da meta e Selic estavel por um periodo prolongado

= A inflagao IPCA permanecera acima do centro da meta em 2013 e 2014. A menos que haja um choque
de commodities desfavoravel, o risco de a inflagao acelerar de forma significativa em 2013 nao é alto.

= A inflagao de servigos continuara diminuindo nos proximos anos, devido ao efeito favoravel do menor
reajuste do salario minimo sobre a inflacao de empregados domésticos. A inflacao de precos
monitorados sera menor em 2013, em funcao do forte declinio das tarifas de energia elétrica. A inflacao
de bens industriais aumentara como consequéncia da depreciagao cambial, do aumento dos impostos
de importacao e da possivel reversao da desoneragao tributaria sobre automodveis. A inflagao de
alimentos recuara em 2013, assumindo auséncia de choques de oferta no mercado de commodities e
menor inflagcao de alimentos in natura.

= A Selic permanecera estavel em 2013 e 2014, em um cenario de: inflagao relativamente contida;
expansao gradual da atividade; e manutencao de uma politica monetaria expansionista na maioria dos
mercados. Em um cenario alternativo de forte aceleragao da atividade e desvio muito expressivo da
inflacao frente a sua meta por um periodo prolongado, a politica monetaria sera apertada, com adogao
de medidas macroprudenciais e aumento da Selic.

= A discricionariedade na gestao da politica econdmica aumentou nos ultimos anos. Apesar de nao ter
impacto expressivo no curto prazo, essa flexibilidade impde riscos de médio prazo relevantes, como a
maior dificuldade de o Pais reduzir a inflagao no futuro para patamares proximos daqueles observados
em economias mais estaveis.

INFLACAO E POLITICA MONETARIA
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Meta integral de superavit primario nao sera cumprida em 2013

= A meta integral de superavit primario nao sera alcangada em 2012, 2013 e 2014. O governo fara uso
das clausulas de escape, que permitem descontar os investimentos do PAC para efeito de cumprimento
da meta fiscal.

= As principais razoes para 0 nao cumprimento da meta integral em 2013 serao a ampliacao e a extensao
das desoneracoes tributarias e o0 aumento das despesas, inclusive as de investimentos.

= A divida liquida do setor publico como propor¢cao do PIB diminuira nos proximos anos. O superavit
primario necessario para manter estavel a divida liquida do setor publico € muito inferior a meta.
A vulnerabilidade fiscal do Brasil € muito baixa, quando comparada com a de outros paises,
notadamente os desenvolvidos.

= A avaliacao do governo continuara alta em 2013. Em um cenario de aumento da base de apoio do
governo, a atividade parlamentar sera maior no proximo ano, com a discussao de importantes projetos
no Congresso.

POLITICA FISCAL E POLITICA
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Crescimento global de 3,4% em 2013

= A expansao do PIB global aumentara de 3,1% em 2012 para 3,4% em 2013. O crescimento sera

proximo ao da média dos ultimos 40 anos e inferior ao do periodo entre 2000 e 2007.

= A maior expansao sera resultado do fim do periodo recessivo na Europa, com repercussoes favoraveis
sobre as demais economias, sobretudo os emergentes. A retirada de estimulos fiscais explicara a

manutencao do baixo crescimento na economia dos EUA.
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Expansao global de 2013 sera muito explicada por emergentes

= O crescimento mundial permanecera muito concentrado nos emergentes. Cerca de 60% dessa
expansao sera explicada pelos emergentes da Asia, 14% pela Europa emergente e 9% pela América
Latina. Apenas 17% do crescimento global de 2013 sera explicado pelos paises desenvolvidos.

Composicao do crescimento do PIB global
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Retomada global sera gradual em funcao dos riscos

= Conforme sugerido pelos recentes indicadores da industria e pela corrente de comércio, a retomada do
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Area do Euro saira da recessio em 2013

= ApOs a contragao de -0,4% em 2012, o
crescimento do PIB na Area do Euro sera de
0,5% em 2013, com retomada mais forte no
2513. Essa expansao sera explicada por:

Crescimento do PIB na Europa em 2012 e 2013
(%)
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Acao do BCE reduziu a aversao ao risco nos mercados

-

= O programa de compra de titulos soberanos (OMT) do Banco Central Europeu (BCE), anunciado em
setembro, reduziu os riscos associados a maior volatiidade nos mercados financeiros e a fuga de
capitais dos paises periféricos.

= O programa reduziu os spreads dos titulos soberanos e conteve a fuga de capitais dos paises
periféricos, sobretudo da Espanha. A reducao adicional dos prémios de risco dependera da execucao
dos ajustes fiscais e da atuagao do BCE nos mercados secundarios de titulos soberanos.
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Melhoria gradual dos fundamentos dos paises periféricos -

= A contragao do produto nas economias periféricas sera menos expressiva em 2013. Os resultados das
contas externas tém sido mais favoraveis, devido a forte retracao da demanda, que diminui as
importagoes, e aos ganhos de competitividade com a reducao de salarios, que estimula as exportagoes.
Esses fatores contribuirao para a retomada da atividade nesses paises, mesmo que de forma muito
gradual e contida pelos ajustes fiscais.

= O principal risco advéem do nao cumprimento dos ajustes programados em fungao, por exemplo, da
reacao desfavoravel da sociedade. Eventos dessa natureza elevarao a incerteza sobre a permanéncia
dos paises no Euro, estimularao a fuga de capitais e dificultarao a retomada da atividade na regiao.

Déficit em transacoes correntes Salario médio em relacdo & média da Area do Euro
(% do PIB) (%)
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Crescimento do PIB dos EUA permanecera baixo em 2013

= O PIB dos EUA crescera 2,0% em 2013, ligeiramente inferior aos 2,2% de 2012. A baixa expansao do
consumo (cerca de 70% do PIB), a retragao dos gastos do setor publico e a lenta retomada do setor
residencial explicarao esse baixo crescimento.

= A retomada da atividade nos EUA apos a recessao de 2008/09 tem sido mais gradual quando
comparada as ultimas recessoes no pais.

Crescimento do PIB americano Crescimento médio do PIB americano
(%, ante o ano anterior) 13 trimestres apods a recessao
(%), ante o trimestre anterior, anualizado)
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“Abismo fiscal” atenuara a retomada da economia nos EUA

= “Abismo fiscal” seria a consequéncia para a Cenarios para o “abismo fiscal” -
atividade da reducgao de gastos publicos e do retirada de programas de estimulos
aumento de impostos programados para ocorrer (Impacto em % do PIB)

a partir do inicio de 2013. A estimativa é de que
esse “abismo fiscal” reduziria o PIB dos EUA
em 1,4 ponto percentual em 2013. Essa
contribuicao negativa dificultaria a retomada da Outras variagOes das receitas e despesas 0,7
atividade no pais.

Cenario favoravel 0,8

Tributos na Lei de Salude Acessivel 0,1

Cenario mais provavel 1,4

= A incerteza sobre a capacidade de o Congresso
alcancar um acordo para evitar o “abismo fiscal”
explica a projecao de que o crescimento do PIB Cenario alternativo 2,7
nos EUA, ante o trimestre anterior, sera mais
baixo no 1T13 (1,8%, anualizado) em relagao ao

Término da redugéo dos encargos trabalhistas 0,6

Término das desoneracdes tributarias para pessoas de alta renda 0,4

o 0 Cortes automaticos, Lei de Controle Orcamentario 0,4
2T13 (2,0%) e a0 4T13 (2,5%).

Término do seguro-desemprego de emergéncia 0,2
Fim de outros beneficios 0,4
Cenario desfavoravel 3,8
Fim das isencdes para contribuintes com renda abaixo de 10
US$ 200 mil (US$ 250 mil para declaracdes em conjunto) ’
Redugao das taxas de reembolso no regime publico
(Medicare) 0,1

Fonte: Congressional Budget Office (CBO), Credit Suisse
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Politica monetaria expansionista nos EUA até meados de 2014

= Em um cenario de baixo crescimento nos EUA, a
convergéncia da taxa de desemprego para os
niveis desejados pelo Fed sera lenta. A taxa de
desemprego média do ultimo trimestre recuara de
7,9% em 2012 para 7,4% em 2013, assumindo
aumentos mensais de postos de trabalho de
cerca de 150 mil.

= Os nucleos de inflagao permanecerao abaixo da
zona de conforto do Fed de 2%. Mesmo
assumindo melhoria no mercado imobiliario e
aceleragcao nos precos dos aluguéis, a deflacao
de bens mantera a inflagao baixa em 2013.

= A politica monetaria nos EUA continuara
expansionista, sem alta da taxa fed funds e com
compras de ativos (QE3) em 2013 e,
possivelmente, em 2014. A magnitude € a
duracao das compras de ativos serao
influenciadas pela dinamica do mercado de
trabalho.

Taxa de desemprego
(%, média do ultimo trimestre)
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Crescimento da China aumentara ligeiramente em 2013

(3N

= O crescimento do PIB da China sera de 8,0% em 2013, superior aos 7,7% de 2012 mas inferior a
média de 10,5% de 2007 a 2011. A maior expansao deve-se a expectativa de aceleragao dos gastos
publicos em infraestrutura do novo governo. A desaceleragao das exportagoes e dos investimentos

privados sugerem uma menor expansao do que em anos anteriores.

Composicao do crescimento do PIB da China
(%, pp)

Maior contribuicao
dos investimentos para
o crescimento do PIB

em 2013 ante 2012
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Estimulos fiscais nao serao expressivos em 2013 “

= O governo da China nao implementara estimulos fiscais significativos nos préximos trimestres, pois a
politica expansionista de 2009 teve efeitos negativos expressivos (e.g., elevacao do endividamento
publico). Os juros basicos na China diminuirao de 6,00% em 2012 para 5,38% em 2013, com a
inflacao média anual diminuindo de 2,6% em 2012 para 2,3% em 2013.

= A probabilidade de a China crescer 10% ao ano nos proximos anos € muito baixa. Isso exigiria a
implementacao de reformas com custo politico muito elevado.

Crescimento do PIB da China
(%, ante o ano anterior)

16
14
12
10 n EEEEEEEEEEEEESR EEEEEEEEER | N | EEEEN EEEEEEEER EEEEEEEEEEEEESR EEEER Média EEn EEEEEEEEEERER EEEERN EEN
1978-2010: 10%
8
6
Reforma rural Abertura a economia Adeséo
e criacdo das de mercado Crise aOMC Crise
4 empresas rurais e aos investimentos asiatica € expansao global
locais diretos = == imobiliaria | ==
0 — S == == == ==
1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Fonte: Instituto Nacional de Estatisticas — China, Credit Suisse
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Depreciacao do Euro frente a outras moedas em 2013

= O euro continuara se depreciando frente ao délar nos préximos trimestres, apesar do significativo
afrouxamento quantitativo nos EUA. A apreciacao do dolar decorre da perspectiva de maior expansao da
economia dos EUA frente a Europa. O iene apreciara ante as moedas da maioria dos paises
desenvolvidos, em especial daqueles com politicas monetarias muito expansionistas.

= O dodlar australiano revertera parte da apreciagao dos ultimos anos, devido a perspectiva de
afrouxamento monetario no pais.

= O renmimbi continuara se apreciando gradualmente nos préximos anos. O peso mexicano e 0 won da
Coreia do Sul tendem a apreciar, refletindo a maior expansao da economia desses paises.

Cotacéo do délar dos EUA (moeda local/US$)

Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Nov-121 B
3 meses 12 meses
@ Euro? 1,32 1,46 1,40 1,43 1,34 1,30 1,29 1,23 1,19
® lene 119,0 11,7 90,7 93,0 81,2 76,9 82,5 77,0 80,0
‘3 Dolar australiano? 0,79 0,88 0,70 0,90 1,02 1,02 1,04 1,04 1,04
(%) Dolar canadense 1,17 1,00 0,82 0,95 1,00 0,98 1,00 0,99 0,09
@ Franco suico? 1,22 0,88 0,94 0,97 1,07 1,07 1,07 0,98 1,03
== Libra esterlina? 1,96 1,99 1,46 1,62 1,56 1,55 1,59 1,58 1,55
@ Renmimbi 7,81 7,30 6,82 6,83 6,60 6,30 6,23 6,20 5,98
+®; Won sul-coreano 930 936 1.259 1.164 1.123 1.160 1.086 1.090 1.070
(®) Peso mexicano 10,8 10,9 13,7 13,1 12,3 14,0 13,0 12,75 12,25
@ Lira turca 1,41 1,17 1,63 1,50 1,64 1,89 1,80 1,79 1,83
"Valores de 22/11/2012. 2 US$/moeda local. Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse
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Precos de commodities relativamente estaveis em 2013

= Os precos de commodities permanecerao Projecoes do Credit Suisse
relativamente estaveis em 2013, a menos que para precos de commodities (prego médio anual)
em especial da China. Petrleo WTI (US$/ barri) 91 94 106 102 84
" s Minério de Ferro - China CFR (US$/ton) 168 126 111 95 90
= Os pregos das commodities metalicas
- .. Cobre (US$/ton) 8.887 7.927 8.000 7.500 5.500
aumentarao gradualmente nos proximos Aluminio (US$/ton) 0424 02031 2175 2350  2.950
trimestres, a medida que se consolide o cenario Nique! (US$/ton) 230156 17.791 18875 20.000  20.000
de aceleracao da economia global. O maior Ouro (US$/onca) 1671 1680 1840  1.750 1300
. : - . Tri de US$/bushel 710 750 770 670 600
crescimento da China em 2013 sera determinante RS ASIED
. . - . . . . Milho (centavos de US$/bushel) 680 690 610 520 500
para impedir uma redugao mais significativa do Soja (centavos de US$/bushel) 1320 1470 1380 1.230  1.100

preco do minério de ferro.

2Em termos reais, em dolares de 2011

= A cotacao do petroleo aumentara em 2013, Consumo de commodities da China
~ . o)

em funcéo do ajuste da oferta pela OPEP' e da (% do consumo global)

elevacao do crescimento global. A maior oferta @

do produto por paises fora da OPEP reduzira o b= ﬂ 12-5

oja

preco do produto no longo prazo.
= O prego médio das commodities agropecuarias e @ 1o 21,8

minerais exportadas pelo Brasil diminuira Cobre e ' ]

ligeiramente em 2013, principalmente por conta - 11,1

dos menores precos do minério de ferro 4,8

e da SOJa. Petréleo -

1995 2000 2005 2011

! Organizacao dos paises exportadores de petrdleo Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, USDA, Credit Suisse
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Precos dos graos sao um risco para a inflacao nos proximos anos

= Apds a quebra de safra agricola nos EUA e na América do Sul em 2012, é provavel que a producao
global de graos aumente bastante em 2013 frente a 2012. Mesmo com a maior produgao, os baixos
estoques sugerem que os pregos de graos podem nao diminuir muito em 2013.

= A demanda global por milho e soja tem aumentado significativamente desde 2006, devido, por exemplo,
a utilizacao do milho na produgao de combustiveis e a maior demanda de soja pela China. Os precos
dos graos permanecerao um importante risco para a inflacao global nos proximos anos.

Estoques de graos nos EUA Expansédo da producéao e da demanda global
(% do consumo) por graos (%, acumulado de 2006 a 2012)
05

@) ilho @) Soia ) Miho @)soe

28,5

20

19,6
16,9

" @

10

0

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013e Produgdo  Demanda Producéo

25,9

Outros usos
domésticos

Outros
usos
domeésticos

Animal

— O, 7 Animal
Demanda

Fonte: Departamento de agricultura dos EUA, Credit Suisse
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Ligeira alta do superavit do balanco de pagamentos em 2013

= O influxo liquido de divisas aumentara em 2013 e
2014. A alta dos desembolsos liquidos de médio
e longo prazos e o aumento dos investimentos
estrangeiros diretos mais do que compensarao a
elevacao do déficit em transagoes correntes.

Balanco de pagamentos (% do PIB)

2009 2010 2011 2012 2013e 2014e
Ml Conta capital e financeira M Transacdes correntes == Saldo
Conta capital e financeira (US$ bilhdes)
100
112 97 107
7 77
71 20
: 47 AR 1 1 24
47
7 67 70
26
n En EE ey
2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Bl Investimentos brasileiros no exterior [ IED [l Empréstimos e titulos de MLP no exterior

M Investimentos estrangeiros em carteira [ Demais

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Balanco de pagamentos (US$ bilhces)

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Transac6es correntes

Balanca comercial 25 20 30 21 18 20
Exportagdes 163 202 2566 246 265 260
Importagdes -128  -182 -226 -225 -237 -240
Servicos e rendas -53 -70 -85 -75 -83 -89
Lucros e dividendos -25 -30 -38 -25 -30 -33
Juros liquidos =9 =10 =il(0) =i =12 =18
Aluguel de equipamentos -9 -14 -17 -19 -20 -21
Viagens internacionais -6 -11 -15 -15 -16 -17
Transportes -4 -6 -8 -9 -10 -11
Outros 0 1 2 3 5 6
Transferéncias unilaterais 3 3 3 3 3 3
Conta capital e financeira 71 100 112 77 97 107
Conta capital 1 1 2 -2 2 2
Conta financeira 70 99 111 79 95 105
Investimentos estrangeiros diretos 26 49 67 64 70 75
Investimentos estrangeiros em carteira 47 Bl 7 11 20 23
Acoes 37 38 7 5 13 15
Renda fixa negociada no Pais 10 15 0 6 7 8
Investimentos brasileiros no exterior -16 -59 -21 -22 -32 -35
Investimentos brasileiros diretos 10 -12 1 -1 -6 -10
Empréstimos e titulos de MLP' no exterior 7 29 47 14 24 28
Desembolsos 33 61 82 b3 68 75
Amortizagdes -26 -31 -35 -39 -44 -47
Empréstimos e titulos de CP? no exterior -3 28 -4 =1 0 0
Outros investimentos 9 0 15 12 13 14
Erros e omissdes 0 -4 -1 0 -1 -2

Balanco de pagamentos (BP) 47 49 59 26 34

Variacdo das reservas ex saldo do BP® -2 1 5 1 1 1

Reservas internacionais 239 289 352 380 415 455

"Médio e longo prazos 2 Curto prazo 3 Variagoes relativas a valorizagoes/desvalorizagoes das moedas
estrangeiras e do ouro em relagdo ao ddlar norte-americano e aos ganhos/perdas relativos
a flutuagBes nos precos dos titulos e da cotagéo do ouro
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Déficit em transacoes correntes de 2,7% do PIB em 2013

= O déficit em transacdes correntes aumentara de US$ 51 bilhdes (2,3% do PIB) em 2012 para

US$ 62 bilhdes (2,7% do PIB) em 2013 e US$ 66 bilhdes (2,6% do PIB) em 2014.

= O maior déficit em transagoes correntes em 2013 sera explicado pelo aumento das remessas de lucros
e dividendos, pela elevacao das despesas liquidas com servigos € pelo recuo do saldo comercial.

Resultado em transacodes correntes
(% do PIB, US$ bilhdes)

[ Transagdes correntes
== % do PIB

14

12
10
1996 1998 2000 2002 [

. 2004 ogod
> ©9) o)
. -2
24 o5 24 23
20 (19
-33

14

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

2
@ W2 2008 2010 201%  2014e

-28

-47

_52 '51

-BE

i -62

R

Ve

|

-5,0 -

Variacéo do saldo em transacoées correntes
em 2013 frente a 2012 (US$ bilhdes)

Balanca
-3,0 . comercial
X Viagens e
2,8 transportes
Aluguel de

equipamentos

-0,9 I

Lucros e
= dividendos

“ Outros servicos
¢
e rendas

I+1,2

N\
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Superavit comercial diminuira para US$ 18 bilhdes em 2013

= O saldo comercial recuara ligeiramente de US$ 21 bilhdes em 2012 para US$ 18 bilhes em 2013 e
aumentara para US$ 20 bilhées em 2014.

= O crescimento das importagcdes em 2013 sera superior ao das exportagcdes, devido, principalmente, ao
recuo dos termos de troca.

Saldo da balanca comercial (US$ bilhdes) Crescimento das exportacoes (%)

Exportacoes M Preco Quantum

260
256 255
Saldo 2 nnmna HH
- _- -1 -2

198 202 Crescimento do valor (%)

o @@Q@@@@@C@@

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Crescimento das importacoes (%)

153
@ @ @ @ M Preco | Quantum
10 n K2 E . n 0 omm I
Crescimento do valor (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2004 2005 2006 2007 2008 2009 QO 0 QOH
Fonte: MDIC, FUNCEX, Credit Suisse

2012e 2013e 2014e
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Maior demanda global elevara o quantum exportado em 2013

= A quantidade exportada aumentara em 2013 e em 2014, em decorréncia, principalmente, da maior
expansao da atividade nos principais parceiros comerciais do Pais e da taxa de cambio mais depreciada.

= Nossos modelos confirmam essa avaliacdo. As projecoes de quantum exportado e importado
representam a média das previsoes de seis modelos, com até seis variaveis explicativas, dentre 22
modelos VARs e VECs. Os modelos selecionados foram aqueles com melhor desempenho fora da
amostra, em um horizonte de dois anos, apos excluidos aqueles com erros quadraticos médios muito
altos’.
Crescimento do quantum exportado
(%, acumulado em 4 trimestres)

13
Um modelo VAR e cinco modelos VEC,

com frequéncia trimestral,
e com até seis variaveis explicativas

Projecdo média dos seis modelos

) Conjunto de variaveis explicativas
Quantum exportado

Demanda global

= China Dummies
-7 = EUA Eaé)r(:bcilg para greves

= Argentina real da Receita

= Unido Europeia Federal

= Economia global
-12

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

1 Em todos os seis modelos considerados, o impacto do cdmbio sobre as exportagdes é defasado, com o efeito méaximo em quatro trimestres, e a elasticidade do quantum exportado ao cAmbio é menor
do que a dos indicadores de atividade global. Fonte: FUNCEX. Credit Suisse
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Recuo dos precos de exportacao em 2013

= As cotagoes no fim de novembro das principais commodities exportadas pelo Pais (e.g., minério de
ferro, soja e agucar) sao inferiores a média de 2012. O nosso cenario assume redugao dos pregcos de
algumas das principais commodities agropecuarias € do minério de ferro em 2013 e 2014. Nosso indice
aponta recuo dos precos de exportagao do Pais de 1,0% em 2013 e de 1,5% em 2014.

Precos de exportacéao
(nimero indice, base = 2006)

180
Emy ¥ ",
140 indi
Indice de precos
100 de exportacac i jice CS de precos

de commodities

1998 2000

2002 2004 2006 2008 2010 2012e 2014e

Precos dos principais produtos exportados
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

© oo . A
Minério -E- Petréleo @ Soja ;\‘fMilho "},'4‘ Acucar

de ferro
o B+ B> B - B
oo ] B P ]2 =B

2013e -12I |5 -6| -12I |3

2014e -14I -4| -11I -15. 1

" Acumulado no ano até outubro 2 Projecdes do Credit Suisse

Fonte: MDIC, FUNCEX, Credit Suisse

Composicao do indice de commodities exportadas
(% do total exportado®)

Total | ;. :
Minério de ferro Y - 13,4
| X
- 11,1
-E 5,2
s
.3,0
B::
5
Lo

Complexo milho ?\’f l1,7

Petréleo e derivados ﬂ.
Complexo soja @
Metallrgicos T8
Acucar ”‘}{'C

Café em gréo ”
Frangos v

Papel e celulose %
Carne bovina Y%

Suco de laranja ‘ I1,0
Madeira e méveis === I 0,9
Algodéo /‘ '0,9
Outros fmm I 2,7

3 Acumulado em 12 meses até outubro
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Cambio mais depreciado atenuara alta do quantum importado

= A quantidade importada aumentara em 2013 e 2014 por conta, principalmente, da aceleracao da
demanda doméstica. A depreciagao cambial, o aumento das tarifas de importagcao e eventuais barreiras
quantitativas evitarao uma alta mais expressiva das importacoes.

= Nossos modelos estimam que uma depreciagcao cambial de 10%, tudo o mais constante, reduz as
importacoes de 2,1% a 4,7% ap0s trés trimestres.

Crescimento do quantum importado
(%, acumulado em 4 trimestres)

40
Dois modelos VAR e quatro modelos VEC, COHUTD el varlgvels explicativas
com frequéncia trimestral, e com até cinco Quantum importado
30 variaveis explicativas Demanda Taxa de
. _— domeéstica cambio real || Utilizagéo Dummies
. Consum,c? da para greves
. ldas f?m"‘af _ capacidade || da Receita
20 : g"is ‘me” dos Tarifas de instalada Federal
onsumo do- 1| importagao

governo

10

Projecao média dos seis modelos
-10

-20
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

! Os nossos modelos de projecéo de quantum importado incluem variaveis qualitativas para captar, por exemplo, 0 aumento de tarifas de importacéo e o efeito de greves na Receita Federal

(nos 2T02, 3706, 2TO8 e 3T12).
Fonte: MDIC, FUNCEX, Credit Suisse
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Alta do imposto sobre importados afetou 3,8% da pauta

= A alta da aliquota do imposto de importacao de Importacédo dos 100 produtos afetados pela medida
100 produtos em outubro de 2012 e de outros (%, ante 0 mesmo perlodo do ano anterior)

100 itens, provavelmente até o 1T13, contribuira
. 2009 - - _2012

para conter o aumento mais significativo das
2010 2011

importacoes em 2013 e 2014.

= Os 100 produtos ja afetados pela medida 2008

representam 3,8% da pauta de importacoes. '23

Contribuicéo para o crescimento das importacgées (pp)

O superavit comercial nesses produtos recuou @
muito nos ultimos anos.

Setores que tiveram produtos afetados pela alta Saldo comercial dos 100 produtos afetados
da aliquota do imposto de importacoes (%) pela medida (US$ bilhdes, acumulado em 12 meses)

:

Borracha e material plastico 40,4 18,4

Magquinas, aparelhos e equipamentos 23,3 20,4

Metalurgia 17,1 29,3

Produtos quimicos 4.0 17,3

Produtos téxteis 4.0 95,0

Celulose, papel e produtos de papel 4,0 23,6

Produtos minerais ndo metélicos 2,6 20,7

Couros e suas obras 1,0 25,0

Coque de produtos derivados do petréleo 0,7 25,0

Outros equipamentos de transporte 0,1 14,0

Demais produtos 2,8 24,6

lota] 1990 202 5007 2008 2009 2010 2011 2012+
' No grupo dos 100 produtos afetados pela medida. 3 Acumulado no ano até outubro
2 Apds a alta das aliquotas. Fonte: MDIC, Credit Suisse 4 Até outubro
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Peso de veiculos importados nas vendas diminuira em 2013

= O recuo das importagcoes em 2012 deveu-se, em parte, a reducao das importagoes de veiculos por
conta da alta das aliquotas de IPI" para veiculos importados de 30 pp em dezembro de 2011.
Os veiculos explicaram 0,5 pp do recuo de 0,9% das importagoes no acumulado do ano até outubro.

= Dado o peso de 5,9% do setor nas importagdes, o novo regime automotivo, que vigorara de 2013 a
2017, contribuira para conter a expansao mais significativa das importacdoes nos proximos anos. As
importacoes de veiculos permanecerao relativamente estaveis, enquanto a participacao de importados
nas vendas continuara recuando em 2013.

Crescimento das importacdes de veiculos? Vendas de veiculos importados
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior) (% no total)
30
Aumento do IPl "™
em30pp % A
25
20
Mensal
15
QO1 o 10
2007 2008 2009 2010 2011
_9 Média dos ultimos 12 meses
Contribuicdo para o crescimento das importacées (pp) 5
(19 D :
! Imposto sobre produtos industrializados. 2 Veiculos afetados pelo aumento do IPI, de acordo Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10 Jan-12
com os codigos NCM divulgados no decreto presidencial 7567. Fonte: MDIC, Anfavea, Credit Suisse 8 Acumulado no ano até outubro.
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Exportacoes para a Argentina diminuiram 20% em 2012

= A reducao das exportagoes de 4,6% em 2012
até outubro foi disseminada, com o declinio
de 20% para a Argentina (terceiro maior destino
das exportagoes) sendo o mais marcante.
A participagao da Argentina nas exportacoes
recuou de 11% em 2000 para 9% em 2011
e 8% em 2012'. O aumento das barreiras as
importacoes pela Argentina e a desaceleragao do
seu PIB explicaram parte expressiva desse recuo.

= A possivel adogao de novas barreiras de
Importagao mantém o risco de a Argentina
contribuir negativamente para as exportagoes do
Brasil também em 2013.
Exportacdes — principais paises
(% do total)

EEE II37

2000 2002 2004 2008

2006
Bl China Il EUA W Argentina [l Holanda
! Acumulado em 12 meses até outubro.

2010

Exportacoes para os principais destinos
(% da pauta exportada para cada pais)

Crescimento

20121

Pais Produtos 2000 2012" 50192 (%)
W Minério de ferro 25 37
o € Complexo soja 34 33
c
A Petrleo 3 11 _
(&) 5,2
@ % Papel e celulose 6 3
B Produtos sidertrgicos e metaldrgicos 4 2
4== Demais 28 15
,ﬁ_ Petréleo e derivados 4 24
< = Produtos sidertrgicos e metallrgicos 10 14
2 A Produtos quimicos 4 5
" 10,6
&‘Qll' %3 Papel e celulose 4 4 ’
- Aeronaves 15 3
4da= Demais 63 51
= Veiculos e partes 20 39
©
£ I Siderrgicos e metallirgicos 5 6
c 0 Z .o
aé’ W% Minério de ferro 2 5 -20,0
< A Petroleo e derivados 1 1
(-) . Terminais telefonicos e partes 0 1
&== Demais 72 50
& Complexo soja 38 16
§ & Petréleo e derivados 0 16
S ¥ Minério de ferro 1 10
2 8,2
T % Papele celulose 0 6 ’
G ' = Siderlrgicos e metallrgicos 4 6
== Demais 57 46

Fonte: MDIC, Credit Suisse

2 Acumulado no ano até outubro.
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Menor expansao da China reduziria o superavit comercial do Brasil

= Um eventual menor crescimento do PIB da China diminuiria o superavit comercial do Brasil, devido
a menor demanda pelas exportagoes do Pais e a diminuigao dos precos de commodities exportadas.

= Nossas simulagoes para 2013, que incluem efeitos de segunda ordem dos impactos sobre a taxa de
cambio e as demais despesas de transagoes correntes, sugerem que:

= Um crescimento da China de 6,0% reduziria o CRB em 9,7% e aumentaria o déficit em transacoes correntes para
US$ 66 bilhdes, ante nosso cenario de déficit de US$ 62 bilhdes.

= Um crescimento da China de 9,0% aumentaria o CRB em 8,6% e reduziria o déficit em transagoes correntes para
US$ 57 bilhoes.

Cenarios para o crescimento da China e impacto Canais de transmissao do crescimento da China
sobre o déficit em transacées correntes de 2013 para o déficit em transacoes correntes do Brasil

PIB da Taxade Balanca Servicos Transacoes
China CRB cambio comercial erendas correntes

W
Taxa de Servicos
cambio e rendas

(%), ante o ano anterior) (R$/US$) (US$ bilhdes)

Cenario
) 6,0 9,7 2,25 12 -80 -66
adverso ;
Crescimento
Cenario- da Loy S
@ base 7.5 -1,1 2,10 18 -83 -62 China [ Exportagoes J Importacées g ]
. W o
enario - .
(&) Cenario 4 8,6 1,97 26 -86 -57 Il -
positivo S i L.
Para a elaboracio das nossas estimativas, usamos modelos VARs estruturais : B Déficit em
com dados trimestrais. O nimero de defasagens foi selecionado pelo critério Balanca transacoes
de Schwarz e pelo teste de autocorrelacdo dos residuos. —_—> comercial correntes

Fonte: Banco Central, The BLOOMBERG PROFESSIONAL™ Service, Credit Suisse
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China superou os EUA como o maior exportador para o Brasil

= A China respondeu por 15,2% das importacoes do Brasil em 20127, frente aos 2,2% em 2000.
As importagoes vindas dos EUA diminuiram de 23,3% para 14,7% no periodo.

= A pauta de importagoes tornou-se menos concentrada em relagao as origens, apesar do forte
crescimento desde 2000 das importacdes vindas dos paises da Asia.

Indice de concentrag&o? Principais produtos importados da China e dos EUA
por origem das importacoes (% do total)

Aumenta a T 2000 2005 20121

tracd
concentragdo L] Microprocessadores e aparelhos e partes de radioe TV. 22,4 37,2 17,3

Produtos quimicos 140 94 6,6
q
7 Q Terminais telefénicos e partes 1,6 51 59
« X Siderurgicos e metallrgicos 21 25 53
c
6 .S fL Maquinas e aparelhos de processamento de dados 41 42 47
2000 2002 2004 2006 2008 2010 20191 () Circuitos integrados eletrénicos 36 80 46
@
20 indice dle Herﬂndahl—Hirschmarl (HH) é determinado pela soma dos quadrados da participagéo ’ Motores, geradores e transformadores elétricos 44 53 472
de cada pais na pauta de ?portac;oes. . . . ] . E Combustiveis 61 35 04
Importacées - principais paises (% do total) ds= Demais 416 250 508
50 , .5+ Coreia f Combustiveis 28 7,7 185
*®* do Sul
MO . ST T . 0 @ Aonania A Produtos quimicos 120 150 117
0 a ’ § B Siderurgicos e metallrgicos 15 22 23
. rgentina S
30 @ - e 5 ¥ Motores, geradores e transformadores elétricos 27 16 19
&= Estados ¥ Microprocessadores e aparelhos e partes de radioe TV 13,7 45 1,8
20 = Unidos S P P P
..g () Circuitos integrados eletronicos 13,1 45 15
10 é é Maquinas e aparelhos de processamento de dados 50 2,7 15
@ @ china =[] Terminais telefonicos e partes 51 19 12
0 == Demal 44,0 60,0 59,6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 &= Demais -
Fonte: MDIC, Credit Suisse T Acumulado em 12 meses até outubro
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Varios paises adotaram mais medidas protecionistas do que o Brasil

= O Brasil nao esta entre os paises que mais
impuseram medidas protecionistas desde o fim
de 2008, quando se adota o ranking baseado no

Numero de medidas protecionistas
(novembro de 2008 a novembro de 2012)

Protecionistas -

liberalizantes

= saldo liquido

. . .. 1 . Argentina 184 15 T 169
numero de medidas protecionistas menos o de 2 @ Russia 014 73 ——
medidas liberalizantes ao comércio exterior. 3 £ EuA 132 25 - oY

4 = Reino Unido 110 29 |
= Os setores de maquinas e equipamentos, 5 @ China 114 89 e

. ;o 6 @ Alemanha 105 31 -
alimentos e produtos quimicos foram 7 () Franca 101 o7 O
0s gue tiveram o maior nimero de medidas 8 () Htalia 93 27 E

. . 9 “ Indonésia 77 13 [ [
protecionistas no Brasil. 10 © Espanha 88 o7 —13
11 & India 195 69 Bl 56

Medidas protecionistas por setor 12 & Holanda 82 o7 . 5

o) : 13 ( ) Ifanda 81 27 I 54

(% do total, de novembro de 2008 a junho de 2012) 14 = Hungra o1 o7 —

. - 15 @ Poldnia 83 30 I 53
oo Y e O R
— : : 17 §) Bélgica 80 27 I 53
Maquinas e equipamentos 15 Alimentos 18 18 @ Letonia 79 o7 B 50
Alimentos 12 Magquinas e equipamentos 18 19 & Grécia 79 27 i
o o N 20 4p Dinamarca 76 27 I 49
Quimicos 11 Téxteis e vestuario 12 21 Portugal 76 o7 B 40
Téxteis e vestuario 9 Produtos agricolas 8 22 (5 Suécia 76 28 M- 5
23 Brasil 111 66 I 45
Equipamentos de transportes 5 Produtos quimicos 7 24 @ Turquia 47 4 B /3
Couro e seus derivados 5 Equipamentos de transportes 7 29y Celikte & i -
26 (0 Cazaquistio 79 45 I 34
Metais e seus produtos 5 Servicos financeiros 7 27 e Japdo 31 5 o5
Vidro e derivados 5 Metais 7 28 @ Bielomissia 76 53 23
. _ 29 @ Coreia do Sul 36 16 W20
Demais 35 Demais 17 30 &3 Africa do Sul 43 04 R
Fonte: Global Trade Alert (OMC), Credit Suisse
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Despesas com servicos aumentarao para US$ 41 bilhoes em 2013

= As despesas liquidas com servicos aumentardao de US$ 39 bilhdes em 2012 para US$ 41 bilhdes em
2013 e US$ 43 bilhdes em 2014. Apesar do maior crescimento do PIB, as despesas de servigos
aumentarao pouco em 2013, por conta da menor alta das despesas com viagens internacionais, dada a
depreciacao cambial, e da reduzida elevacao das despesas com aluguel de equipamentos. O setor de
petroleo alugara um menor numero adicional de sondas de perfuracao, que respondem por 40% das

despesas de aluguel de equipamentos.
Conta de servicos Principais determinantes da balanca de servicos

(US$ bihoes)

d 0,5 ﬁ
_ i — m e — e 5 B g -
T A iz

0,6

Crescimento N° de Valor do Atividade || Corrente de
da renda real sondas aluguel domeéstica || comércio
alugadas das sondas
-12,8
Taxa de cambio Crescimento Taxa de Taxa de
-16,1 -18,6 do PIB cambio cambio

Numero de sondas de perfuracdo alugadas'’
(exploragéo de petréleo no pré-sal)

M Outros -30,3
Bl Viagens internacionais H ) 40 4 42
I Aluguel de equipamentos 37,4 06
M Transportes -38,8 - 1
e e e
431 pume HEH HH

2004 2005 92006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2007 2008 2009 2010 2011 201%¢ 2013e 2014e
Fonte: Banco Central, Petrobras, Credit Suisse 1 Pela Petrobras.
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Remessas de lucros e dividendos de US$ 30 bilhées em 2013

" A menor Iucrativide.lde das empresas € a Recuo das remessas de lucros e dividendos'
depreciagao cambial reduzirdo as remessas de por setor (US$ bilhdes, acumulado no ano até outubro)
lucros e dividendos de US$ 38 bilhoes em 2011 o % total

A 29 Principais setores em 2012
para US$ 25 bilhdes em 2012. 22

Remessas liquidas de lucros e dividendos
(US$ bilhdes)

B ED 38,2

A taxa de cambio mais depreciada evitara que as
Telecomunicagdes Q m

remessas em 2013 e 2014 sejam ainda maiores.
Eletricidade % 1,3 @

3 : Veiculos fumg 4,6 @
= Essas remessas aumentarao em 2013 devido, @ Ao
principalmente, a maior expansao da atividade. 16 ¥ Senicos ¢ m @
financeiros
Produtos
I quimicos A @

ACS
B Acdes 33,9 33,0 2011 2012
30.0 'Remessas de lucros e dividendos de investimentos diretos 2011 | 2012
Principais determinantes das remessas
25,0 . .
de lucros e dividendos
12,7 Estoque de IED
(participacéo no capital) Crescimento
e de investimentos domeéstico
estrangeiros em acgoes +)
+)
O sinal positivo indica que um aumento no valor da variavel contribui

2004 92005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e RAIAUMA elevacac-dasTemessas d¢ lucrose dividendas:

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Captacoes externas liquidas aumentarao em 2013 e 2014

= O recuo das captacoes externas em 2012
deveu-se, sobretudo, a menor expansao da
atividade, a extensao do Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF) de 6% as operagdes com prazo
inferior a cinco anos (voltou para inferior a dois
anos em junho de 2012) e ao aumento da aversao
ao risco nos mercados financeiros.

= As captacoes aumentarao nos proximos anos, por
conta dos baixos juros no mercado internacional e
da elevagao do crescimento no Pais. Poréem, o
cenario global ainda adverso e a possibilidade de
retorno da cobranca de |OF para as operagoes
com prazos de até cinco anos conterao a alta das
captacoes liquidas em 2013 e 2014.

Prazo médio das captacoes externas' (%)

Acima de 5 anos Até 1 ano

1 a2 anos

3 abanos 9 4 3 anos

" No acumulado de abril de 2011 (apds a imposigéo de IOF de 6% para as operagdes com prazo
inferior a 1 ano em margo) a fevereiro de 2012 (Ultimo dado divulgado).

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Desembolsos liquidos de médio e longo prazos
(US$ bilhdes)

Demais empréstimos? 47
B Empréstimos diretos
B Titulos privados no exterior

I Titulos publicos no exterior 29 27
24
6 14
7 23
o | -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

Desembolsos de empréstimos e titulos no exterior
(US$ bilhdes, acumulado em 12 meses)

NV .. # |OF 1 ano (26 de margo)
68 "® IOF 2 anos (6 de abril)

~--@ |OF 3 anos (1° de marco)
"""""""""""""" ® |OF 5 anos (12 de margo)

70 63

@ |OF 2 anos

47
50 9 25 (14 de junho)
16
30 e i 16
o [ e
-10
B Médio e longo prazos Curto prazo
-30
Fev-11 Jun-11 Out-11 Fev-12 Jun-12 Out-12

2 Inclui créditos de agéncias, organismos e compradores.

CREDIT SUISSE

3 de dezembro de 2012 44



Investimentos estrangeiros diretos de US$ 70 bilhes em 2013

= Os investimentos estrangeiros diretos (IED) Investimento estrangeiro direto
aumentardao de US$ 64 bilhoes em 2012 para (US$ bilhdes)
US$ 70 bllhf)es em 2013 e US$ 75 b||h693 em Empréstimos intercompanhias (liquido) 70,0 75,0

2014, em funcao, principalmente, da perspectiva B Participago no capital (iquido) 66,7

de maior crescimento e reducao do risco global.

= Os investimentos estrangeiros diretos em 2012
foram mais concentrados em operacgoes inferiores
a US$ 1 bilhdo, ante 2010 e 2011. 151

= A participacgao do Pais no |IED mundial aumentou H H
de 1,3% em 2006 (212 posicao na classificagao

. . 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014
de destinos) para 4,4% em 2011 (5% posigao). o _ S A
Distribuicdo do IED por faixa de valor

o 16
8

11 28

22

40 49

Participacado do Pais no IED mundial (%) (% do total)
4,4
J+ Ranking do Pais no IED mundial 3,7

2,6
1,8
} .

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20121
B Operacdes inferiores a US$ 100 mi [ Operacdes entre US$100 mi e US$500 mi
2006 2007 2008 2009 2010 2011 I Operacaes entre US$500 mi e US$1 bi [l Operacdes superiores a US$1 bi
Fonte: Banco Central, Credit Suisse T Acumulado em 12 meses até outubro
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Setores voltados para o mercado doméstico concentraram o IED

= Os setores com maior investimento estrangeiro direto (IED) tém sido aqueles associados ao mercado
domestico (e.g., produtos alimenticios e bebidas, comércio, seguros, previdéncia e planos de saude e
servigos financeiros) e as commodities (e.g., metalurgia e extragao de petroleo e gas natural).

Investimento estrangeiro direto por setor

(%)
1 1 1 1 |
Agricultura
19
28
B 42
48
42
43
46
47
42
38
28
10 14 9
2005 2006 2007 2008 2009

e pecudria
Servicos
2010 2011
T Acumulado em 12 meses até outubro

&

Industria de

®)

2012

transformacéo

. . Veiculos automotores
Extrativa mineral

IED por principais segmentos
(US$ bilhdes, 20121

Peso (%)

e rences (1) | N - -
e bebidas z
—)  CEe
Comércio,
Seguros, previdéncia
ety () I
e planos de salde
e (8) [
e gés natural 4.4
s ($) [ NG
financeiros 4,3
ressmuncses () I+
s meiacos (%) | NN
minerais metalicos @ 2,8
Produtos quimicos - 2,2
e partes - 2,1

vo) (e

S ICrlCe NN

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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China e EUA lideram as operacoes de fusdes e aquisicoes no Pais

= China, EUA e Espanha foram os que mais realizaram operacoes de fusdes e aquisicoes no Brasil entre
2009 e 2012. As operacOes provenientes desses paises totalizaram US$ 48 bilhdes, 42% do total.
A participagao da China nas operacoes era muito baixa até 2009. As fusdes e aquisicoes responderam

por 56% do influxo de IED como participagdo do capital, de US$ 202 bilhdes, de 2009 a 2012.

Fusdes e aquisicoes por pais de origem

(US$ bilhdes)

Operacoes por setor
(%, 2009 a 20127")

2006 a 2008 2009 a 2012 .
Peso (%) Peso (%) Energia Demais
Luxemburgo ' B I &1 China @ I 103 Metalurgia
Reino Unido ¢k EEEE] I 6.8 EUA & I 6.5
EuA € PN I 4.1 Espanha & ECIE] N Petrolfero
Japzo ‘o XN I 3.4 Japso o [EN B
Espanha z [ 6,4 | -3,2 Reino Unido ﬂ:i -6,5
Alemanha @ m -2,5 Noruega ﬁ: m -5,9
Franga ( ) [Z2CH NN 2.4 Franga () XD NN 5.7 Deméls SR
Canada ‘*' m -2’1 Chile ‘ m - 5,4 Farmoquimicos E|anos de salude
Noruega &tz XN N 1.9 Portugal (430  EX Comércio 3
Suica @ m -1,8 Luxemburgo 3 m -3,5 Financeiros © 1 Energia
México (=) JEEN B 1.6 Suica @) - K] Diversos Petrolif
Bélgica ¢ b RN B 1.2 Emirados Arabes (@ [EICH M 2,0 Alimenticios SHOTEre
india o IEIEEH 1.0 india o EH M 1.6
Chile @ Hos Alemanha @ EEN B 15 | elecomunicacoes
Africado Sul v [EWE M o,7 Hong Kong & EFEN M 1.3
lsrael = KRN B o.7 Canada (+) [EEN M 1.2 Demais
italia ( ) [EFEH M o.6 Australia @ (1,1 | R Financeiros ¥
Australia &g N Bo.5 Coreiado Sul @ [N Jo,7 Energia

" No ano até outubro.

Fonte: Banco Central, The BLOOMBERG PROFESSIONAL™ Service, Credit Suisse

CREDIT SUISSE

3 de dezembro de 2012

47



Aumento dos investimentos estrangeiros em carteira em 2013

= O maior crescimento doméstico e a redugcao dos riscos no cenario internacional contribuirdao para elevar
os investimentos estrangeiros em acoes de US$ 5 bilhdes em 2012 para US$ 13 bilhes em 2013 e
US$ 15 bilhdes em 2014.

= A isencao de IOF e de Imposto de Renda das aplicagoes de estrangeiros em debéntures de
infraestrutura aumentara os investimentos estrangeiros em renda fixa de US$ 6 bilhdes em 2012 para

US$ 7 bilhdes em 2013 e US$ 8 bilhdes em 2014. O IOF de 6% sobre os investimentos estrangeiros
em renda fixa e a manutencao dos juros baixos impedirao maior alta desses investimentos.

Investimentos estrangeiros em carteira Investimentos estrangeiros em renda fixa no Pais
(US$ bilhdes) (US$ bilhdes, acumulado em 12 meses)
52

19

Out-10: Aumento do IOF de 2%
para 6% sobre investimentos
estrangelros em renda fixa

B Renda fixa no Pais

47 47
B Acdes

15

10

23
20
37 38 8
7
1
7
13 15

2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

17 4 7
Dez-11: Isencdo de IOF e IR

para investimentos
estrangeiros em debéntures
de infraestrutura
III' 1 a i IIIIIII
o lmN

Out-10 Fev-11 Jun-11 E? Fev-12 Jun-12 Out-12
Out-11

2006 2007

2008
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Reservas internacionais aumentarao para US$ 415 bilhées em 2013

= O maior influxo liquido de divisas pelo balanco de ProjecOes de reservas internacionais para 2012
pagamentos aumentara as reservas internacionais (% do PIB)
do Pais de US$ 380 bilhdes em 2012 para cngzorra N -
US$ 415 bilhoes em 2013 e US$ 455 bilhoes Taiwan _85
em 2014. Tailandia eeai N ;-

= Apesar do aumento nominal dos ultimos anos, Malésia 49
as reservas do Brasil permanecerao em torno de 2 .

17% do PIB até 2014, o que nao ¢ alto na

comparagao com outros emergentes. -
Reservas internacionais Coreia do Sul jo; J N 22

(US$ bilhdes)

N
D

Russia
455

i

Brasil
415

Chile

=y
»

17 17 17

ik

=y
a

india @

380
352
15
289 e
México (& 13 12
239 12
Turquia
180 94 . BEEEus
Indonésia 6
86 Colémbia
53 54 . Argentina ,9
B Venezuela (Gl 7 0004 2006 2008 2010 2012 201de

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Composicao do passivo externo continuara favoravel

= A composicao do passivo externo do Pais, com maior participagao de IED e investimentos em agoes e
menor participagao dos empréstimos e titulos de renda fixa, reforga o carater pro-ciclico das transagoes
correntes e diminui o risco associado ao financiamento do balango de pagamentos. A remessa de lucros
e dividendos diminui em um cenario global adverso, de desaceleracao doméstica e depreciagao cambial.
Por outro lado, as despesas com juros nao sao afetadas pelo ciclo econémico.

= Apesar do aumento dos empréstimos e dos investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa nos
ultimos anos, o forte recuo das taxas de juros dessas transacoes contribuira para manter as despesas
liquidas de juros relativamente estaveis em 0,5% do PIB em 2013 e 2014.

Composicao do passivo externo Despesas liquidas com rendas
(% do total) (% do PIB)
Il Empréstimos e titulos de renda fixa negociados no exterior [l Investimentos em agdes 34 Juros liquidos [l Lucros e dividendos
[ Titulos de renda fixa negociados no Pais Ml Investimento estrangeiro direto [ Outros ' 3.1

Forte desaceleracao
da atividade doméstica
e taxa de cambio mais

2,5 2,5 / depr]ciada

2,1 2 2
1.9 1,9
1,5
1,0 1,1

2,9

1,8 1,8
1,6
1,4
2011 Out-12 2003 2005 2007 2009 2011 2013e 2014e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Saldo comercial de petréleo crescera para US$ 5,0 bilhdes em 2015

= Os investimentos no setor de petroleo elevarao
as exportacoes de oleo bruto do Brasil
de US$ 21 bilhdes em 2012 para US$ 39 bilhdes
em 2015 e US$ 61 bilhdes em 2020.

= O saldo comercial de petréleo e derivados
aumentara de um déficit de US$ 2,4 bilhoes
em 2012 para um superavit de US$ 5,0 bilhces
em 2015 e de US$ 20,0 bilhdes em 2015.

Exportacées de petréleo WTI' (US$ bilhdes,
US$ 95/barril em 2013-15 e US$ 85/barril em 201 6—20)

I Extracdo de petréleo na camada pré-sal
B Extracio de petrleo na camada pés-sal

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015e 2020e

10 estudo tem como base a expectativa de producéo divulgada pela
Petrobras para 2015 e 2020.

Saldo comercial de petréleo e derivados
(US$ bilhdes)

2000 2002 QOO

-0

1, o7

l 18 . 2,3 I
'36 314 -

-5,5

_p
I\'J
o
o
(@]

Reservas provadas de petrdleo
(bilhdes de barris)

\eeoeey™ _piy
Arébia Saudita (G 265
Ira S 151
Iraque SHIIIEGEE 143
Kuwait I 102
Brasil apés o pré-sal 100
Emirados Arabes I 98
Russia gl 77
Libia @ 47
Cazaquistao (NN 40
Nigéria { N 37
Qatar JM 25
Estados Unidos 43 19

China @il 18

Angola @l 13

Brasil &l13

Argélia @12

México (=il 12

Equador & 7
Noruega 43 7

Fonte: ANP, Petrobras, OPEC, Credit Suisse
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Banco Central aumentara as compras no mercado a vista em 2013

= A aquisicdo pelo Banco Central de divisas no mercado de cambio a vista diminuiu de US$ 48 bilhdes em
2011 para US$ 11 bilhdes em 2012, ante a média de US$ 37 bilhdes entre 2005 e 2011, devido ao
menor influxo liquido de divisas, em parte decorrente das medidas restritivas impostas. A compra de
divisas no mercado a vista aumentara para US$ 23 bilhdes em 2013 e US$ 32 bilhées em 2014.

= Os leildes de swap cambial reverso, que equivalem a compra de ddlares no mercado futuro, recuaram
de US$ 16 bilhdes em 2011 para US$ 14 bilhdes em 2012, ante média de US$ 15 bilhdes em 2005-11.

Intervencées do Banco Central no mercado Leiloes de swap cambial pelo Banco Central
de cambio (US$ bilhdes) (US$ bilhdes)
B Atermo B Tradicional 48
[ Linhas para exportagéo Reverso
B Linhas com recompra

B Spot

Média de
2005 a 2011

24

17
L] ’ 7
o BN BN o 0 I
2006 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Banco Central, Credit Suisse T Acumulado no ano até outubro
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Governo promoveu medidas para reduzir influxo de divisas no Pais

= O governo promoveu diversas medidas para reduzir o ingresso de capitais no Pais a partir de 2011.
O menor influxo liquido de divisas em 2012 foi, em parte, explicado por essas medidas.

Decisoes do Governo e do Banco Central com impacto direto sobre o mercado de cambio

2,1 i 6 de janeiro 8 dejulho : : 27 de julho Taxa de cambio
i O Banco Central O compulsério & : Foi estabelecido o (R$/USY)
: determinou o serd cobrado : i arcabouco legal
i recolhimento sobre 60% das i : para a aplicacdo ) q
50 : compulsério de posicdes vendidas : : do IOF no . 1~° de marco
: i 60% das posicBes em délar que i : mercado de A aplicaczo do IOF de : :
. vendidas em ddlar excederem o derivativos. ' 6% sgbre grrjprestlmos 28 de junho
4 de outubro : que excederem o menor valor entre : internacionais € eimphada : As operacdes de pagamento
E Aumer.]to dOI IOF g menor valor entre US$ 1 bilhdo e o g para Opera(%oes com : i antecipado foram estendidas a
: sobre mvesfumentos : US$ 3 bilhdes e o patriménio de : prazo de até 3 anos. :  instituicoes financeiras e outras
1,9 iemrendafixade § iiosoioy feréncia do G : :
: % 49 = patrimonio ae reterencia do . E : empresas.
i 2% para 4%. : referéncia do banco. banco. * : :
: Investimentos em  : : : : 14 de iunh
i acdes continuam i : : ejunho
P cyiei : : : O governo reduziu de 5 para 2 anos
: sujeitos ao IOF de  : . : : 5
1,8 f 2% (impostoem : 29 de marco : : 0 prazo das captacdes externas
! outubro de 2009) : Governo impGe > o : sujeitas & incidéncia de IOF.
; Lo i IOF de 6% sobre 12de marcg‘o
: captagdes externas N O IOF de ~6 % sobre )
com prazo inferior 4 as ca}ptagoes externasN e
17 : falano. v : ampliado para operacdes
, : : : com vencimento de até b anos.
A .
X 1° de dezembro i 2 de marco
1,6 6 de abril : O governo reduziu £ i O governo limitou a 360 dias o prazo méximo para
A incidéncia do IOF de 6% sobre : : a aliquota de IOF & : as operacgOes de pagamento antecipado (PA)
empréstimos internacionais é i sobre investimentos i  realizadas por exportadores e estabeleceu que o
estendida para operagbes com : em acOes e debéntures de § : financiador dessas operages devera ser o
vencimento de até 2 anos. i infraestrutura para 0%. : : importador das mercadorias.
1,6
Set-10 Nov-10 Jan-11 Mar-11 Mai-11 Jul-11 Set-11 Nov-11 Jan-12 Mar-12 Mai-12 Jul-12 Set-12 Nov-12
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Taxa de cadmbio de R$ 2,10/US$ no fim de 2013

= Os nossos modelos sugerem que o recuo do diferencial de juros doméstico e externo e a diminuigcao
dos precos de commodities explicam parte da depreciagao cambial de 2012. Os modelos sugerem que

a taxa de cambio estaria em torno de R$ 1,90/US$ no fim de novembro, caso o governo nio tivesse
adotado medidas restritivas ao ingresso de divisas.

= Esperamos taxa de cambio de R$ 2,10/US$ em 2013 e de R$ 2,20/US$ em 2014, apesar do aumento
do superavit no balango de pagamentos. O menor influxo liquido de divisas para o Pais ante o periodo
entre 2007 e 2011 e o possivel aumento das compras no mercado a vista pelo Banco Central explicam a
manutencao da taxa de cambio no patamar atual em 2013 e a ligeira depreciacao cambial em 2014,

Principais determinantes
do cambio de curto prazo

Risco pais (+)

Diferencial entre as
taxas de juros reais
doméstica e externa (-)

= Averséo ao risco (+)

\ Indice de precos
de commodities (-)

indice de cambio dos
- parceiros comerciais
do Pais (+)

Taxa de cambio (R$/US9$)
. Taxa de cambio
2,4
0,2 o
y Al \ ' |

Estimativa

1,8 WL ‘ \
¥

Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Volatilidade mensal da taxa de cambio
(%, janela mével de 3 meses)
0,4

0,3
0,2
0,1

0,0
Mar-12 Jul-12 Nov-121

Nov-10 Nov-11 Nov-121

TAté 21 de novembro
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Novas medidas restritivas sao alternativa a compra de divisas

= Novas medidas de restricao ao influxo de divisas serao implementadas em 2013 e 2014, caso o governo
opte por nao elevar significativamente as compras de divisas pelo Banco Central.

= Uma alta expressiva do influxo de divisas no Pais exigiria uma intervengao maior, com maiores compras
de divisas ou imposicao de mais restricoes a entrada de recursos no Pais.

Investimento estrangeiro no Pais Possiveis medidas do governo
(US$ bilhdes, acumulado em 12 meses) para conter o influxo de divisas para o Pais
180 Cenarios Possivei did
Investimentos de forte influxo ossivels medidas
150 estrangeiros no Brasil Empréstimos e Extensao da cobranca de IOF de 6% para operagdes com prazo médio
Empréstimos 10 o) s el v at-ialeia|  de até cinco anos, que respondem por cerca de 70% do total.
e titulos de o G et el Caso o influxo continue muito elevado, haverd, provavelmente,
() ~ ) .
curto prazo T p prazos extensdo da cobranca para prazos ainda maiores.
120 Empréstimos e titulos

de médio e longo prazos

I " t Havera extensado do IOF para prazos maiores, digamos, cinco anos,
ens‘ﬁasnlrr:;o se houver forte entrada de divisas por empréstimos intercompanhias.

0 ! > direto gel Por outro lado, o governo ndo cobrara IOF se a alta de IED for por

participacdo no capital.

60 Investimento Nao havera cobranca caso a entrqda de recursos seja por investimento
estrangeiro em em debéntures de infraestrutura. E pouco provavel que haja aumento
renda fixa no expressivo de investimentos em outros titulos de renda fixa, por conta

30 Pais do IOF de 6% sobre esses papéis.

I " " Aumento do IOF para os investimentos estrangeiros em agdes de 0%
0 AVESHMENLo para 2%. Se o influxo continuar expressivo, aumentara a cobranga
I em acoes para, digamos, 4%.
0 I
@ Medida para conter o influxo na rubrica Crédito Uma forte entrada de divisas por pagamento antecipado pode
comercial restringir essas operagdes aos importadores dos produtos.
-60
Jan-10 Mai-10  Set-10  Jan-11  Mai-11  Set-11  Jan-12  Mai-12 Out-12
!Inclui derivativos, moedas e depdsitos e outros passivos. Fonte: Banco Central, Credit Suisse

CREDIT SUISSE\ 3 de dezembro de 2012 55






AN

CREDIT SUISSE

Atividade Econdmica

weeie

aw-fe



Crescimento do PIB de 4,0% em 2013 e de 4,5% em 2014

= Projetamos expansao do PIB de 1,0% em 2012, 4,0% em 2013 e 4,5% em 2014. A aceleragao dos
investimentos, em um contexto global menos incerto, sera determinante para o desempenho de 2013.

Crescimento do PIB sob as éticas da oferta e da demanda (%)

5,2 7,5 4.0 4,5
2,7 1,0 ’ "
Crescimento do PIB - 2009 - I — | ]
2008 -0,3 2010 2011 2012e 2013e 2014e
. Agropecuéria 6,3 3,1 6,3 3,9 1,6 4,1 3,0
5 Industria 4,1 5,6 10,4 1,6 0,4 3,6 4,4
o)
&) Servicos 4,9 2,1 5,5 2,7 1,7 3,6 4,1
Consumo das familias 5,7 4,4 6,9 4,1 2,9 4,3 4,8
§ @) Consumo do governo 3,2 3,1 4,2 1,9 3,2 2,7 3,4
g £) Investimentos 13,6 -6,7 21,3 4,7 -3,6 6,5 7,5
a Exportacées 0,5 9,1 11,5 4,5 0,8 3,5 7.0
®) Importacdes 15,4 7,6 35,8 9,7 0,9 8,5 10,5
Composicao do valor agregado do PIB - 2011 (%) Composicao do PIB - 2011 (%)

60,3

Servicos

Industria 67,0

27,5 20,7 19.3

11,9  |mportacées
B o mm Y

Consumo Consumo Investimentos Variacdo Exportagoes -
das familias do governo de estoques (+) 12.6

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Carregamento estatistico para 2013 sera maior do que o de 2012

= O carregamento estatistico’ para 2013 sera de
1,3%, assumindo crescimento do PIB de 1,0%
em 2012. O carregamento estatistico para 2012
fol de apenas 0,2%.

= O maior carregamento aumenta a probabilidade
de o crescimento do PIB em 2013 ser superior
ao de 2012, sobretudo em um ambiente de
aumento da confianca e reducao da aversao ao
risco no cenario global.

= Essa hipdtese para o carregamento estatistico €
muito sensivel ao resultado do 4T12. Se o
crescimento do PIB no periodo for de 1,5% ante
o trimestre anterior, por exemplo, o carregamento
aumentaria para 1,5% (similar ao de 2010 para
2011).

'O carregamento estatistico é definido como o crescimento do PIB acumulado no ano seguinte,
caso o produto na série com ajuste sazonal permanega estavel em todos os trimestres do ano
seguinte.

Carregamento estatistico
no fim de cada ano para o ano segumte (%)

1,2 1,4

1996

1,5 1,6 1,6

QOOO QOOQ QOO4 2006 2010 201 2e

18

Cenarios para o crescimento do PIB no 4T12
e para o carregamento estatistico para 2013 (%)

Alternativo 1 Credit Suisse Alternativo 2

T/T-4 1,7

4712

Crescimento
em 2012

Carregamento
estatistico
para 2013

0,9

o
~
o
©
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Crescimento da atividade tende a ser maior no inicio dos ciclos

= Nos ultimos seis ciclos de crescimento, a expansao do PIB foi, na média, de 1,4% ao trimestre nos
primeiros quatro trimestres apds um periodo de recessao ou estagnacao. No caso dos investimentos, o
crescimento medio foi de 3,3% ao trimestre nos primeiros quatro trimestres.

= O crescimento do PIB tende a ser elevado no inicio da retomada, apds periodos de recessao.

Crescimento do PIB médio Crescimento dos investimentos
por trimestre apés recessado’' ou estagnacao por trimestre apés recessao’' ou estagnacao
(%, ante o trimestre anterior) (%, ante o trimestre anterior)
Inicio 1792 4195 2T99 4701 3T03 2109 . . Inicio 3792 4195 4T99 2702 3703 2109 . ..
Fim 1T95 4T97 1T01 4T02 3T08 2T11 Fim 1T95 2798 1TO1 4T02 3T08 2T11
Duracao Duracao
: 13 9 8 5 21 8 : 11 11 6 3 21 8
(em trimestres) (em trimestres)
4 trimestres 1,0 1,6 1,0 0,9 1,9 2,2 1,4 4 trimestres 2,3 2,4 1,8 - 3,0 6,8 3,3
6 trimestres 1,9 0,9 0,9 - 1,4 1,8 1,2 6 trimestres 1,8 2,5 2.0 - 2.1 54 2,8
8 trimestres 1,1 0,9 0,9 - 1,3 1,5 1,1 8 trimestres 1.6 2,2 - - 2,1 3,9 2,5

Média no ciclo 1,4

Média no ciclo ﬂ
! Recesséo definida por redugéo do produto ou

dos investimentos por 2 trimestres consecutivos Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Manutencao de crescimento mais elevado a partir do 3T12
= A expansao do PIB ante o mesmo periodo do ano anterior aumentara, provavelmente, de 0,5% no 2T12
para 4,0% no 4T13. A aceleragao da atividade sera mais forte na industria, na o6tica da oferta.

= Um crescimento do PIB de 4,0% em 2013 embute expansao média de 1,0% por trimestre no proximo
ano. O maior crescimento no 1513 deve-se a maior expansao do produto da agropecuaria.

Crescimento do PIB sob a ética da oferta (%)

Ante o mesmo trimestre do ano anterior Ante o trimestre anterior com ajuste sazonal

5.5 4,2 4,4 4,0 1,3 1,2 1,1
2,0 ' 0,2 0.8 0.8
08, 05 oo W - - S - N N
10,7

[ = | PIB I
5,5
3,6 — 5,8
~.m_ NN
[ . —
- — -0,2 Agropecuaria -0,5
1.1 -4,5 -4,3

3,6
7.7

-8,5 1.6 1,9

; T IICD wl Hiais
— ] IndGstria ]

—
Bl " 0,5
1,0
-214 4 1

1,4 2,4 3,2 2.2 ’ 3.5 1,9
wammuEllNE oy T
mm om B o1 B I e

S
1T12  9T12 3T1% 4T12% 1T13e ©2T13e 3T13e 4T13e ervigos 1T12 9712 3T12% 4T12% 1T13e OT13e 3T13e 4T13e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Expansao dos investimentos de 6,5% em 2013

= A gradual diminuicao da incerteza global e a elevagao da confianca dos empresarios nos proximos
trimestres contribuirao para a aceleragcao dos investimentos, ante 0 mesmo periodo do ano anterior, de
-5,6% no 3T12 para 8,6% no 4T13. A expansao trimestral dos investimentos sera expressiva em 2013.

= O crescimento do consumo das familias sera, na média, de 1,1% ao trimestre em 2013.

Crescimento do PIB sob a 6tica da demanda (%)
Ante o mesmo trimestre do ano anterior Ante o trimestre anterior (com ajuste sazonal)

4,6 0,9 0,7 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 1,0
2,5 2.4 3.4

- - Consumo das familias
3,4 3.1 L6
J : 3,0 2,9 . 1,0 0,8 1,0
2,1 02 07 : 05 04
....... &) Ll o e e
Consumo do governo 95 3,0

8,6 1.4 -1,9 -1,9
4 o / :
- l . = B . m Bl

2,6
. - — Investimentos - - -
2 o - TEREE Y
-3,7 i 5,4
-5,6 Z
6,6 0 6,2
L ST B I i
3 . — | I
o | e Exportacdes - BN o1 7
-2,5 -3.2 -3,5 ’
; 10,8
10,5
. 80 3.5 5!0
6,3 ’ 2,4
Bl s -3’0 . . . B = ]
5 04 5 N vy
- Importacées ’ ol 6.5 -3,2
-6,4 ’
1T12  2T12 3T12 4T12e 1T13e 2T13e 3T13e 4T13e 1T12  2T12 3T12e  4T12e 1T13e 2T13e 3T13e 4T13e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Simulacgées indicam alta do PIB em 2013 maior do que em 2012

= O cenario mais provavel é de o crescimento do PIB em 2013 ser bem superior ao de 2012, assumindo
que nao haja forte deterioragao global.

= O crescimento do PIB em 2013 seria de 2,7%, assumindo expansao média de 0,6% ao trimestre do
1T13 ao 4T13, pouco acima da média de 0,5% do 2T10 ao 2T12.

= Um crescimento do PIB de 5% em 2013 requer expansao média similar a do periodo entre o 3T06 e o
3T08, o que exigiria melhoria bastante expressiva do cenario global.

Simulac¢des para o crescimento do PIB em 2013
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Crescimento Crescimento Credit Crescimento Crescimento

trimestral trimestral . trimestral trimestral

de 0,6% (T/T-1) de 0,9% (T/T-1) Suisse de 1,3% (T/T-1) de 1,5% (T/T-1)
1T13 2,7

N
N
I ©
w N
3
I »
4
>
N
»
IS
>
N
©
4

2713

Crescimento

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Estimativas de PIB potencial sao influenciadas por dados correntes

= As estimativas de PIB potencial sao muito
dependentes da expansao da atividade na
margem. O menor crescimento do PIB em 2011
e 2012 reduziu nossa estimativa de crescimento
potencial nao apenas para os proximos anos,
como para os anos passados. As estimativas
obtidas por meio de diversos métodos (e.qg.,
funcao de producao) sugerem um recuo do
crescimento potencial nos ultimos anos.

A estimativa de crescimento do PIB potencial

de 2010, que era de 4,4% com dados até 2010,
diminuiu para 3,8% quando foram utilizados
dados até 2012.

A mudanca substancial das estimativas de
crescimento potencial e, consequentemente, de
hiato do produto sugere que a utilizacao dessas
variaveis para orientar a gestao de politica
monetaria precisa ser feita com cautela.

Estimativas para o PIB potencial (%)

Trabalho A PNAD de 2011 sugere menor
M Capital contribuicao do fator trabalho

B Produtividade
3,8
1,2 1,5
1,8 1,7
[~V 2

2002 2004 2006 2008 2010 2012e

4’1 4,3 4!3

3,9
3.8 3.6

3.4 3,3

2.5 2,9

mE
‘ 0,3

Estimativa para PIB potencial em diferentes periodos (%)

4,5
Até 2010

4,0

3,5
Até 2005

3,0
2,5 3
Menor expansdo do PIB e dos
investimentos reduziu a estimativa
2,0 da produtividade total dos fatores

dos ultimos anos.

5]
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Fonte: IBGE, Credit Suisse

CREDIT SUISSE

3 de dezembro de 2012 64



Fatores pontuais contribuiram para reduzir a expansao em 2012

= O crescimento do PIB em 2012 foi influenciado Contribuicdo de alguns fatores para o PIB
negativamente por questoes nao necessariamente (pp)
relacionadas aos fundamentos domesticos: 0.84 L
=> Menor expansao da safra agricola: o crescimento da . l 0,41 Diad
safra agricola em 2012 foi de 1,8%, muito inferior TOTAL - -
aos 10,4% de 2010 e aos 9,1% de 2011. A seca na -o,_25 -0,7
regiao Sul diminuiu as safras de soja, arroz e fumo. 0,35 0,36
= Reducio das exportacdes para a Argentina: . . o 0,18
a Argentina importa o equivalente a 7% do PIB Agropecudria - -
da industria de transformacgao do Pais. Devido a ] -O,T
desaceleragao da economia e as barreiras @ 0,18 0,28
comerciais, as exportagoes de manufaturados para a Exportacées de
Argentina diminuiram 19,2% no acumulado de 2012 e . 0,05
até outubro. _O,T - 001 -O,Ew
= Declinio da producdo de caminhdes: a alteragdo na @ L
motorizagao (Euro 5) elevou os precos dos _ 0,15 .
caminhdes e 6nibus e diminuiu as vendas em 2012, _nvestimentos em_ - . 0,07 -
= Automoveis e comerciais leves: a menor oferta de 20,07 I

crédito para veiculos em 2012 diminuiu a expansao 0,13

038 ¢34
das vendas do setor. 0,28 0,27
= Consumo de 0,15
= Esses fatores tendem a nao ocorrer em 2013 e automévers e . 0,08 . -
2014, contribuindo para uma maior expansao da comerciais leves ]
: 2008 2009 2010 2011  Média 2012
economia. oy

®

Fonte: IBGE, MDIC, Credit Suisse
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Aceleracao da demanda exige retomada dos investimentos em 2013

= A expansao da demanda doméstica de 4,6% em 2013 e 5,0% em 2014 corresponde a um crescimento
meédio inferior ao do periodo de 2006 a 2008 e ao de 2010. Em relacao a esses anos, a contribuigao
negativa do setor externo para o PIB também sera menor, em funcao da taxa de cambio mais depreciada
e de restricoes as importacoes em setores importantes.

= A expansao da demanda domeéstica em 2012 foi concentrada no consumo, cuja desaceleracao foi pouco
expressiva. A aceleragao da atividade em 2013 e 2014 sera explicada, principalmente, pela retomada
dos investimentos, favorecida por um ambiente global menos incerto e pela alta da producao industrial.

Contribuicdo para o crescimento do PIB Contribuicdo para o crescimento
(pp) da demanda doméstica (pp)

== Demanda doméstica
[ Investimentos (inclui variagdo de estoques)

= P|B
Demanda doméstica

B Setor externo -
B Consumo (familias e governo)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2004 2005 2006 2007 2008 20109 2010 2011 2012 2013e 2014e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Enorme espaco para a continua expansao do consumo das familias

= Os estimulos nos mercados de trabalho e de crédito sugerem continuagao do crescimento do consumo
das familias nos proximos anos.

= Apesar da sua expansao nos ultimos anos, o consumo das familias no Pais ainda € baixo frente ao de
outros paises desenvolvidos ou mesmo de emergentes. Assumindo crescimento medio per capita nos
proximos anos similar a média de 3,9% entre 2004 e 2011, o consumo das familias per capita no Brasil
demoraria 11 anos para atingir o nivel atual do México e quase 30 anos para alcancar o da Espanha.

Consumo das familias per capita do Brasil' Numero de anos necessarios
(% do consumo das familias de outros paises) para o Brasil alcancar o atual nivel de consumo
per capita de outros paises®

N
i

capita de 3,9% ao ano,
média de 2004 a 2011, e
que nao ha alteracéo da

Corefa do Sul {8 paridade entre as taxas
/ Portugal @

Russia

-
H

35

N
W

30

N
D

25

Grécia

45
\ México = 1 Assumindo crescimento
40 /— real do consumo per
.

20

N
©

Espanha &

||
N
©

15

== Coreia do Sul? == Europa-periferia == Japao, Australia e Nova Zelandia
== Europa-nucleo == EUA e Canada

=

AR A\
‘
W
0

Reino Unido

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Estados Unidos

" Medido em ddlares, convertido pela paridade do poder de compra, a precos de 2005.
2 Pais emergente com o maior nivel de consumo das familias per capita Fonte: Penn-World Table, FMI, Credit Suisse 3 Considerando o nivel de 2011 como referéncia.

1Y
w
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Demanda potencial no setor de veiculos ainda é elevada

= Apesar do aumento recente na penetragao de veiculos, a proporcao de habitantes por veiculo € ainda
muito alta em comparagao com a de outros emergentes e paises desenvolvidos.

= Esse desempenho € explicado pelo relativamente baixo numero de veiculos nas regides de menor PIB

per capita, em especial nas regides Norte e Nordeste. A continuidade da redugao de desigualdades
salariais e regionais elevara o consumo de veiculos nos proximos anos.

Numero de habitantes

Habitantes por veiculo vs.

por veiculo PIB per capita nos estados (US$/ano)
30
MA -] DF
o5 = PIB per capita = US$ 25.301
Habitantes/veiculo = 3,2
PA
= [
<20 .
I
(0]
= PIS
3 15 (@AL---AC - pp
S CER & @
- pe@ =BA AN
g PE@ &SE
s 10 *@ Yo IﬂRR
* RN TO @ BRasie
RO SMT RJ
Australia 5 MS/ a ¢
(1,5) (1.5) 1.5)_(1.4) co € @ R =°SP
@ T= ?1"; )f;ﬂ ] -® PR sC
EUA N N> ’ 0
0 2.600 5.000 7.500 10.000 12.600 15.000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB per capita em 2009
Fonte: IBGE, Anfavea, Credit Suisse
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Crescimento das vendas reais do varejo continuara alto em 2013

= A expansao das vendas reais do varejo Contribuicéo para o crescimento
permaneceu alta em 2012. Nossa projecao de das vendas reais do varejo por setor
8,5% é superior aos 6,6% de 2011 e inferior a (pp)
média anual de 9,3% entre 2006 e 2011. 13,6 Desaceleracéo do varejo '
. . de veiculos em 2011 e
= O crescimento das vendas do varejo em 2012 12,2 2012 sera revertida no

préximo ano.

seria ainda maior se as vendas de veiculos nao
tivessem desacelerado muito no 1S12 em
resposta a menor oferta de crédito. As condigoes
de crédito mais favoraveis e a reducao dos juros
no setor elevarao as vendas de veiculos em 2013.

= A expansao das vendas reais do varejo sera
maior em 2013 do que em 2012. As vendas reais
no varejo continuarao elevadas também
por conta de:

=> aumento da renda contribuira, por exemplo, para
elevar as vendas de farmacéuticos (expansao
média de 9,9% ao ano entre 2006 e 2011).

= reducgao de pregos e expansao do crédito
contribuirao para aumentar as vendas de moveis

10,0
8,5 8,5
| I I
e eletrodomésticos (13,0% ao ano) e de I

equipamentos de escritdrio e informatica 2007 2008 2009 2010 2011 Set-12 2012e 2013e 2014e
(24,6% ao ano).

Il Veiculos, motos, partes e pecas [l Demais duraveis [ Semi e ndo duraveis

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Reducao da desigualdade tem favorecido a expansao do varejo

= Aléem do forte crescimento da massa de rendimentos e do crédito, a expressiva expansao das vendas
reais do varejo nos ultimos anos ocorre também por conta da:

= Melhor distribuicao regional da renda: o crescimento das vendas do varejo tem sido mais alto nas regides de renda
média mais baixa (Norte e Nordeste). A melhoria do padrao de consumo nas regides mais pobres favorecera a
expansao do comeércio nos proximos anos.

= Forte expansao das vendas de bens duraveis: o desempenho desse segmento tem sido superior ao das vendas
agregadas nos ultimos anos e € consequéncia da continua deflagao nesses produtos. Um eventual aumento
significativo da inflagao de bens industriais seria desfavoravel para a expansao do varejo.

Crescimento regional das vendas reais do varejo Inflacdo implicita de bens duraveis?
ampliado’ (%, média anual entre 2005 e 2011) (%)
15 Ante o mesmo periodo
Continua reducao dos do ano anterior
10 precos dos bens duraveis
5
0 ‘ ‘
| ﬁ
5 h‘ ' ,
-10 \V ‘ ‘
Acumulada { ‘ ‘
8,4% 575(’9% 191 am 12 meses \ " ‘ ‘. '
: udeste
Brasil 20
-25
Vare . . ’ Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Set-12
arejo restrito acrescido de veiculos,
motos, pecas e partes e materiais de construcdo. Fonte: IBGE, Credit Suisse 2 Relac&o entre a expanséo da receita nominal e a do volume de vendas.
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Forte alta do PIB requer expansao acelerada dos investimentos

= Apesar da expressiva ampliacao do consumo das familias, o modelo de crescimento do Pais nos ultimos
anos nao foi baseado apenas na dinamica do consumo. A expansao dos investimentos foi superior a do
consumo das familias nos ultimos anos para qualquer base de comparacao.

= Os investimentos sao determinantes para a dinamica da demanda doméstica, apesar do peso de 80%
do consumo das familias e do governo no PIB. Variagcoes da demanda domeéstica sao mais associadas
as do investimento do que as do consumo. Assim, o aumento significativo do PIB em 2013 exigira forte
retomada dos investimentos.

Crescimento acumulado do PIB desde a data de Variacdo do crescimento' da demanda domeéstica
referéncia até o 2T12 (%, série com ajuste sazonal) (pp, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

== Demanda doméstica

B rB 10
I Consumo das familias 8 _ A contribuicéo dos Investimentos
, investimentos foi mais
Investimentos 6 significativa nos periodos M Consumo
de retomada da demanda.
4 2
54,6 2

o ==

19,4 -6

-10
oT03 OTO6 1709 1T08 3108 1T09 3T09 1T10 31710 1T11 3111 1T12 3T 12

Fonte: IBGE, Credit Suisse ! Variacdo do crescimento acumulado em 4 trimestres
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Forte alta dos investimentos em 2013 requer maior expansao global

= Forte elevagao do crescimento do PIB em 2013 depende de uma maior alta dos investimentos, em um
cenario de aceleragao da economia global de 3,1% em 2012 para 3,4% em 2013.

= Um cenario alternativo de maior aversao ao risco e diminuicao do crescimento global para, digamos,
2,7% em 2013 seria compativel com uma reducao nas nossas projecoes de expansao dos investimentos
para 3,1% e do PIB para 2,8% em 2013.

Crescimento doméstico em 2013
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Expansao global de 2,7% Expansao global de 3,4% Expansao global de 4,2%
14
e-::0¢ Crescimento anual do PIB
19
e::=:0 Crescimento anual dos investimentos
10
Investimentos
8
6
Investimentos
4
9
0
-9
-4

1T12 2T12 3T12e 4T12e 1T13e 2T13e 3T13e 4T13e 1T12 2T12 3T12e 4T12e 1T13e 2T13e 3T13e 4T13e 1T12 2T12 3T12e 4T12e 1T13e 2T13e 3T13e 4T13e
Fonte: IBGE, FMI, Credit Suisse
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Alta da confianca industrial € condicao para ampliar investimentos

= A reducao e a relativa estagnagcao dos niveis de confianca dos empresarios desde 2011 acompanharam
a retragao dos investimentos em 2012. A recuperagao da confianca industrial no fim de 2012 esta
associada a dinamica do setor de bens duraveis. A confianga dos empresarios no setor de bens de
capital permanece muito baixa, compativel com estoques elevados no setor.

= Os estimulos do governo, a continua expansao do consumo das familias e a expectativa de reducao dos
riscos na economia global tendem a elevar a confianca dos empresarios, criando condicoes para a maior
expansao dos investimentos em 2013, notadamente no setor de maquinas e equipamentos.

indice de Confianca da Industria ICI-FGV de bens de capital e investimentos
(Em pontos, com ajuste sazonal) (%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)
122 140
2T12 | Out-12 M 3T12 == indice de Confianca da Industria
117 120 » Otimi (bens de capital)
Imismo

100 -85S EE-SEEEEEE. ESEE-EEEE L o g 3 R EE B o g REE B #--5-5una

Nivel de confianga nao é
elevado, apesar do

1192 desempenho favoravel no Pessimismo

setor de bens de consumo. 80 A confianca dos empresarios
: . de bens de capital ndao
aumentou, o que representa
60 -
107 um risco para a retomada
Média dos investimentos.
desde 2004 40 :
102
20
97 0
Investimentos
-20 . . .
9 ante o trimestre anterior, anualizado
IndUstria Bens Bens Bens de Bens de Material de -40
geral de capital  intermediarios  consumo consumo construgéo 1707 1708 4708 3709 2710 1711 4T11 3T19

duraveis nao duraveis
Fonte: IBGE, FGV, Credit Suisse
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Aceleracao dos investimentos depende do setor de bens de capital

= ApoOs a contracao de 2012, os investimentos em maquinas e equipamentos crescerao em 2013 e 2014,
devido a expansao da producao industrial e ao recuo dos riscos extremos no cenario global.

= O crescimento dos investimentos € muito dependente da dinamica do setor de bens de capital, pois o
setor de construcao responde ao ciclo economico mais gradualmente. Uma maior deterioracao da
economia global impediria uma retomada mais expressiva do setor de maquinas e equipamentos e,
portanto, dos investimentos.

Crescimento dos investimentos Crescimento dos investimentos
(pp) (%)

p
== Total M Total Participacdo nos

M Demais == Construcio investimentos (%)
B Maquinas e equipamentos == Méaquinas e equipamentos
== Demais

M Construcéo

2007 2008 2010 2011 2013e

2014e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Alta nas vendas de bens de capital exige retomada da industria

= A contracao da producao de bens de capital em 2012 deveu-se a menor demanda por maquinas
e por materiais de transporte, essa ultima por conta da retragao no setor de caminhoes.

= A forte recuperagao na producao do setor de maquinas em 2013 requer melhoria de competitividade
do setor frente aos similares importados e a retomada na industria, em particular, na industria de
transformacao, que concentra a maior parcela da demanda por maquinas e equipamentos.

Crescimento da producéao de bens de capital Producéao industrial de maquinas e equipamentos
(%) por destino (%, ante o ano anterior)

== Total Peso (%) 5.6
et .

B Maquinas e equipamentos

Materiais de transporte
Logisticae  -16,2 [N

199 construcao civil _ 16,7
Industria de bens -10,2 G
de consumo _ 9,9
Maquinas para a -11,2 _ n . g
o dvistri 5 enor demanda
industria de transformacao - 6,3 da construgdoe |
Componentes para a -6,2 - da industria de

transformacao
industria de transformacéo - 7,1 reduziu a progugéo

de bens de capital
Demais -1,8 l em 2012.
maquinas - 5,2 p—
Agricult 1:9
Contracéo generalizada gricuitura 3,4
do setor de bens de
capital em 2012, tanto Petrdleo e 8,3
em maquinas quanto biocombustiveis Il 2012’ 4.2

em veiculos pesados Il Média 04/11

-23.,4 Infraestrutura e ‘ Peso (%) 22,9
Q , q 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2019 Ul
Fonte: IBGE, Abimag, Credit Suisse T Até setembro.
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Grandes obras ampliarao investimentos em 1,0 pp do PIB em 2013

= Os projetos de investimentos para: () Copa do Mundo de 2014; (i) Olimpiadas de 2016;
(i) investimentos adicionais da Petrobras; (iv) Usinas de Belo Monte e Teles Pires; (v) rodovias; e
(vi) ferrovias ampliarao os investimentos do Pais em 1,0 pp do PIB em 2013 e 0,8 pp do PIB em 2014.

Grandes projetos de investimento

para os proximos 4 anos
(R$ bilhdes)

47,2

Rodovias'

40,5

Ferrovias'

30,5

26,0

Olimpiadas?
Grandes projetos
para geracao de
energia elétricas

Copa do
Mundo*

2013e

2014e 201be 2016e

!InformagBes do Programa de Investimentos em Logistica do Ministério dos Transporte.
? Informagdes do Dossié de Candidatura do Rio de Janeiro no site do Portal da Transparéncia

Impacto dos grandes
projetos de investimentos na economia
(% dos investimentos e do PIB a valores correntes)

5,3
B Investimentos
B PB
4,0
2,8
2,1
1,0
0,8
0.5 0,4
2013e 2014e 2015e 2016e

3 Investimentos associados a construcéo das usinas de Belo Monte e Teles Pires
4Estudo da ABDIB e em parceria com o Ministério do Esporte

Fonte: IBGE, Ministério dos Transportes, Portal da Transparéncia, Ministério das Minas e Energia, Ministério do Esporte, Credit Suisse
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Taxa de investimento em 2014 ainda inferior a 20% do PIB

= O setor publico contribuiu para conter a desaceleragao dos investimentos nos ultimos anos, pois o setor
corporativo privado reduziu suas inversoes desde 2008. As empresas privadas aumentarao seus
investimentos em 2013 e 2014, mas em ritmo inferior ao de 2008.

= Os investimentos da Uniao aumentaram de 0,6% do PIB em 2006 para 1,0% do PIB em 2012.
A ampliagao dos investimentos das estatais, sobretudo da Petrobras, também foi expressiva no periodo.

Formacao bruta de capital fixo (% do PIB)

19,5 19,3

16,8 17.0

iil 16’115’9

Prlvado

43‘49‘49

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012e 2014e

18,2 18,3 18.6

Investimento privado/PIB (%)
M Empresas (ex-estatais federais)! [ Familias'

14,2 14,9 14,5 14,9
52 102 130 1,5 13,1 12,9 130 138 13,4 13,4 137

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012e 2014e

Investimento publico/PIB (%)
I Estados e municipios?
M Unizo?
M Estatais federais®

48 49 4,9

4,2

3,2
2,9

2,6
0,9

09 Ro0,4

m

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012e 2014e

' Dados oficiais agregados de Familias e Empresas até 2009. Nossas estimativas para anos seguintes. 2 Dados oficiais agregados da Unio e de Estados e Municipios até 2009. Nossas estimativas

para anos seguintes. 3 Informagdes do Ministério do Planejamento

Fonte: IBGE, Ministério do Planejamento, Credit Suisse
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Retomada da expansao na industria de transformacao em 2013

= O crescimento do produto da industria aumentara PIB industrial
de -0,4% em 2012 para 3,6% em 2013: _ :gstqn?/) (%)
industria (%
= Aceleracao da industria extrativa de -0,5% em 2012 i
para 2,5% em 2013, com um melhor cenario global. » "
) 3,6 ,
= Alta do crescimento da industria de transformacao Total I Eon e e
de -2,0% em 2012 para 3,2% em 2013. ] 04
~ ~ -5,6
= Expansao da construcao de 5,2% em 2013, com a o
recuperagao do setor imobiliario e da infraestrutura. :
. - . 3 3,0 3,2 3.7
= Ligeira aceleragao do produto de utilidades Transformacio gy 0,1 e
publicas, cuja desaceleragao foi pouco expressiva . __2,0
em 2012, rY;
Composicédo do crescimento do PIB industrial @ - 11,6
(% do total) - -
i Construcao :
== IndUstria Crescimento elevado do ¢ — 1
B Transformacio PIB industrial depende da -0,7
o expansao do setor de
Dema|S |ndUStr|aS transformagéo_ @ 13,6
: 3,5 3,2
Extrativa s I
| -0,5
-3,2
2010 2011 2013 2014e @ e

Eletricidade, 4,5 3,4 4,2 4,9

® d 3,8
gaseaqua [ 09 mn = B BN

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Fonte: IBGE, Funcex, Credit Suisse
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Desaceleracao da penetracao de importados na industria em 2013

= O peso das importagoes no consumo de bens industriais aumentou de 15% em 2003 para 28% em
2012. As importacoes responderam por 57% da elevagao desse consumo na comparacao dos ultimos
12 meses até setembro de 2012 ante 2009. A alta do imposto de importagao, a imposicao de barreiras
nao tarifarias em varios setores e a depreciagao cambial de 2012 reduzirao o ritmo de penetragcao de

importados e elevarao a producgao industrial doméstica em 2013,
Contribuicao das importacées para o crescimento do consumo (%)

H 2009 a Set-12
H 2003 a 2008
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Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Maior inflacao contribui para reduzir a competitividade do Pais

= A competitividade da industria doméstica diminuiu nos ultimos anos, como reflexo, entre outros, da
apreciacao cambial do Real e da inflagao doméstica no atacado e da inflacao ao consumidor superior a
média dos principais parceiros comerciais.

= A inflagao ao consumidor no Pais foi 12 pontos percentuais superior a média dos principais parceiros
comerciais no acumulado de 2008 a 2012.

Diferencial entre a inflagdo doméstica ao consumidor indice de precos ao produtor
e a inflacdo média dos parceiros comerciais' (Em ddlares, set-06 = 100)
(%, acumulada em 12 meses) 200

A alta dos custos industriais

Diferencial em ddlares foi maior do que
acumulado de 12 pp 180 a dos principais
de 2008 a 2012 concorrentes. _
' Inflagédo Brasil
IPCA Inflagéo ao
\ 160
consumidor dos
parceiros comerciais
140
f/ Italia
\ Alemanha a

e

120 / /4\ EUA fg v—
> o ‘ -\/

100 @55 México

Diferencial

80
2006 2007 Coreia do Sul
01 WS o008 2009 2010 2011 2012¢ 60
: -0,2

Set-06 Set-07 Set-08 Set-09 Set-10 Set-11  Ago-12
TEUA, Argentina, China, Paises Baixos, Alemanha, México, Japao, Itlia, Chile, Russia,
Reino Unido, Franga, Bélgica, Espanha e Coreia do Sul. Fonte: IBGE, The BLOOMBERG PROFESSIONAL™ Service, IBGE, Credit Suisse
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Competitividade da industria aumentara no curto prazo

= A relativa estabilidade da producao industrial Distribuicdo dos custos e das despesas
incentivou o governo a implementar medidas em da industria de transformacao (% do total)
2012 para elevar a competitividade na industria:

Depreciacao acelerada
de bens de capital,

= Eliminagao de impostos sobre a folha salarial em reducéo de juros para
; - . A aquisicao de maquinas
varios setores (40 a partir de jan-13). e Tefinanciamento de

C e~ ., bens usados
= Diminuigao proviséria do IPl em alguns segmentos.

= Reducao do custo de aquisicao de bens de capital,
Onibus e caminhoes, com depreciagao acelerada.

Reducéo do preco
de energia elétrica
de 28%, em vigor
a partir de fev-13

= Reducao do preco da energia elétrica em fev-13.

= Licitacao de concessao de servigos de transportes.

= Apesar da perspectiva de maior crescimento no
curto prazo, foram adotadas politicas que
privilegiam segmentos especificos ou restringem
importagoes nao garantem maior expansao da
produtividade desses setores no longo prazo:
= Alta do imposto de importagao de 100 itens em

outubro e expectativa de aumento de mais 100 itens
no 1T13. Alta concentrada em insumos intermediarios.

Os encargos
equivalentes a 20%
da folha de
pagamento de
diversos setores seréo
pagos como aliquota
de 1 a 2% sobre o
faturamento.

2007 2008 2009 2010
[ Salarios [l Encargos trabalhistas

B Energia elétrica, combustiveis, agua e esgoto [l Depreciacéo Demais’

= Imposicao de indices de conteudo nacional na
compra de bens por estatais e 6rgaos do governo. Bl Matérias-primas e insumos em geral

= Imposicao de barreiras nao tarifarias.
! Servicos de manutencéo e terceirizados, aluguéis e arrendamentos, impostos indiretos e taxas,

= Manutengéo de taxa de cémbio mais depreciada. outras despesas operacionais e ndo operacionais.
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Maior crescimento do PIB de servicos em 2013 e 2014

= O crescimento do PIB de servicos aumentara de 1,7% em 2012 para 3,7% em 2013 e 4,1% em 2014,
Essa aceleracao sera determinada pelos servicos mais sensiveis ao comportamento da demanda, como
comeércio, transportes e instituicoes financeiras.

= Os segmentos pouco sensiveis a dindmica da demanda impediram uma menor expansao de servicos em
2012. Porém, esses segmentos serao um obstaculo a uma rapida aceleracao do PIB de servigos nos
proximos anos.

Crescimento do PIB de servicos Composicao do crescimento do PIB de servicos
(%, acumulado em 4 trimestres) (%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)
12 B Grupo 1' 6,1

M Grupo 22

10
Grupo 1!
(comércio,
8 transportes,
financeiro) 4,1
Grupo 22
6 (publico, 3,6
imobiliario,
informacao, 27
4 outros) ’
o 1,7
O E
) 1708 4708 3T09 2710 1T11 4711 3712 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
1 Grupo 1: 37% dos servigos. 2 Grupo 2: 63% dos servigos Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Servicos continuarao crescendo bastante nos préximos anos

= Houve forte expansao do numero de empresas e do valor adicionado no setor de servigcos desde 2007,

com destaque para atividades imobiliarias.

= O continuo aumento da massa salarial, com uma melhor distribuicao de renda, a expansao do mercado
de crédito e a ampliagao das atividades imobiliarias e de logistica no Pais manterao o elevado
crescimento da atividade no setor de servigos nos proximos anos.

Numero de empresas de servicos nao financeiros' Expanséo real do valor adicionado nos servicos nao
(mil unidades) financeiros, de 2007 a 2010' (%, média anual)

993
30 |

2007 2008 2009 2010

M Prestados as familias [ Profissionais e administrativos Transportes

®
»
@
¢
4
&
o
&

M Manutencéo e reparos [l Informago e comunicagdo Ativ. imobiliarias [l Demais

'Pesquisa Anual de Servigos - PAS Fonte: IBGE, Credit Suisse

Total 11,8

Profissionais e

administrativos 14,6

Transportes

Informacao e
comunicacao

®0
»

Prestados as
familias

=
o
(2]

Atividades
imobiliarias

18,9

Manutencéo e
reparos

18,7

Demais 14,2
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Agropecuaria sera determinante para a dinamica trimestral do PIB

= Apesar do reduzido peso da agropecuaria no PIB (5,5% em 2011), a alta volatilidade da sua expansao
trimestral torna o setor importante para determinar a dinamica trimestral do PIB.

= O crescimento do PIB agropecuario aumentara de -1,6% em 2012 para 4,1% em 2013, devido ao
aumento da safra agricola, em particular da soja. A dinamica trimestral da agropecuaria em 2013 é a
principal razao para que a expansao do PIB no 1513 seja maior do que no 2513.

Crescimento do PIB da Agropecuaria Producao de cereais, leguminosas e oleaginosas
(%, ante o trimestre anterior) (%, acumulado em 12 meses)
6.6 6,8 A seca no Sul reduziu |

a producéo agricola
em 2012. A safra em
2013 sera maior, com

180,0

Desvio padrao ampliacao da area
desde o 2708 . e da produtividade.
, == Crescimento anual (1 B
Bl Safra (milhdes de toneladas)
1,7 1,6
2T11 . . 1T12 4T12e 3T13e 4T18e 162,8
1T11 3T11 4T11 2T12 3T12 1T13e 2T13e 05
3,3 149,3
-4,3
2010 2011 2012¢! 2013e!
Fonte: IBGE, CONAB, Credit Suisse ! Projeco da CONAB
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Oferta de energia € um risco para a atividade em 2013

= As hidrelétricas representam mais de 80% da geragcao de energia elétrica no Pais. A oferta dessa
energia depende do nivel dos reservatorios e, logo, do regime pluviométrico. O nivel dos reservatérios
recuou recentemente para um patamar bem inferior a média dos ultimos anos. Apds o continuo recuo do
nivel dos reservatorios em 2000, as poucas chuvas de 2001 causaram racionamento de energia.

= A probabilidade de racionamento de energia em 2013 € baixa, por conta do nivel ainda razoavel dos
reservatorios frente ao padrao de 2000 e 2001, da disponibilidade de energia de outras fontes (e.g.,
termelétricas) e da interligacao do sistema elétrico (que nao era completa em 2001). Porém, um baixo
nivel pluviométrico nos proximos meses elevaria esse risco de forma substancial.

Oferta de energia elétrica por fonte
(%)

[ 2003 W 2011

2,5
I oo
= (] . H
=\ B | = | A
El& , K| e
Hidraulica' Biomassa Gas Nuclear Derlvaqos Cal_'vao € Eélica
natural de petréleo derivados

!Inclui importagdo liquida de energia.
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Reservatoérios do Sudeste e Centro-Oeste
(% da energia armazenada)

Média 2002/11
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Fonte: ONS, Credit Suisse
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Taxa de desemprego diminuira em 2013 e 2014

= A expansao do PIB necessaria para manter a taxa de desemprego estavel tem diminuido continuamente
nos ultimos anos. Uma alta da taxa de desemprego seria compativel apenas com uma forte contragao da
economia ou uma expansao reduzida da atividade por um periodo muito prolongado.

= A taxa de desemprego diminuira para 4,8% em 2013 e 4,2% em 2014.

Taxa de desemprego média anual

(%)
12,4
11,5
9,9 10,0
9,3
7,9 8,1
6,7
6,0
5,5
4,8
I 4,2
2004 2006 2008 2010 201%e 2014e

Fonte: IBGE, Credit Suisse

Crescimento do PIB necessario para
manter a taxa de desemprego estavel' (%)

Estimacédo com
inicio fixo no 2793

2,0

Resultado estimado pela relagao entre a
variagdo do desemprego e o crescimento do
PIB, apresentada por Arthur Okun em 1962:

A desemprego; = o + § * APIB; + &,
sendo que:
10+ "ae B sdo parametros, e € € um termo
! de erro aleatério;

*3 mede a relagéo entre a variagéo do
05 desemprego e o crescimento do PIB; e
' =-(a/B) é equivalente ao crescimento do
PIB que mantém o desemprego estavel.

1,5

Janela mével
com 40 observacoes

0,0
2103 27104 2705 2T06 2T07 2T08 2T09 2710 2711  2T12

' Knotek, Edward (2007): "How Useful Is Okun's Law." Economic Review,
Federal Reserve Bank of Kansas City, paginas 73-103
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Expansao do emprego superara a da forca de trabalho em 2013

= A desaceleragao da criacao de postos de trabalho em 2012 foi pouco expressiva ante a redugao do
crescimento do PIB, principalmente em funcao da forte geracao de empregos no setor de servigos.

= A geragcao de postos de trabalho permanecera alta em 2013 e 2014, ligeiramente superior ao
crescimento da forca de trabalho e da populagao em idade ativa. A menor expansao da populagao em
idade ativa frente a anos anteriores contribuira para o recuo da taxa de desemprego.

Contribuicdo para o crescimento
da populacao ocupada (%)

3,4 3,5
2,6 . . 2,1 19 2,2 2,0
0,7 ’
1 L HEm B E

2007 2008 2009 2010

Servicos
domeésticos 0.2
e outros —
Servigos
financeiros/
aluguéis'’ 0,7
0,1
Comércio —
0,1
Construcio [ HEN —
INdUSHHIa i - 0,3

2007 2008 I
2009

1 Servigos financeiros/aluguéis/corporativos/publicos

2011 2012e 2013e

0,9

2014e

2012e

Crescimento da forca de trabalho (PEA), populacéao
em idade ativa (PIA) e populacao inativa (PNEA) (%)

Menor expansao
da forca de trabalho
em relagcédo aos anos

anteriores

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Fatores demograficos favorecem o recuo da taxa de desemprego

= O aumento da idade média da populacao Taxa de desemprego por faixa etaria
contribuira para a reducao adicional da taxa de (%, média movel de 12 meses até out-12)
desemprego nos proximos anos. Como em 20,7 2003 out-12

outros paises, a taxa de desemprego entre os
mais jovens € muito superior a dos mais velhos.

= Apesar de, em geral, diminuir com a maior
expansao da atividade, o percentual de inativos
tem aumentado como reflexo da elevagao da
escolaridade dos mais jovens, que tém adiado a

dvi
||

entrada no mercado de trabalho. Total 10a17anos  18a24 anos 25 a49anos 50 anos ou mais
Populacéo inativa Taxa de inatividade' por faixa etaria
(% da populacéo em idade ativa) (% da populacédo em idade ativa)

42,9 429 434 432 431 430 433 429 429 @ @ @ @ ma”anos

A participacéo de jovens na forca de trabalho
tem diminuido, reflexo da maior escolarldade
el
ou mais
@-@.@.@-@,@
9l ) 2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Out-12

I Nao gostariam/n&o poderiam trabalhar Gostaria e estava disponivel para trabalhar 2003 2005 2007 2009 2011 Out-12

25 a 49 anos

Fonte: IBGE, Credit Suisse ! A taxa de inatividade é o percentual de pessoas em idade ativa que estdo fora da forca de trabalho.
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Reducao da taxa de desemprego € compativel com inflacao estavel

= O recuo continuo da taxa de desemprego em varios paises no passado nao promoveu aceleragao da
inflacao. Por exemplo, no caso dos Estados Unidos e da Irlanda, a baixa inflagao de bens compensou a
maior inflacao do setor de servicos. Ao mesmo tempo, esses paises permitiram o aumento da imigragao,
diminuindo a alta dos salarios reais.

Crescimento do PIB, taxa de desemprego e inflacdo ao consumidor (%)

Irlanda
®
Taxa de desemprego (%) Inflacdo ao consumidor (%, ao ano) Crescimento do PIB (%) Inflacdo (%, ao ano)
8,0 6 12 18
7o 5 8 1 Servicos
7,0 . . 5
' Servicos ex-energia
6,5 4
4 12
6,0
3
5,5 0 9
5,0 2 Nucleo
45 Bens ex-alimentos 4 Taxa de 6
ex-alimentos e energia desemprego Bens
4.0 e energia (eixo dir.) 5
-8
1092 1994 1996 1998 2000 1991 1993 1995 1997 1999 2001 1987 1991 1995 1999 2003 2007 1999 2003 2007
Fonte: Fed, Eurostat, Credit Suisse
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Microdados da PME nao sugerem escassez de mao de obra

= A Pesquisa Mensal do Emprego (PME) entrevista
trabalhadores por quatro meses consecutivos.
Essas entrevistas sao interrompidas por oito
meses, e, depois, € reiniciado um novo ciclo.

= O percentual de trabalhadores que
permaneceram desempregados por, a0 menos,
quatro meses diminuiu de 53,2% em 2002 para
37,1% em 2012. Ao mesmo tempo, a propor¢ao
de desempregados que conseguiram emprego
nos trés meses seguintes cresceu de 22,3% para
29,7%. Dentre os trabalhadores desempregados,
a propor¢cao que saiu da forca de trabalho em até
trés meses cresceu de 24,5% para 33,2%.
A proporcao de trabalhadores que trocaram de
emprego em até quatro meses diminuiu de 4,0%
em 2002 para 2,8% em 2012.

= O menor percentual de trabalhadores que
mudaram de emprego em quatro meses sugere
que nao ha estimulos financeiros suficientes para
estimular a troca de emprego. Isso reforca a
visao de nao haver escassez de mao de obra,
apesar do recuo do desemprego.

Situacéao dos individuos desempregados
apos trés meses' (%)

100
Tornou-se empregado
80
Saiu da forca
60 de trabalho
40
Continuou
20 desempregado

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

! A partir de 2009, a reducéo da taxa de desemprego esteve fortemente associada com o aumento
das pessoas que sairam da forga de trabalho, com participagdo menos significativa das pessoas
que conseguiram emprego.

Individuos que trocaram de emprego
em quatro meses? (%)

5,1
4’0 4’3 4’2 4,0 4,3
3,5 3,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2 A troca de emprego é definida como a situagdo em que o trabalhador esta empregado no
primeiro e no Ultimo més de sua entrevista, mas desempregado ou fora da for¢a do trabalho na
segunda ou terceira entrevista, considerando os meses de junho a setembro de cada ano como
referéncia.

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Taxa de desemprego nacional também diminuira em 2013

= Ao contrario da taxa medida pela Pesquisa Mensal do Emprego (PME) em seis regides metropolitanas, a
taxa de desemprego nacional medida pela Pesquisa Nacional de Amostra de Domicilios (PNAD) nao € a
menor da série histérica, sendo superior ao patamar até 1995. O recuo da taxa de desemprego PNAD
de 8,4% em 2009 para 6,8% em 2011 foi explicado pela diminui¢ao da for¢ca de trabalho.

= Esperamos recuo da taxa de desemprego em nivel nacional em 2013, dada a nossa expectativa de maior
crescimento do PIB no ano.

Taxa de desemprego medida pelo PNAD, Dados da Pesquisa Nacional de Amostra
com abrangéncia nacional de Domicilios (PNAD): crescimento do emprego, da
(%) SE s forca de trabalho e da populacdo em idade ativa (%)
da forca de trabalho de 6

2009 a 2011 igual ao da
populacao em idade ativa.

A reducao da forca de

X 5 trabalho explicou reducédo
. do desemprego em 2011.
: N Emprego
O desemprego nacional " o
ndo é o menor de todos . 4
os tempos. o
3
2
Populacao
: em idade ativa
0
-1
1992 1995 1997 1999 2002 2004 2006 2008 2011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Salario médio real continuara aumentando em 2013 e 2014

= O crescimento do rendimento médio real permanece em torno de 3,0% ao ano desde 2006. Essa
continua alta resulta da maior expansao da atividade, do forte reajuste do salario minimo em termos reais
e do recuo da taxa de desemprego. A relativa estabilidade desse crescimento nos ultimos anos sugere
que a continua diminuigao da taxa de desemprego nao acelerou os salarios.

= Prevemos reducgao do crescimento do rendimento médio real de 4,0% em 2012 para 3,0% em 2013 e
3,0% em 2014, devido, em parte, ao declinio do reajuste real do salario minimo de 7,5% em 2012 para
2.7% em 2013 e 1,0% em 2014.

Crescimento do rendimento médio habitual real’ Elevacéao real do salario minimo
(%) (%, ante a média do ano anterior)
8 14,1
. == |\lédia desde 2006
7 Ante o mesmo periodo
do ano anterior
6
s} v
‘T _‘l /T \ @ AT 37 7,0 72 Média =
N \J
3 N | v 6,0
: ‘ !
‘ 3,7

: Acumulado 3,1

em 12 meses 2,7
y L 01 ]
Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 QOut-12 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e
1 Salario habitualmente recebido, exclui eventuais bénus e horas extras. Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Distribuicao de renda continuara melhorando nos proximos anos

= A reducao da desigualdade de renda foi beneficiada pelo maior aumento dos rendimentos daqueles que
recebem menores salarios. O forte reajuste do salario minimo e os programas de inclusao social
contribuiram de forma relevante para a melhoria da distribuicao de renda.

= A maior expansao dos salarios mais baixos nao é compativel com o conceito de escassez de mao de
obra qualificada. Apesar de declinante, a taxa de desemprego da populagcao com mais de 11 anos de
escolaridade é superior a taxa para aqueles com escolaridade inferior a oito anos.

Dados PNAD - crescimento médio anual real
dos salarios por faixa de renda (%)

Total
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Taxa de desemprego por anos de estudo
(%, média mével de 12 meses)

18

O declinio da taxa de
desemprego para os menos
escolarizados é bem superior
a reducdo da taxa para os

mais escolarizados.

16
8 a 10 anos
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12

11 anos
ou mais

Menos de 8 anos

4
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Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Forte reducao da proporcao de pobres no Pais

= A melhoria da distribuicao de renda nos ultimos anos foi substancial. As classes B e C aumentarao de
74,8 milhdes de pessoas em 2002 para 133,7 milhdes em 2014, enquanto as classes D e E diminuirao
de 92,7 milhdes para 48,9 milhdes no periodo’.

Renda domiciliar total de todas
as fontes (US$/més)

Classe “A”

Classe “B”

Classe “C”

Classe “D”

Classe “E”

5.010

3.843

0

Composicao das classe sociais no Brasil

2002
Classe “A” I7,2
Classe “B” I7,3
Classe “C” - 67,5
Classe “D” 46,1
Classe “E” 46,6

(milhdes de pessoas)

2009

I 9,6

II1Q4
-
. 28,9

2014

B
I15,7

118,0

16,8

TNERI, Marcelo, et al. De volta ao Pais do Futuro: Projegdes, Crise Europeia e a Nova Classe Média, Rio de Janeiro: FGV/CPS, 2012. Disponivel em: http://www.fgv.br/cps/dd

Fonte: Fundagéo Getulio Vargas (FGV), Ministério da Fazenda, Credit Suisse
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Crescimento da produtividade ligado ao ciclo econémico

= O crescimento médio anual do valor adicionado foi de 3,2% entre 2001 e 2012, sendo 2,0 pp relativo

ao aumento do emprego e 1,2 pp a ganhos de produtividade. Assim como o PIB, o crescimento da
produtividade foi significativo a partir de 2006.

= A desaceleragao da produtividade acompanhou a menor expansao do PIB em 2011 e 2012, sugerindo
um carater pro-ciclico da produtividade.

Crescimento do valor adicionado, das ocupacdes e da produtividade
(%)

== \/alor adicionado @
Produtividade

(5) (5)
O

B Ocupacio

hig

(7]

© 5
'll 'ﬂ

-0,8
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20111 2012e!

! Célculo até 2009 com informacdes das contas nacionais. Estimativa de 2010 a 2012 com base em informagdes de crescimento da ocupacio e, logo, da produtividade baseadas em dados da
Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salério (PIMES) para os setores de indUstria extrativa e de transformagéo e da Pesquisa Mensal do Emprego (PME) para os demais setores.

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Maior peso dos servicos no PIB nao diminuiu a produtividade

= Embora o valor agregado por trabalhador na industria seja mais alto do que nos servigos, os dados nao
indicam que a maior concentragao do emprego em servicos venha reduzindo a produtividade, devido a:

= Maior alta da produtividade nos servigos do que na industria de transformagao.
= Reducao da ocupagao na agropecuaria, setor com produtividade mais baixa.
= Aumento da participacao de servigos com maior produtividade no emprego total.

Valor adicionado por trabalhador e composicédo do emprego por setor

Valor por trabalhador (R$ mil/ano)’ Variacao da produtividade (%) Peso no emprego (%)

2000 2008 2012e 2001-2008 2001-2012e 2009-2012e 2000 2008 2012e

Total 12,9 14,1 14,9 8,6 15,1 5,9 100,0 100,0 100,0 Setor com baixa
@ Agropecuaria produtividade perde
peso no emprego.
Industria extrativa 69,0 83,5 84,5 21,0 295 1,3 0,3 0,3 0,3
Industria de transformacéo 18,6 18,1 18,2 -2.1 -1,7 0,4 12,0 13,0 12,3 )
Migracédo do emprego
SIUP2 101,6 108,3 124,3 6,7 22,4 14,8 0,4 0,4 da agropecuaria para
Construcao 10,6 9,7 10,5 -8,1 -0,8 7,9 6,7 7,2 construcéo e servicos,

mesmo nos menos
produtivos, é favoravel.

Comércio 8,7 9,4 9,9 8,0 13,6 5,2 15,7 16,1

Transportes/armazenagem 15,4 149 15,8 -3,5 2,7 6,5 41 4.5

Servicos de informacio 29,3 30,2 32,1 3,0 9,5 6,4 1,6 1,9 Maior peso na

Servicos financeiros/seguros 72,4 97,1 117,9 34,2 62,8 21,3 1,1 1,0 | economia de servicos
. . g L com maior valor

Atividades imobiliarias/aluguéis 210,7 236,9 248,4 12,4 17,9 4,9 0,7 0,7 adicionado

Qutros servicos 8,0 8,2 8,3 1,8 3,9 2,0 249 96,3

Adm./salde/educ. publicas 19,0 18,1 17,8 -5,0 -6,6 -1,7 10,2 10,8 11,7

! Valor adicionado por trabalhador (a pregos constantes de 2000) 2 Servigos industriais de utilidade publica
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Alta da produtividade acompanhara ganhos salariais em 2013

= A desaceleragao da produtividade desde 2011 nao foi acompanhada por uma menor expansao dos
salarios reais. Dessa forma, a relacao entre a massa salarial e o valor adicionado aumentou em 2011 e
2012, diminuindo a competitividade das empresas, sobretudo as industriais.

= A produtividade crescera mais em 2013 e 2014, em funcao da aceleragcao do PIB, enquanto o aumento
do salario real diminuira, devido ao menor reajuste do salario minimo.

= Ganhos salariais acima do aumento da produtividade elevam o risco de diminuicao do crescimento de
longo prazo e de aumento da inflagao de equilibrio.

Relacdo entre massa salarial e valor adicionado’ (%)

ﬁ@@@@@@@@@

499 49,2 49,1 49,2

[ Total == IndUstria == Servicos

48,2 48,4 48,6
e 47,9

52

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20101 20111 2012e!

1 Célculo até 2009 com informagdes das contas nacionais. Estimativa de 2010 a 2012 com base em informag@es de crescimento da ocupagéo e, logo, da produtividade baseadas em dados da
Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salério (PIMES) para os setores de indUstria extrativa e de transformagéo e da Pesquisa Mensal do Emprego (PME) para os demais setores.

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao IPCA de 5,0% em 2013

= A inflagao IPCA diminuira de 5,4% em 2012 para 5,0% em 2013 e aumentara para 5,5% em 2014.
Apesar da retomada da atividade, a reducao das tarifas de energia elétrica, o menor reajuste do salario
minimo e o recuo dos precos das principais commodities agricolas reduzirao a inflagao IPCA em 2013.

= Assumimos que uma eventual alta de precos dos combustiveis sera compensada por reducoes
tributarias.

Inflacdo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo)
(%, acumulada em 12 meses)

Centro da meta

9
Dez-04 Dez-0b Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Dez-1%e Dez-13e Dez-14e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Balanco de riscos para a inflacao é favoravel para 2013

= A inflacao IPCA em 2013 sera pressionada para Principais determinantes da inflacao IPCA
cima pela aceleragao da atividade, pelo aumento

das expectativas de inflagao e pela recomposicao
de algumas tarifas administradas que sao
sensiveis ao ciclo eleitoral e nao foram

Recuo dos

reajustadas em 2012 (e.g., 6nibus urbano). e precosdas  Menor reajuste
) . . ~ A . & Lo commodities para os precos
Além disso, a depreciagao da taxa de cambio # " Menor " agricolas de remédios

aumento
do salario
minimo

e a possibilidade de reajuste de precos dos
combustiveis ao consumidor elevam o risco
inflacionario em 2013.

Reducao
das tarifas de
energia
elétrica

Cenario
global
permanece
desinflacionario

= Esses efeitos serao mais do que compensados
pela reducao das tarifas de energia elétrica, pelo
menor reajuste do salario minimo e pelo declinio
dos pregos das principais commodities agricolas
(i.e., milho, trigo e soja). O cenario global
permanecera desinflacionario, com baixa inflagao
nas economias desenvolvidas e aumento gradual
nas economias emergentes.

Maior
expectativa
de inflacao

&
=
—

n
o

)

‘6, Possibilidade

de reajuste

da gasolina
nas refinarias

Aceleracao
da atividade
doméstica Recomposicao
das tarifas
sensiveis

Taxa de

cambio em
patamar mais
depreciado

Fonte: Credit Suisse
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Contribuicédo do cenario global permanece desinflacionaria em 2013

= A inflagao ao consumidor permanecera baixa em
diversas economias em 2013. A inflagao na Area
do Euro e nos Estados Unidos diminuira em

Projecdes para a inflacao
(%, acumulada em 12 meses)

. . . 4,2
201 3. Apesar da expectativa de ligeira alta, a 3,4 28 20
inflacao nos emergentes permanecera em Economia
. . . . ~ global
patamares historicamente baixos. A inflagao na
Ameérica Latina em 2013 superara a de 2012,
devido, principalmente, a Venezuela e Argentina. 18
Inflacdo nos mercados emergentes, desenvolvidos
e no mundo’ (%, acumulada em 12 meses)
10 2,9
. 1,0
8 China — -
Paises emergentes
6 , 2,7
do Euro
4 Economia global _
2 6,0 6,5
Paises desenvolvidos
0
América
0 Latina
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013e 2010 2011 201% 2013e
!Inflagdes agregadas, ponderadas pelo PIB de cada pais. Fonte: FMI, Credit Suisse
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Mercado projeta inflacao acima do centro da meta por varios anos

= Diversas medidas de expectativa de inflacao sugerem que a inflagao IPCA permanecera acima do centro
da meta nos proximos anos. A mediana das expectativas de inflagao IPCA superou 4,5% para periodos
mais longos, sugerindo alguma perda do poder de ancora do regime de meta de inflagao.

= A inflacao IPCA implicita nos titulos publicos também supera o centro da meta para varios anos.

Mediana das expectativas de inflacdo Focus Inflagdo implicita nos titulos do governo
(%, acumulada em 12 meses) (%, acumulada em 12 meses)

5 anos

1 ano

4 | As expectativas de inflacéo
de curto e longo prazos |
implicitas nos titulos |
publicos aumentaram |
nos ultimos anos.

3
Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10 Nov-11 Nov-12

Fonte: BM&FBovespa, Banco Central, Credit Suisse
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Precos das principais commodities agricolas recuarao em 2013

= Os precos de commodities tém sido ProjecGes para precos de commodities
determinantes para a dinamica da inflagao _ _ _ Petroleo
Trigo Milho Soja WTI Brent Minério de ferro

domeéstica, influenciando os precos dos
componentes mais volateis do IPCA, que sao os @ @ @ @ @
)

dos alimentos e dos combustiveis (US$¢ por bushel (US$ por barril) (US$ por tonelada)

= O repasse direto dos precos de commodities 4112 B 1500 105 -”°
ocorre na inflacao de alimentos (e.g., produtos '825 a
agricolas), de bens industriais (e.g., produtos il o LHO 10
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Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse
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Alimentos e precos monitorados reduzirao a inflacao IPCA em 2013

= A inflacao IPCA recuara ligeiramente em 2013 Inflacdo em cada grupo do IPCA
ante 2012, com reducgao da inflacao de (%, acumulada em 12 meses)
monitorados e de precos livres: Peso no IPCA

(%)
= A inflagao de alimentos no domicilio diminuira de
8,9% em 2012 para 4,9% em 2013, em funcgao,
principalmente, da nossa expectativa de recuo dos
precos das principais commodities agricolas.

= A inflacao de bens industriais aumentara de 1,3%
em 2012 para 3,1% em 2013, por conta,

.. .~ . ;. Bens

principalmente, d? recomposicao trlbgtarla sobre os industriais

precos de automoveis. O impacto indireto da 4,3 3.5

reducao de preco da energia e o cenario global 26’ - . . 1,3 . .
ainda desinflacionario compensarao parte dessa

pressao advinda do aumento do IPI.

9,7
. ~ . s, o 3 7 3 7 8 8!6 8,2 7 5
= A inflacao de servigos recuara de 8,6% em 2012 Servicos 7, 56 mam G5 W ’
para 8,2% em 2013, devido ao menor reajuste do 5.2 o
salario minimo. \34 l l

= A inflacao de precos monitorados diminuira de 3,2%
em 2012 para 2,5% em 2013, em fungao, em
grande parte, da reducao das tarifas de energia moI:rifongZos -
elétrica. O menor reajuste de precos dos remédios p. 4,5
também contribuira para o recuo da inflacao do

4,5 4,5
, . ., ; - 3,5
- . - . . . .
grupo. -

2006 2008 2010 2012%e 2014e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Efeito-base elevara a volatilidade da inflacao IPCA durante 2013

= A inflacdo IPCA no 1T12 foi bem mais baixa do que o patamar médio dos Ultimos anos. E razoavel
assumir que a inflagao no 1T13 sera maior do que no 1T12, apesar da redugao das tarifas de energia
elétrica programada para o 1T13.

= A forte alta de pregcos de commodities no 3T12 elevou a inflagao no periodo, em relagao a anos
anteriores. A inflagao IPCA diminuira no 3T13.

Inflacdo IPCA
(%, acumulada no trimestre e em 12 meses)

B Média de 2004 a 2012

A inflacdo no 1T12, bastante Choque de commodities
abaixo da média, elevara a no 3T12 fara com que I 2012e
inflagdo acumulada em a inflagdo acumulada em B 2013e
12 meses no 1T13. 12 meses no 3T13

recue fortemente.

5,7
1,65 5.5

Acumulada em
12 meses em 2013

1,19 1,20

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao de alimentos no domicilio diminuira em 2013

= A contribuicao dos alimentos no domicilio para a inflagao IPCA sera menor em 2013 do que em 2012:

= A inflacao de alimentos derivados de commodities agricolas negociadas nos mercados internacionais diminuira de
8,2% em 2012 para 3,5% em 2013.

= A inflagao de alimentos in natura tende a diminuir em 2013, pois condi¢cdes climaticas desfavoraveis elevaram muito
a inflagao de alguns desses alimentos (e.g., tomate) em 2012.

Inflacdo IPCA de alimentos e ex-alimentos Inflacdo IPCA - componentes dos alimentos
(%, acumulada em 12 meses) (%, acumulada em 12 meses)
19.4 Pgso nos
B Ex-alimentos ! a""z%ms
Il Alimentos 10,7 10,7 Comargzgg::z 20,6
10,6 10,0
negociadas no 30 N 40 4.1 53 L7 summ 50
mercado interno - = EAR ] - _—
8,7 8,9 1,0
13,8
8,3 8,0
6,8 6.7 Outros I 7,1 47 67 =y 56 ,
‘ alimentos 12 2 2.4 2 . ’ .
y FAREN RSy ] | |
5,1 49 5.1 ,46 5,0 4,9 13,7
’ Commodities 8,0 8,2
3,8 negociadas nos 36 3,3 18 4,3 35
32 mercados . 31 e e 5 e 25
2.6 internacionais \ —
’ '1 ,5 '2,2
’ N | PRI
L Carnes 27 — ﬂ —=a B |
-0,1 2005 -0,7 2007 3.9 2011 2013e

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e
Fonte: IBGE, Credit Suisse

2009

CREDIT SUISSE\ 3 de dezembro de 2012 107



Inflacao de alimentos tem sido disseminada

= A decomposigcao da variancia da inflagao de alimentos no domicilio indica que a forte elevagcao dos
precos no grupo em 2007, 2010 e 2012 foi disseminada. A alta covariancia entre a inflagcao desses
componentes indica que o aumento da inflacao de alimentos nesses anos nao foi concentrado em um
unico grupo de alimentos.

= O grupo das carnes (bovina, suina e de frango) contribuiu para explicar parte expressiva da volatilidade
da inflagao de alimentos nos ultimos anos, em particular de 2009 a 2011.

Variancia da inflacao dos alimentos — contribuicdo de cada grupo
(%, janela moével de 12 meses)

[l Covariancias .
A alta contribuicio das f
covariancias entre a inflacao
dos componentes de alimentos }
indica que a elevacao da
inflacdo de alimentos em 2007, |
2010 e 2012 foi disseminada.

[l Variancia - commodities negociadas
nos mercados internacionais Variancia total
B Variancia - outros alimentos

[l Variancia - commodities agricolas
negociadas no mercado interno

B Variancia - carnes

Inflacao de alimentos no domicilio (%, acumulada em 12 meses)

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao de servicos diminuira novamente em 2013

= A inflagao de servigos recuara de 8,6% em 2012 para 8,2% em 2013, permanecendo bem acima do
limite de tolerancia superior da meta. Nossos modelos que associam a inflacao de cada grupo de
servigos aos seus principais determinantes (i.e., atividade, salarios e inércia) sugerem que a inflagao de
servigos recuara nos proximos trimestres. A inflagcao de alimentagao fora do domicilio recuara de 10,3%
em 2012 para 9,0% em 2013 e, nos demais servigos, de 8,2% para 8,0%. A inflagao das passagens
aéreas aumentara de 5,3% para 10,0% no periodo.

Modelos de projecédo para a inflacéo de servicos Inflacdo em cada grupo dos servicos
(%, acumulada em 12 meses) (%, acumulada em 12 meses)
10,6 12
10,0

Inflagéo de servicos 10

9,5 Servicos
8 Alimentacgéao
9,0 fora do domicilio e
passagens aéreas
8,0 6
8,0 W
O

H ~ . = D = d . -
A projecéo da inflagdo | D'spersao das projecoes

de servicos foi feita a partir de |
seis modelos que relacionam a | )

7,5

7.0 inflacao do grupo com variaveis | Servigos ex-alimentggﬁo
de atividade, saléarios e inércia. | fora do domicilio
s S e — € passagens aereas
6,5 0
Jun-10  Dez-10  Jun-11 Dez-11  Jun-12  Dez-12e Jun-13e Dez-13e  Dez-03 Dez-05 Dez-07 Dez-09 Dez-11 Dez-13e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao de demais servicos recuara em 2013

= A inflacao de demais servicos (i.e., servicos excluindo alimentagao fora do domicilio e passagens aéreas)
pode ser decomposta em itens cujos precos sao mais sensiveis a:

= Atividade: a inflagao dos itens aumentara de 5,2% em 2012 para 7,0% em 2013, com a aceleragao da atividade.
A inflagcao desses servigos diminuiu bastante em 2012.

= Salario minimo: a inflagao desses servigos diminuira de 11,5% em 2012 para 9,0% em 2013. O menor reajuste do
salario minimo em 2013 e 2014 reduzira as pressoes inflacionarias nesses componentes.

= Inércia inflacionaria: a inflagao desses servigos recuara de 8,2% em 2012 para 8,0% em 2013. O aumento dos
IGPs tende a ser compensado pelos menores gastos com energia elétrica em diversos servigos.

Inflacao em cada componente dos servicos
(%, acumulada em 12 meses)

& & . -
Q ® Alim. fora do domicilio
Inércia inflacionaria e passagens aéreas Atividade Salario minimo
20% 5% 3% 22%

9,3
8,2 8,3 8,4
8,0

6,7 Lt
eoII
2003 2005 2007 2009 2011 2013e 2003 2005 2007 2009 2011 2013e 2003 2005 2007 2009 2011 2013e 2003 2005 2007 2009 2011 2013e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Menor reajuste do salario minimo reduzira a inflacao de servicos

= A inflacao nos precos mais influenciados pelo reajuste do salario minimo nos ultimos anos foi superior a
dos demais itens do grupo de servigcos. O maior reajuste do salario minimo foi determinante para a
aceleragao dos pregos desses servicos em 2012, enquanto a inflacao nos itens mais sensiveis a
atividade econdémica e a inércia recuou no ano.

= A diminuicao do reajuste do salario minimo de 14,1% de 2012 para 8,5% em 2013 e para os projetados
6,7% em 2014 contribuira para diminuir a inflagao de servicos em 2013 e 2014,

Decomposicao da inflacdo de servicos Contribuicédo para o recuo da inflacdo IPCA em 2012
(%, acumulada em 12 meses) (Ppp)
13
19 Salario
Salario minimo minimo
1
10
9
8 .
-0,68 Ex’-s_alarlo
minimo

Servicos Ex-salario minimo

Out-06 Out-07 Out-08 Out-09 Out-10 Out-11 Out-12 2011 2012
Fonte: IBGE, Credit Suisse

CREDIT SUISSE\ 3 de dezembro de 2012 111




Inflacao de precos monitorados continuara baixa em 2013

= A inflagao de precos monitorados diminuira de ProjecOes para as tarifas monitoradas
3,2% em 2012 para 2,5% em 2013, com recuo (%, acumulada em 12 meses)
da inflagao de tarifas de 4,3% para 3,2% e Peso no IPCA 12e 13e
~ ~ ;o Tarifas 19,1 4,3 3,2
reducao da deflagao de combustiveis de Toxa do 508 = — I
'0,5% para 0,0% . Energia elétrica residencial 3,4 20 -10,s I
] , ] Onibus urbano 2,8 5.3 I 10,3
= O grupo das tarifas € composto por 19 itens, Taxi 0.4 - B G5
dentre os quais energia elétrica, produtos Onibus intermunicipal 0,7 6.5 Bl .5
farmacéuticos e plano de saude. A projecao da =mplacamento e ficenca b 113 I 55
_ N u P uae. projec Produtos farmacéuticos 3,5 4.1 W36
inflacao desse grupo segue uma abordagem Plano de satde 3,1 B 7 s - EX
hibrida, com projecdes de planilha (i.e., de Telefone fixo 15 161 11,0
. . Outras tarifas? 1,2 H26 40
acordo com a metodologia de reajustes) para a Combustiveis 53 05| 0.0
maior parte dos componentes e modelagem Monitorados 24.3 D) B25

econométrica para os demais’. ~ i .
P Inflacdo de energia elétrica e monitorados

= A inflacao aumentara nas tarifas que sao ex-energia elétrica (%, acumulada em 12 meses)
sensiveis ao ciclo eleitoral (e.g., 6nibus urbano) 10
e cujos reajustes foram pouco expressivos em 5
2012. Porém, a maior inflagao nessas tarifas sera 0
mais do que compensada pelo declinio dos

Monitorados ex-energia elétrica

Monitorados

A inflacdo de monitorados '

precos de energia elétrica e pela desaceleracao Energia elétrica EHmbTalEE i

10 reducio de preco da
ALy i energia elétrica.
dos precos de produtos farmacéuticos. e e
-156
" Ainflacdo agregada do seguinte conjunto de itens é projetada por modelagem econométrica: 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e
taxi, trem, énibus intermunicipal, &nibus interestadual, transporte hidroviario 2 Composto por: gas encanado, trem, énibus interestadual, metrd, transporte
e telefone publico. Fonte: IBGE, Credit Suisse hidroviario, multa, pedégio, jogos de azar, correio e telefone publico.
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Forte recuo das tarifas de energia diminuira a inflacao em 2013

= O recuo médio dos precgos da energia elétrica residencial de 16,2% reduzira a inflagao IPCA em 0,7 pp
em 2013. Essa projecao assume 100% de adesao das concessionarias de transmissao e geracao as
propostas de renovacao das concessoes pelo governo federal e, também, repasse de 40% dos
menores custos para os precos de bens e servicos. O impacto direto dessa medida sera de 0,55 pp
entre fev-12 e mar-12. Caso algumas empresas nao aceitem a proposta, assumimos que o governo

diminuira outras contribuicoes para garantir a reducao integral anunciada.

= A alta inflagao IGP-M, a depreciagao cambial em 2012 e o aumento dos pregos advindos dos baixos

niveis dos reservatorios das hidrelétricas atenuarao o corte dos precos da energia em 2013.

Reajuste das principais tarifas de energia elétrica por regiao metropolitana e por distribuidora em 2013

4 v 7S
& - -
» ) ~ <
8 4

Goiania Brasilia Belém Fortaleza Recife Salvador Holraigrnte Rio de Janeiro Sao Paulo Curitiba Porto Alegre
Distribuidora [ZCELG ~ CEB Celpagz  coelce  Klcepe  Blcoeba  cmIG e Lg?m sl @ 12COPEL Qeceee  (9aEs sul
Participacéo ’ 4
na populagao s 3 . 4
Data de L N— E—— K —— K — L I— L L — N I K I— N
reajuste 12-set 26-ago 7-ago 22-abr 29-abr 22-abr 8-abr 15-mar 7-nov 4-jul 23-out 24-jun 25-out 19-abr
Reajuste
estimad°1 10 0 10 0 0 0 10 0 10 0 10 0 10 0 10 0 10 0 10 0 10 0 10 0 0 0 10
(%) 4,8 5,0 5,0 8,6 8,2 7,8 9,9 4,6 4,8 6,5 3,6 5,8 4,7 6,5
! As projecdes sdo apenas para o reajuste tarifario anual das distribuidoras de energia. Nao consideram o impacto da medida que resultara na redugéo das tarifas em 2013.

Fonte: Credit Suisse
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Maiores reajustes de onibus pressionarao a inflacao de monitorados

= A inflacao no conjunto das tarifas de transporte publico que sao influenciadas pelas eleicoes municipais
(4,8% do IPCA) diminuiu de 8,5% em 2011 para 6,3% em outubro de 2012. A inflagao nesse conjunto
de precos aumentara para 9,0% em 2013, pois algumas tarifas nao foram reajustadas em 2012, por
conta das eleicoes municipais, e terao elevagao significativa em 2013.

= A simples atualizagao das tarifas de 6nibus urbano em Sao Paulo em janeiro de 2013, de acordo com a
inflagdo acumulada desde o ultimo reajuste, elevaria a inflagao IPCA em 0,12 pp em 2013.

Decomposicao da inflacao de tarifas Projecéo da inflacdo de 6nibus urbano por regiao
(%, acumulada em 12 meses) (%, acumulada em 12 meses)
9
@ 2009 2010 2011 2012e 2013e
8 o . — Goiania - GO 12,5 0,0 11,1 8,0 9,3
Tarifas influenciadas
; T/\f""‘ por eleicées' @ Brasilia - DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
& Belém - PA 9,0 8,8 8,1 8,5 9,1
6 @ & Fortaleza - CE 12,5 00 11,1 0,0 12,5
Tarifas =3 .
5 ‘ monitoradas @ ? Recife - PE 5,5 0,0 8,1 7,5 9,3
‘ \/. @ 2= Salvador - BA 10,0 45 8,7 12,0 8,9
4 41) & BeoHoonte-MG 90 0,0 6,5 8,2 9,4
5 4 @ & Rio de Janeiro - RJ 1,4 9,1 4.2 10,0 9,1
Tarifas ndo influenciadas o
2
@ Curitiba - PR 14,7 0,0 12,8 3,9 7,7
1 @ Porto Alegre - RS 9,6 6,5 10,2 55 8,8
Out-06 Out-07 Out-08 Out-09 Out-10 Out-11 Out-12
(& Brasil 5,3 7,5 8,4 5,3 10,3
1O grupo de tarifas influenciadas pelas eleigdes é composto por: énibus urbano, téaxi, —
metrd, trem, transporte hidroviério e taxa de dgua e esgoto. Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Alta dos precos de combustiveis pode elevar a inflacado em 2013

= O diferencial entre os pregcos externo e doméstico da gasolina foi de 6,0% em 21 de novembro,
considerando que o produto nacional € negociado com desagio no mercado internacional.

= Nossas projecoes para a taxa de cambio e o preco do petrdleo sugerem que esse diferencial sera de
15,7% no 4T13. Nosso cenario considera que um eventual alinhamento de precos (de 10%) seria
acompanhado de desoneracao tributaria de mesma magnitude. A eliminacao do PIS/Cofins incidente
sobre a gasolina, por exemplo, compensaria um reajuste de até 21% no precgo nas refinarias.

Diferencial entre os precos internacionais e Simulacées para o diferencial do preco da gasolina
domésticos da gasolina e do diesel! (%) (%)
50 Taxa de cambio de R$ 2,00/US$ 21,2
Diesel [ Cenario-base de R$ 2,10/US$
40 @ B Taxa de cambio de R$ 2,20/US$
30 O diferencial entre o preco ’ 14.8 15,7
internacional da gasolina e o preco | 4
doméstico exigira alinhamento de 13,5
20 precos até o 3T13.
— — 10,9 10,9 e
10 @ .
7,3 6,9
0 4,8 =
Gasolina ’
-10
1,21,21,2
00 .

Nov-10 Mar-11 Jul-11 Nov-11 Mar-12 Jul-12 Nov-12 4T12 1T13 2T13 3713 4T13

1O diferencial entre o preco internacional da gasolina e o preco doméstico é calculado como a razéo entre o preco da gasolina negociado no Golfo do México e o preco da gasolina estabelecido pela
Petrobras. Além disso, consideramos um desdgio para a gasolina comercializada internamente, pois o prego de exportagéo da gasolina brasileira (custo de oportunidade de se vender a gasolina no
mercado doméstico) tem sido inferior ao da gasolina negociada no Golfo do México nos Ultimos anos.

Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse
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Inflacao de bens industriais continuara baixa em 2013

= A inflacao dos bens industriais tem sido inferior ao centro da meta ha varios anos, com os precos de
bens duraveis declinando desde meados de 2011.

= A inflagao de bens industriais aumentara de 1,3% em 2012 para 3,1% em 2013, em fungao da
depreciacao cambial dos ultimos trimestres, da provavel reversao do recuo do IPl para automoveis de
2012 e da maior expansao da atividade. A deflagao de bens duraveis diminuira de -3,9% em 2012 para
0,0% em 2013, e a inflagao de bens semi e nao duraveis aumentara de 4,6% para 5,0%.

Inflacdo de bens duraveis e de semi e nao duraveis
(%, acumulada em 12 meses)

Semi e nao duraveis

4
\_\/\ ~ Industriais

Duraveis

_Dez—08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Dez-1%e Dez-13e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Eventual alta do IPI elevara a inflacao de bens industriais em 2013

= A deflagao dos bens industriais com reducao do IPl aumentara de -2,0% em 2011 para -6,0% em 2012.
A inflacao dos demais itens do grupo recuara de 5,4% para 3,4%. Uma eventual recomposicao do IPI
nos automoveis elevaria a inflagao de bens industriais em 2,9 pp em 2013.

= Como em 2010, quando os precos dos automdveis nao retornaram aos niveis anteriores apds a
recomposi¢ao das aliquotas do IPI, é possivel que os bens duraveis permanecam em deflacao mesmo
com a elevacao do IPI, contribuindo para que a inflagao de industriais nao aumente muito em 2013.

Contribuicdo para a inflacdo de bens industriais Inflacdo IPCA
dos produtos com e sem reducéo do IPI nos automoveis novos
(%, acumulada em 12 meses) (ndmero indice jul-06 = 100)
6 103

O IPI de automéveis recuou entre |

5 101 dez-08 e abr-10. Apés o fim
do beneficio, os precos dos ,
Industriais automéveis nédo retornaram 1
4 @ 99 ao patamar anterior 8 medida.
97
s ® @ .
95
2
93
1 Industriais ex-IPI
91
0
89
-1 87
-2 85
Out-07 Out-08 Out-09 Out-10 Out-11 Out-12 Jan-07  Ago-07 Abr-08 Dez-08 Ago-09 Abr-10  Dez-10

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Depreciacao cambial elevou a inflacao de alimentos em 2012

= Parte do aumento da inflagao de alimentos no 3T12 deveu-se a maior inflagao dos alimentos sensiveis as
oscilagoes dos pregos das commodities agricolas (e.g., carnes e derivados de graos).

= Assumindo taxa de cambio estavel em 2012 em R$ 1,80/US$ (nivel de janeiro), nossos modelos
estimam que a inflagao IPCA teria sido 0,26 pp menor em outubro. Parte da maior inflagao de alimentos
em 2012 deveu-se a depreciagao cambial, que nao compensou a alta de precos das commodities.

Contribuicéo para a alta da inflagao IPCA
(%), pp, acumulada em 12 meses)

O impacto da depreciacao f
cambial é maior sobre |
ﬁ

14,9%

- = Carnes
a inflacao de carnes

e derivados de

commodities externas.
—— - =
Outros

alimentos

Commodities
externas

Commodities
internas

Out-12

Jun-12

Simulacao com a inflacdo de alimentos
(%, acumulada em 12 meses)

A inflagao IPCA seria de 5,2% e ndo de

|
5,5% em out-12, assumindo taxa de cambio ‘b\

estavel no patamar de jan-12.

[ Inflagdo de alimentos

B Estimativa da inflaco de alimentos,

assumindo taxa de cambio estavel
5,45,4
5,05,0 5 05,0
Ii I 5 l l I

Fev-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12

Out-12

Dez-11

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Depreciacao cambial de 10% eleva a inflacao entre 0,35 pp e 0,61 pp

= Modelos similares aos divulgados pelo Banco Central sugerem que o repasse de uma depreciagao
cambial de 10% para a inflagao IPCA varia de 0,35 pp a 0,61 pp em quatro trimestres:

= Modelo semiestrutural de pequeno porte: 0,42 pp

= Modelo semiestrutural de pequeno porte com crédito: 0,41 pp

= Modelo semiestrutural de pequeno porte com crédito e inflacao desagregada: 0,35 pp
= Modelo Samba: 0,61 pp

Estimacao do repasse de uma depreciacdo cambial de 10% para a inflacao IPCA (pp)

Modelo semiestrutural de pequeno porte Modelo Samba
0,42 20

B Modelo basico 0,41 ‘8
B Com crédito -
Com crédito 0.3 0,31 ’
e inflacdo 1,4
desagregada 0.25 12
0,23 1.0 @

0,8

o &
0,4
0,06 0,05 0,2
n

1 2 3 4 -

0,2
1T 2T 3T 4T 6T 61T 77T 8T 9T 10T 11T 12T

Trimestres
Fonte: Credit Suisse
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Desoneracoes tributarias reduziram a inflacao nos ultimos anos

= Medidas de desoneragao tributaria reduziram a Principais desoneracdes tributarias nos ultimos anos
inflagao IPCA em 2012. A reducao da CIDE Aliquota
: d | 3 d d | Data da~ Imposto  Antes da Depois da Impacto
Impe IU.a e evaga(? .OS. precos da gasolina ao desoneracdo desoneracéo desoneracio N0 IPCA
consumidor, e a diminuigao do IPl sobre os PAE—— e 7 0% 0%  -0,36%
precos dg autor_rwgvels reduziu bastante a inflacao Cacaina 05610 CDE 78% 0% -031%
de bens industriais.
Paes 1/12/11  PIS/Cofins  9,0% 0% -0,11%
m fel medi ributarias f m
Caso os efe tqs das~ edidas t puta as fosse oreis 06310 . 5.0% 0 007
expurgados, a inflagao IPCA seria de 6,7% em
Geladei 1/12/11 IPI 15,0% 5%  -0,06%
outubro de 2012, frente aos 5,5% observados e -
a0s 6,7% de dezembro de 2011. A inflagéo de Maquina de lavar 1/12/11 1Pl 20,0% 10% -0,02%
ex-alimentos recuaria de 7,0% para 5,9% no Motocicletas 1/4/09  PIS/Cofins  3,0% 0% -0,01%
periodo, frente aos 6,7% e 4,5% observados. Cimento 1/4/09 IPI 4,0% 0%  -001%
Inflacdao IPCA expurgada das desoneracées' Fogao 1712/11 IPI 5,0% 0%  -001%
(%, acumulada em 12 meses) Tintas 1/4/09 IPI 5,0% 0% -0,01%
12
Alimentos Farinha de trigo 1/12/11  PIS/Cofins  9,0% 0% -0,01%
10 Diesel 05/6/12  CIDE 3,9% 0% 0,00%
8 Telha 3/9/12 IPI 5,0% 0% 0,00%
5 Ferragens 1/4/09 Pl 10,0% 5% 0,00%
Ex-alimentos @ Material de eletricidade  1/4/09 P 5,0% 0% 0,00%
4
Out-10 Fev-11 Jun-11 Out-11 Fev-12 Jun-12 Out-12 Material de pintura 1/4/09 1Pl 5,0% 2% 0,00%
10 célculo também considera as medidas que aumentaram a inflagéo de alguns itens do IPCA
(e.g., fumo, bebidas) Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Desoneracao da cesta basica pode reduzir a inflacao em 0,40 pp

= A desoneracao do PIS/Cofins sobre os produtos da cesta basica, em estudo no governo, diminuiria a
inflacao IPCA de forma significativa. Assumindo repasse integral para os pregos dos bens finais e
incorporacao de todo o complexo carnes, a desoneragao de impostos reduziria a inflacao IPCA em:

= 0,40 pp, assumindo que 100% dos estabelecimentos comerciais adotam o regime cumulativo’.

= 0,30 pp, com 50% dos estabelecimentos adotando o regime cumulativo e 50%, o nao cumulativo?.

Impacto da desoneracéo da cesta basica sobre a inflagdo IPCA (pp)

Considerando que 100% dos supermercados
adotam o regime cumulativo

Bovina

-0,08

-0,07

\-7
-0,02 -0,40

! O regime de incidéncia cumulativa é aplicado as empresas de direito privado e aquelas
equiparadas pela legislagdo do imposto de renda, com apuracgao do IRPJ baseada no lucro
presumido ou arbitrado.

N\

-0,02

Fonte: IBGE,

Considerando que 50% dos supermercados adotam o regime
cumulativo e os outros 50% adotam o regime nao cumulativo

Bovina

"7

-0,02

-0,30

20 regime de incidéncia ndo cumulativa é aplicado as pessoas juridicas de direito privado e aquelas
equiparadas pela legislagdo do imposto de renda, com apuragao do IRPJ baseada no lucro real.

Credit Suisse
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Inércia inflacionaria continuara a diminuir nos proximos anos

= A inércia da inflacao ainda € um importante determinante da inflacao IPCA, embora o seu impacto venha
diminuindo. A inflagao passada influencia, diretamente, o preco de servicos e as tarifas monitoradas.

= A reducao da inércia da inflagao IPCA & comprovada em exercicios SARC (soma dos coeficientes

autorregressivos) e observando-se as fungoes
inflagao IPCA, em janelas moveis de 50 meses

de impulso-resposta de um choque de 1,0 pp sobre a
entre janeiro de 1998 e setembro de 2012.

= A inflagao mais baixa e a diminuicao da indexagao dos precos de alguns itens aos IGPs (e.g., tarifas de

telefonia e de agua e esgoto) reduziram o efeito

Resultados dos
exercicios de inércia inflacionaria

(SARC - soma dos coeficientes autorregressivos)
08

A inércia medida
pela SARC recuou
continuamente
nos ultimos anos.

0,0

Set-02 Set-04 Set-06 Set-08 Set-10

Fonte: IBGE, Credit Suisse

da inércia sobre a inflagao corrente.

Funcédo de impulso-resposta da inflacdo IPCA a um
choque de 1,0 pp na prépria inflacdo IPCA

1,0
Subamostras ] = .
N\ com os dados iniciando A_mflagao IPCA fecua-THals
0,8 tre iul-06 e dez-04 rapidamente, apés um choque
N entre ju edez de precos, nas subamostras |
\\ mais recentes.
0,6 NN =)
0,4 \ \
Subamostras |\
0,21 com os dados
iniciando entre
jan-98 e jun-06
0,0
-0,2

Iniciando entre jan-05 e jul-08

3 4 5) 6
Meses

1 2

Set-12
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Inflacao dos mais ricos tem sido inferior a dos mais pobres

= A inflagao ao consumidor nas classes mais baixas de renda tem sido superior a das classes mais altas.

= Considerando a composicao das despesas por classe de renda da Pesquisa de Orcamentos Familiares
(POF) de 2009 e a inflagao IPCA por subitem, a inflagao acumulada em 12 meses do grupo de renda
acima de R$ 10.375,00 foi de 5,8% em out-12, enquanto a da camada de renda mais baixa de até
R$ 830,00 foi de 7,2%. A alta inflacdo dos alimentos, com maior peso para os mais pobres, e a baixa
inflacao de automoveis, com peso mais alto para os mais ricos, € determinante para essa diferenca.

Inflacdo IPCA para as classes de maior renda e de menor renda
(%, acumulada em 12 meses)

9
Distribuicdo da cesta de consumo
Comunicacao Ed ~
8 Despesas pessoais ucagao

Até R$ 830,00 por més e por familia

Alimentagao
e bebidas

Artigos
de residéncia
Habitacao

Distribuicdo da cesta de consumo

Educacao

Comunicacao

. Alimentacdo
Despesas pessoais

e bebidas

Mais de R$ 10.375,00 por més e por familia

3
Habitacdo
Transportes
2
Jan-09 Out-09 Jul-10 Abr-11 Jan-12 Out-12 Vestudrio  Artigos de residéncia

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Medidas de nucleo nao antecipam a inflacao IPCA

= A inflagao em muitos componentes do IPCA, Exercicios de causalidade de Granger
como tarifas monitoradas e servicos (grupo inércia (jan-99 a set-12)
inflacionaria), embora em redugao, ainda € muito
sensivel a inflagdo passada. SENEE —
= Exercicios como os de causalidade de Granger Dupla
. ~ ~ s onderacgao
apontam que a inflagcao IPCA nao € causada pelas g : x . IPCA
medidas de nucleo. Pelo contrario, uma alta da Ntcleo por
. ~ . ~ médias aparadas
inflagao IPCA tende a elevar a inflagao nos aeep ‘
| I A A _ Nenhuma dessas medidas de nucleo |
nucleos no futuro. Esse efeito € o oposto do que é Exclusio? _ Granger-causa a inflagéo IPCA |

estimado para os indices e nucleos de inflagao de

Peso no IPCA

outros paises (e.g., EUA).
~ . T ~ Excluséo' D E—
Inflacdo nos itens sensiveis a inflacdo passada x
e nos demais (%, acumulada em 12 meses) Dupla
8 ponderacao ‘
— IPCA
7 Nucleo por )
Ex-inflagao médias aparadas «
5 passada
Excluséo? +— |
A inflacéo IPCA Granger-causa duas |
5 medidas de nucleo de inflagéo?® |

Inflacao

2 Excluso: exclui 12 itens pré-selecionados.
passada

Fonte: IBGE, Credit Suisse

! Exclus&o: exclui alimentos no domicilio, energia e precos monitorados.

8 Ainflagdo IPCA Granger-causa a medida de nicleo por médias aparadas em 2 e 3 trimestres,
Out-07 Out-08 Out-09 Out-10 Out-11 Out-12 e no caso da medida de nucleo por exclusdo, a causalidade é de 1 a 4 trimestres.
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Atual composicao da inflacao dificultara convergéncia para 4,5%

= A atual composicao da inflagao IPCA tem um
perfil desfavoravel:
= Os itens com inflagao menos volatil (e.g., servicos),
cuja dinamica de precos é mais associada a

dindmica do consumo e do mercado de trabalho,
tém maior inflagao.

= Os bens industriais, cuja inflagao é mais volatil e
sensivel as variagdes cambiais e ao cenario global,
tém menor inflagao.

= A perspectiva de manutencao da elevada inflagao
de servigos dificultara a convergéncia da inflagao
para mais proximo de 4,5%. Essa reducao
dependeria de uma dinamica muito benigna dos
precos de alimentos, tarifas publicas,
combustiveis e bens industrializados.

= O alto percentual de itens com inflagao acima
de 4,5% e de 6,5% reforca a dificuldade de a
inflacao convergir para o centro da meta no
curto prazo.

Contribuicdo de cada grupo para a inflagcao IPCA
(pp, acumulada em 12 meses)

Forte alta de precos de servicos exige ! cani
inflacdo nos demais itens muito baixa | ¥ Ex-servios
para o IPCA convergir para 4,5%. } [ | Servicos

5,7

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Parcela de itens com inflacao
acima de 4,5% e 6,5% (%)

70

60

Acima de 4,5%
50

40

30

O percentual de itens

1 o,
Acima de 6,5% com inflacdo acima de |

20 4,5% e 6,5% aumentou |
desde 2006.
10 _ ]
Out-06 Out-07 Out-08 Out-09 Out-10 Out-11 Out-12
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao IGP-DI de 5,0% em 2013

= A inflacao IGP-DI diminuira de 7,8% em 2012
para 5,0% em 2013:

Inflacdo IPA-DI e variacdo do indice de commodities
em reais' (%, acumulada em 12 meses)

= IPA-DI (60% do IGP-DI): recuo da inflacao de >0 indice == IPA-DI
7,7% em 2012 para 4,3% em 2013, com a inflagao 40
de produtos agricolas (e.g., commodities e carnes) 30
diminuindo de 18,9% para 6,3% no periodo e a de 20
bens industriais pgrmanecendo baixa, 'agsumlndo 0 @ @ @
aumento do crescimento global e declinio dos @ @ @ @
precos do minério de ferro. 0 @
= |PC-DI (30% do IGP-DI): inflagdo estavel em -10
5,5% em 2013. Essa estabilidade sera decorrente -20
da menor alta dos precos de alimentos e das tarifas ATOo AT004TO7 4708 4108 ATIO 4TI ATTze 4TS
administradas. Inflacdo em cada componente do IGP-DI
= INCC-DI (10% do IGP-DI): recuo da inflagdo da (%, acumulada em 12 meses)
construcao civil de 7,6% em 2012 para 7,2% em 2 B PA [ IPC [ INCC = IGP-DI
2013, com o menor reajuste do salario minimo 10
compensando a alta dos custos da mao de obra. 8
6
4
2
0
-2
-4
10 indice de commodities é composto por petréleo, minério de ferro, ago, aluminio, soja, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e
milho, trigo, aglcar e carne bovina. Fonte: FGV, Credit Suisse
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Inflacao IPCA entre 5,0% e 5,5% até o fim de 2014

= O aumento da inflagao IPCA para 5,5% em 2014 sera decorrente de:

= maior inflagao de tarifas administradas, assumindo que nao havera redugao de impostos tao expressiva como a da
energia elétrica de 2013.

= inflagao de precos industriais mais alta, em fungao do cenario de maior expansao global.

= Medidas como a desoneracao da cesta basica manteriam a inflagao mais proxima de 5,0% em 2014,

Projecdes para a inflacao (%, acumulada em 12 meses)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Inflagéo IPCA 3,1 4,5 5,9 4,3 5,9 6,5 5,4 5,0 5,5
Precos livres 4.5 2,5 5,6 6,9 4.9 7,0 6,8 6,2 5,8 5,8
Alimentacédo no domicilio 0,6 -0,1 12,4 10,7 0,9 10,7 5,4 8,9 4,9 5,0
Produtos industriais 4,3 1,5 2,1 4.1 3,0 3,5 3,6 1,3 3,1 4,0
Servicos 7,3 5,2 5,6 7,3 6,8 7,8 9,7 8,6 8,2 7,5
Precos monitorados 8,4 4,5 1,9 3,0 4,5 3,2 5,6 3,2 2,5 4,5

IPA-DI -1,0 4,3 9,6 9,8 -4,1 13,8 4.1 7,7 4,3 4,5
IPC-DI 4,9 2,1 4,6 6,1 3,9 6,2 6,4 55 55 4,5
INCC-DI 6,8 50 6,2 11,9 3,2 7,8 7,5 7,6 7,2 4,5

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Maior discricionariedade na conducao da politica econoémica

= Algumas das politicas adotadas pelo governo nas ultimas décadas (i.e., regimes de metas de inflacao e
fiscais e taxa de cambio flutuante) tiveram suas regras flexibilizadas, provisoriamente ao menos.
A argumentagao é que essas mudancgas impediriam efeitos desfavoraveis a economia brasileira advindos
da crise global e das politicas expansionistas de outros paises.

Regime de Metas de Inflagéo@

A inflagdo IPCA completara em 2014,
possivelmente, cinco anos consecutivos
acima do centro da meta. Esse cenario tera
poucas consequéncias no curto prazo.
Porém, a reducao da inflacdo no futuro
tende a ser ainda mais custosa.

A gestao atual da politica monetaria sugere
que a implementacao de agoes para
convergir a inflagao para o centro da meta
é contingente, no curto prazo, a dindmica
da atividade. Assim, ha alguma incerteza
sobre a resposta da autoridade monetaria
na eventualidade de elevagao da inflacéo
para patamar bem acima do atual. Nesse
caso, avaliamos que o Banco Central
implementaria uma politica monetaria mais
restritiva, com medidas macroprudenciais
adicionais e aumento dos juros basicos.

Regime de cambio qutuante

O governo adotou a tese de que a
apreciacéo do real é danosa para o Palis,
em particular para a competitividade da
industria, sendo consequéncia das
politicas expansionistas dos paises
desenvolvidos.

Varias medidas foram implementadas
nos ultimos anos para restringir a
entrada de divisas no Brasil. Assim, na
eventualidade de forte influxo de capitais
no Pais, havera, provavelmente,
intervencdes adicionais no mercado de
cambio.

Essa politica sugere um regime de
cambio, pelo menos temporariamente,
menos flutuante do que no passado.

Responsabilidade fiscal

O governo flexibilizou, pelo menos
provisoriamente, o cumprimento da meta
integral de superavit primario. Como o
superavit primario requerido para garantir
o declinio da divida publica & bem inferior
ao do passado, sua diminuicdo nao
impedira o declinio dessa divida e
tampouco do déficit nominal.

Porém, uma politica responsavel de corte
de impostos exigira menor expanséo dos
gastos publicos nos préximos anos.

Além disso, uma eventual alta significativa
dos juros domeésticos pode exigir um
aumento do superavit primario para evitar
a elevacao dos riscos fiscais.
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Juros estaveis em 7,25% em 2013 e 2014

= A manutencgao da taxa de juros basica Selic no
atual patamar de 7,25% durante 2013 e 2014

resultara nao apenas do cenario domeéstico, como

também do ambiente global.

= A estabilidade dos juros no Brasil até 2014
pressupoe que a retomada da atividade no Pais
nao pressionara a inflagao de forma expressiva.

= A permanéncia da Selic no atual patamar é
compativel com uma retomada global gradual,
com as taxas de juros nas principais economias
permanecendo relativamente estaveis até 2014.
Um aprofundamento da crise global tornaria a
manutencgao dos juros no atual patamar ainda
mais provavel.

= Os juros podem permanecer estaveis, mesmo no
caso de pressoes inflacionarias significativas, por

conta da possivel adogao de novas desoneragoes

tributarias que atenuariam a alta de precos.

Taxa de juros basica Selic
(%, ao ano)

Nos ultimos anos, o Banco
Central sempre elevou os juros
para patamares inferiores aos
maximos praticados nos ciclos
anteriores.

25

Selic (%)

L m————

20

Média entre ciclos de
estabilidade dos juros

15

‘ Juros reais
10 (%)

IPCA (%, acumulada em 12 meses)

Dez-02 Dez-04 Dez-06 Dez-08 Dez-10 Dez-1%e  Dez-14e
Fonte: IBGE, Banco Central, Credit Suisse
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Cenario alternativo mais provavel é o de alta de juros em 2013

= Alternativamente ao nosso cenario-base de juros estaveis em 7,25% por um periodo

(=]
E prolongado, o mais provavel seria uma alta da Selic para, digamos, 8,25%.
N , , .
~ " Esse seria um cenario com:

© = Recuperagao expressiva dos investimentos e da producao industrial doméstica.

1 59
.g = Aumento da inflagao IPCA para préximo de 6,5% (limite superior do intervalo de
g tolerancia da meta) em 2013, por conta de:

(:,’, v Alta dos precos de commodities agricolas e dos precos dos alimentos in natura no 1S13.
O v Inflagao mais elevada no setor industrial, advinda de pressoes de custos externas
g (e.g., commodities industriais) nao compensadas por apreciagao cambial.

v Elevacao da inflagao de servigos, com maior consequéncia da maior atividade doméstica.

X = Um cenario menos provavel seria o de reducgéo adicional dos juros para,
:ﬂ digamos, 6,25% no fim de 2013. Esse cenario seria compativel com:
~ = Forte redugao dos precos de commaodities, com o recuo dos precgos de alimentos e a diminuigao
© da inflacdo IPCA.

RS
g = Maior incerteza global, que impediria a recuperagao dos investimentos e manteria a producao
Q industrial estagnada.
i= = Menor atividade domeéstica, que reduziria a pressao inflacionaria advinda do canal de demanda.
S
Ko,
n
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Medidas macroprudenciais precederiam eventual alta dos juros

= As medidas macroprudenciais serao utilizadas em conjunto com o instrumento dos juros quando da
necessidade de aperto da politica monetaria. Essas medidas incluem, entre outras, a imposicao de
impostos sobre operagoes financeiras e a alteragao das aliquotas de recolhimentos compulsérios.

= A aliquota efetiva do compulsoério diminuiu de 35,1% em janeiro de 2012, valor maximo desde 1995,
para 28,2% em setembro de 2012. Esse valor é superior a média de 18,4% em 2009, menor patamar
desde o inicio de 2002, e proximo a média de 29,0% entre 2003 e 2008.

Aliquota efetiva de recolhimentos compulsoérios
(%, compulsérios em proporcédo do estoque de depdsitos a vista, a prazo e de poupanca)

Set-01 | Depésitos | | Jun/ago/out-02 | Depésitos a prazo: Aumento da aliquota Out/nov/dez-08 | Depositos a vista: Reducdo da aliquota Fev-10 | Depésitos a vista Jun-10 | Depésitos
a vista: Imposicgo de 10% para 15% e imposigéo de exigibilidade adicional de de 45% para 42% e da exigibilidade adicional de 8% para e a prazo: Aumento da a vista: Elevacdo
de aliquota de 10%. | | 8%. Depésitos a vista: Imposicéo de exigibilidade adicional 5%. Depésitos a prazo: Redugéo da exigibilidade adicional exigibilidade sobre depésitos da aliquota de 42%
de 8%. Poupanca: Alta da aliquota de 15% para 20% e de 8% para 4%. Autorizagdo para deducado de recolhimentos a vista (de 5% para 8%) e a para 45%.
imposicdo de exigibilidade adicional de 10%. para aquisicdo de carteiras de bancos. prazo (de 4% para 8%).
40 |
35
30
25
20
156
10 I
Dez-10 | Depésitos a vista: Reducéo da aliquota Fev-12 | Depositos a prazo: Redugéo Set-12 | Depositos a prazo: Redugdo da aliquota adicional Nov-12 | Depésitos a prazo:
de 45% para 43% e alta da exigibilidade adicional do percentual dos recolhimentos passivel de 6% para 0%. Autorizaggo para uso de até 50% da exigibilidade O patriménio de referéncia necessario
de 8% para 12%. Depésitos a prazo: Elevacao de remuneracao. Liberacdo de recursos para compra de carteira e letras financeiras de bancos com para o uso da exigibilidade aumenta
da aliquota de 15% para 20% e da exigibilidade para compra de carteiras de bancos. patriménio de referéncia de até R$ 2,2 bilhdes e para para até R$ 3,5 bilhdes.
adicional de 8% para 12%. financiamentos para aquisigdo de motos.

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Compulsérios utilizados como instrumentos de politica monetaria

= A autoridade monetaria tem sido ativa na alteracao das regras dos recolhimentos compulsorios por
julgar, provavelmente, que o seu impacto sobre a atividade € expressivo.

= O governo tem reduzido as aliquotas dos depdsitos compulsorios desde o inicio de 2012, com a
finalidade de contribuir para a gestao de politica monetaria e de fortalecer a estabilidade financeira no
Pais. Os depodsitos compulsorios totalizaram cerca de R$ 400 bilhdes, na média, em 2012,

Regras dos recolhimentos compulsérios
(depdsitos a vista, depdsitos a prazo e caderneta de poupanga)

A vista A prazo e interfinanceiros Poupanca
Set-08 Jan-11 Nov-12 Jan-11 Nov-12 Jan-11
Aliquota total 50 55 43 23 32 31 30 30 30
Aliquota 45 43 43 15 20 20 20 20 20
Deducéo R$ 44 milhdes R$ 300 milhdes  R$ 2,5 bilhdes R$ 3,5 bilhdes = - -

Em espécie, sendo
36% nao remunerados
e podem ser usados na

Em espécie, com
opgao de compra

Recolhimentos compulsérios

Recolhimento Em espécie 100% de ativos de compra de ativos de Em espécie
P em titulos bancos menores P P
em até 36% do bancos menores
2 (PR até R$ 3,5 bi) ou
compulsério .
na compra de veiculos.
Remuneracao Remunerados a taxa Selic indice de carteira  Em espécie Em espécie Taxa de poupanga
Aliquota 5 12 0 8 12 11 10 10 10
()
E E Deducdo  R$ 100 milhdes R$ 2,5 bilhdes R$ 2,5 bilhdes R$ 100 milhces R$ 3 bilhdes R$ 3 bilhdes! R$ 100 milhdes  R$ 2,6 bilhdes  R$ 2,5 bilhdes
= 0
-'g, % Recolhimento Titulo Espeécie Espécie Titulo Espécie Espécie Titulo Espécie Especie
2 ®
><
w Remuneracdo Indice de carteira  Taxa Selic Taxa Selic indice de carteira Taxa Selic Taxa Selic indice de carteira Taxa Selic Taxa Selic
150% nao é remunerado e pode ser usado na compra de ativos de bancos com PR de até R$ 3,5 bilhdes. Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Estabilidade dos juros sera a mais longa da histéria recente

Desde a introducao do regime de metas de
inflacao em junho de 1999, o periodo mais longo
com taxa de juros estavel foi entre agosto

de 2009 e margo de 2010, i.e., oito meses.

Nosso cenario de Selic estavel em 7,25% até o
fim de 2014 corresponde a 26 meses sem
alteracao na Selic. Esse seria o maior periodo de
estabilidade dos juros desde o advento do regime
de metas de inflagao em 1999. Desde entao, os
juros permaneceram estaveis por 3,8 meses na
meédia e 3 meses na mediana.

Os ciclos de aperto monetario tendem a perdurar
por, na média, seis meses, enquanto os ciclos de
afrouxamento monetario duram, em média,

10 meses. O periodo mais longo de aperto
monetario foi entre setembro de 2004 e maio de
2005, totalizando nove meses. Ja o mais longo
ciclo de afrouxamento ocorreu entre setembro de
2005 e setembro de 2007, totalizando 25 meses.

Duracéao dos ciclos monetarios

inicio Selic (%) Fim Duracdo (meses)
Jun-99 23,50 mo— % 15,25  Jan-O1 20
Fev-01 Fev-01 1
Mar-01 15,25 § o 19,00  Jul-O1 5
Ago-01 Jan-02 6
Fev-02 19,00 mummmmm— 5 18,50 Mar-02 2
Abr-02 Jun-02 3
Ju-02 18,50 mmmmm— 5 18,00  Jul-02 1
Ago-02 Set-02 2
Out-02 18,00 F5 o 26,50  Fev-03 5
Mar-03 Mai-03 3
Jun-03 26,50 mm— 5 16,50  Dez-03 7
Jan-04 Fev-04 2
Mar-04 16,50 HE——cF 16,00  Abr-04 2
Mai-04 Ago-04 4
Set-04 16,00 o 19,75  Mai-05 9
Jun-05 Ago-05 3
Set-05 19,75 mEmm—— 5 11,25  Set-07 25
Out-07 Mar-08 6
Abr-08 11,25 & e 13,75  Set-08 6
Out-08 Dez-08 3
Jan-09 13,75 P 8,75  Jul-09 7
Ago-09 Mar-10 8
Abr-10 875 5 e 10,75 JU-10 4
Ago-10 Dez-10 S
Jan-11 10,75 & e 12,50  Jul-11 7
Ago-11 12,50 mmmmmm— 7,25  Nov-12 16
€, & Média 10,0 38 6,0
perto Afrouxamento Mediana 7 3 5,5

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Desvio da inflacao do centro da meta repercutira no médio prazo

= A média e a mediana da inflagao desde 2000 foram, respectivamente, de 6,7% e 6,2%. A inflagao
superou o0 centro da meta, na média, em 0,8 pp desde 2000, sendo inferior ao limite de tolerancia
superior em 1,3 pp. A média da inflagao desde 2006, quando o centro e o intervalo de tolerancia foram
alterados pela ultima vez para 4,5% =+ 2,0%, € de 5,1%, também acima do centro da meta.

= A permanéncia da inflagdo acima do centro da meta desde dezembro de 2009’ torna mais dificil a
convergéncia da inflagao para um nivel mais proximo ao de outros emergentes e paises desenvolvidos.
Essa reducao € ainda mais dificil, por conta de expectativas de inflagao elevada, que refletem a
percepcao de que a Selic s6 aumentara se houver forte retomada do crescimento.

Inflacao IPCA e Sistema de Metas de Inflacao (%)
18

15
IPCA - 12 meses
12

Expectativa IPCA
12 meses (Focus)

Limite superior

Meta interpolada

Limite inferior

Dez-99 Dez-00 Dez-01 Dez-02 Dez-03 Dez-04 Dez-05 Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Out-12

T Ainflaggo foi igual a meta em agosto de 2010. Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Elevacao das expectativas de inflacao para prazos mais longos

= A alta das expectativas de inflagao em 2010 para patamar acima do centro da meta de 4,5% fol restrita
a projecao para o ano seguinte. Porém, as expectativas de inflagao dois e trés anos a frente também
superaram o centro da meta a partir de 2011. As expectativas até quatro anos adiante superaram 4,5%
em 2012, sinalizando a menor relevancia do centro da meta como ancora inflacionaria.

Expectativas de inflacdo IPCA para prazos mais longos (%)

As medianas das projecoes de inflacao IPCA
para até trés anos a frente permaneceram acima de 4,5%

10 desde o inicio de 2012, enquanto as expectativas para quatro
anos a frente superaram o centro da meta em marco de 2012.
9 As medianas das projecoes de inflagdo IPCA para um,
dois e trés anos adiante superaram 4,5% em 2011,
8 respectivamente, em janeiro, julho e novembro.
A alta mediana das projecoées de inflacédo
7 IPCA para o ano seguinte superou o

Centro da meta

centro da meta em marco de 2010.
de inflacédo '

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Estimativa de juro real de equilibrio acompanha o declinio da Selic

= O Banco Central divulgou alguns métodos para
estimar o juro real de equilibrio, definido como
“a taxa de juros real consistente, no médio prazo,
com inflacao estavel e expansao do produto igual
ao crescimento potencial™!.

= Utilizamos trés métodos distintos para estimar a
trajetoria do juro real de equilibrio, todos
estimados por maxima verossimilhanca:

= Extracao de uma tendéncia estatistica

comum entre as taxas curtas e longas
(trés especificagoes).

= Estimagao de uma fungao de reagcao do Banco
Central, tal como definida pela Curva de Taylor?
(trés especificagoes distintas).

= Modelos estruturais de pequeno porte (duas
especificacoes distintas).
= O declinio continuo das trajetorias do juro real de
equilibrio estimado pelos modelos tem
acompanhado a diminuigao da Selic desde 2003.

1 Blinder, Alan. (1998). Central Banking in Theory and Practice. Cambridge: The MIT Press

2 Taylor, John B. (1993). Discretion versus Policy Rules in Practice. Camegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 39, pag. 195-214

Estimativa do juro real de equilibrio

nos modelos de filtro estatistico (%, ao ano)
14

12
Juro real (Selic - IPCA)
10

=== Tendéncia estatistica 1

=== Tendéncia estatistica 3

99%
Set-04 Set-05  Set-06 Set-07 Set-08 Set-09 Set-10 Set-11  Set-12

Estimativas do juro real de equilibrio

nos modelos com regra de Taylor (%, ao ano)
14

12
10
8

Juro real (Selic - IPCA)

99%
=== Curva de Taylor 1

6
4
2

=== Curva de Taylor 3
0

99%

Set-04 Set-05 Set-06 Set-07 Set-08 Set-09 Set-10 Set-11  Set-12
Fonte: Credit Suisse
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Juro real de equilibrio nao pode pautar a politica monetaria

= Nossas estimativas sugerem que a taxa de juros
de equilibrio recuou quase que continuamente
nos ultimos anos, em linha com as conclusoes
sugeridas pelos documentos do Banco Central.

= No entanto, as estimativas sao pouco robustas.
As projecoes centrais dos diferentes modelos
apontam uma reducao das taxas de um intervalo
de 8,2% a 14,3% em 2004 para 1,3% a 3,5%
em 2012.

= Por incorporarem um numero mais significativo de
variaveis enddgenas, as estimativas de juro real
de equilibrio nos modelos estruturais de pequeno
porte tém intervalos de confianga mais dispersos.

= Por conta de estimativas pouco robustas, nao
parece adequado atribuir um peso significativo ao
conceito de taxa de juros real de equilibrio na
definicao das decisoes de politica monetaria.

Estimativa do juro real de equilibrio nos modelos de
estruturais de pequeno porte (%, ao ano)

20

15

10

== Equilibrio geral 1 Juro real (Selic - IPCA)
=== Equilibrio geral 2

Set-04 Set-05 Set-06 Set-07 Set-08 Set-09 Set-10 Set-11  Set-12

Resumo dos principais resultados das estimativas
para juro real de equilibrio (%, ao ano, fim de periodo)

Média das estimativas dos modelos
Minimo Maximo

Filtro estatistico = Regra de Taylor  Equilibrio geral

2004 9,4 8,6 13,1 8,2 14,3
2005 10,6 9,6 10,3 9,2 11,1
2006 7,8 7,4 9l5 6,7 10,8
2007 6,2 59 10,0 52 11,5
2008 6,8 58 7,9 31 8,3
2009 4,2 3,9 9,6 3,2 10,4
2010 4,7 3,7 8,0 3,3 8,3
2011 4,1 3,0 3,8 2,7 4.7
2012 2,3 1,9 2,7 1,3 3,5

Fonte: Credit Suisse
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Maioria dos nossos modelos prevé alta da inflacao em 2014

= Para a elaboragao das nossas projecoes de Modelos de projecéo da inflacao
inflacao, avaliamos varios modelos: Modelos de Variaveis Variaveis %
. enaogenas exogenas e e
Vetores Autorregress!vos (VAR); Modelos de VART  Inflagao ce res, — 54 58
Vetores Autorregressivos com Estimacao M de monitorados, .
variagdo cambial, juros reais
BayeS|ana (BVAR), Modelos Semiestruturais de VAR 2 Inﬂe}géo de livres, Constante 5,3 5,8
e A s ;o (7)) — M4/Base monetaria,
Pequeno Porte; e Modelo Dinamico Estocastico o M variagio cambial,
s . ) juros reais
de Equilibrio Geral (SAMBA). Documentos do § VAR Infiagaode res Constante 55 58
Banco Central sugerem a utilizagdo desses O v Preducioindutrel
modelos pela instituicao na analise de cenarios. % VAR4  Inflacdo do vres, Corstanto 50 57
. L. .. . —— M1, juros reais
= Assumindo nosso cenario para as variaveis o .
exdgenas, todos esses modelos indicam que a g BUAR1  Inflacho do ives, Constante ot 59
o o = G e
inflagao IPCA permanecera acima do centro da :
. .~ BVAR 2 Inflacdo de livres, Constante 5,0 5,3
meta no horizonte de previsao. =" cresdimento do PIB,
T juros reais
= As projecoes desses modelos para a inflagao o Externo  Inflagao de ivres, Dumies sazonais, epectalias 55 6,1
i o — hiato do produto, inflaco, inflaca :
IPCA variam entre 5,0% e 5,5% para 2013 SO T taadejuos atividade global. variaco do
e de 5 3% a 6 1 % para 201 4 = g' de longo prazo gu;lnlerévit primario,
y y . E c ellC e aversao ao risco
0 g CNC Inflagéo de comercializéveis, Dummies sazonais, 5,3 5,9
0T de ndo comercializaveis, expectativas de inflagéo,
€a T hiato do produto, taxa de sallarlogmlnlmo, mf!agao .exJEe.rna,
g % juros de longo prazo \f/?”taggo do Zugerﬁvg F>|rlmsar||§>,
1ato opro UOgO al e Sellc
Our SAMBA Variaveis de atividade, Choques associados com 5,3 5,4
% (O] — inflagdo, fiscal, setor variaveis domésticas e
o 8 T externo, moln(te)téllrio e externas
= economia globa

Fonte: Banco Central, Credit Suisse Frequéncia dos dados: T Trimestral M Mensal
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Modelos VAR: inflacdo IPCA de 5,3% em 2013 e 5,8% em 2014

= Nossos modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), com dados mensais, projetam alta da inflacao
IPCA para, na média, 5,3% em 2013 e 5,8% em 2014. A previsao de inflagao IPCA em 2013 advém do
recuo da inflacao de monitorados de 3,2% em 2012 para 2,5% em 2013, compensando o aumento da
projecao para a inflacao de livres. A previsao de inflacao de monitorados € de 4,5% para 2014.

= Os modelos VAR estimam a relagéo entre a Projecéo da inflacdo IPCA nos modelos VAR mensais
inflacao de precos livres com variaveis como taxa (%, acumulada em 12 meses)
de cambio, juros reais, producao industrial e 8

Limite superior das projecoes de IPCA dos quatro
VARs para o nivel de significancia de 50%

agregados monetarios. O niumero de defasagens
das variaveis endogenas foi de até trés meses

em cada um dos VARs estimados. 4
Exemplo: modelo VAR 1 | 6
Bom Byt DA+ T B+ At + T Fbrs ey |

Ty =P+ Zﬂfi T+ Zﬂ;iﬂ'M it Zﬂ;AeH + Z BLAL + &5, !

A€, = 3 + Z Bl i+ Z Baimw i + Z BiAe; + Z BiiAr + &5,

AL = B + Z Bim i+ Z BriZtw i + Z BiAe + Z Bl +e,, | 4
7 = inflago de pregos livres Ae = variagdo da taxa de cambio —Var 1 = Var2 == Var3
7, = inflagdo de precos monitorados Ar = 12 diferenca da taxa de juros real

Sez—04 Dez-06 Dez-08 Dez-10 Dez-12e Dez-14e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Modelo BVAR™™: inflacdo IPCA de 5,4% em 2013 e 5,9% em 2014

= Nosso modelo de Vetores Autorregressivos com Estimagdo Bayesiana (BVARMersd)  com dados
mensais, projeta inflacao de livres de 6,1% em 2012, 6,3% em 2013 e 6,4% em 2014. Dada a nossa
projecao de inflagao de monitorados, o modelo projeta inflagao IPCA de, respectivamente, 5,3%, 5,4%
e 5,9%. Assim, o modelo prevé inflagao acima do centro da meta em todo o horizonte de previsao.

= O modelo de projegcao BVARMensal relaciona a Projecéo da inflacdo IPCA no modelo BVARMensal
inflacao de precos livres com a variagao cambial e (%, acumulada em 12 meses)
a primeira diferenga dos juros reais. Cada uma 8

das variaveis entra no modelo com 13 defasagens.
A projecao de precos administrados é exdgena ao
modelo.

Representacdao do modelo BVARMensal
Ty = ﬁé + Zﬂll,iﬂ-L,t—i + Zﬂzl,iAet—i + Z ﬁ;,iArt—i + &
Ae, = ﬂoz + Zﬂlzl T st ZIBZZ,iAeH iy Zﬂ;iAI’H + &y 5

Ar, = ﬁos X Zﬂfi”L,t-i it Zﬁzs,iAet—i + Z ﬁ;iArt—i + &5

4
7 = inflagdo de precos livres Ar = 1% diferenca da taxa de juros real
Ae = variagao da taxa de cambio
3
Dez-04 Dez-06 Dez-08 Dez-10 Dez-12e Dez-14e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Modelo BVAR"™": inflacdo IPCA de 5,0% em 2013 e 5,3% em 2014

= O nosso modelo de Vetores Autorregressivos com Estimagdo Bayesiana (BVART mestd) -~ com dados
trimestrais, projeta inflacao IPCA de 5,0% em 2013 e 5,3% em 2014.

= Dentre todos os modelos de vetores autorregressivos estimados, o BVARTmestalé o que prevé menor

inflagao IPCA para os proximos anos.

= O BVARTimestral relaciona a inflagdo de pregos
livres com a variacao do PIB e a da Selic,
utilizando cinco defasagens de cada variavel
para a estimagao do modelo.

Representacdo do modelo BVARTimestral
Vi ﬂé + Zﬂll,iﬂ:L,t—i + Zﬂzl,iAyt—i o z ﬂ;,iAit—i + &
Ay, = A5 + Z ﬂlz,iﬂ-L,t—i + Zﬂzz,iAYH ak Z IBSZ,iAit—i T &

Ai, = ,35’ o, Z ﬂl?iﬂ.L,t—i 3 Zﬂza,iAyt—i &+ Zﬂ;iAit—i + &34

7 = inflagdo de pregos livres Ay = taxa de crescimento do PIB

Ai = 12 diferenca da taxa de juros nominal

Projecdo da inflacao IPCA no modelo BVARTrimestral
(%, acumulada em 12 meses)

10%

539

10%

9 3

3

Dez-04 Dez-06 Dez-08 Dez-10 Dez-12e Dez-14e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Modelo semiestrutural: inflacao IPCA de 5,5% em 2013

= O nosso modelo semiestrutural com setor externo prevé inflagao IPCA de 5,0% em 2012, 5,5% em
2013 e 6,1% em 2014. A projecao do modelo € a maior dentre aquelas dos modelos estimados.
O modelo projeta gradual elevacao de precos de commodities em 2013 e 2014.

= Este modelo é composto por uma curva de Phillips
para a inflacao de livres; uma curva IS para o hiato
do produto; e uma equagao para a politica
monetaria, que relaciona os juros de longo e curto
prazos. O modelo também estima a relagao entre
variaveis externas (e.g., VIX, CRB e CLI).

Estrutura do modelo com setor externo
T = B+ Zﬂll,iEt”m + Zﬂzl,j”t—j +Zﬁ;,k7rt*—k b Zﬂil R G f

i>0 j>0 k>0 1>0

ho=8+D Bah + D BE + D BaAsup + Y. BAAY + Y BinAh, +U,

i>0 j>0 k>0 1>0 m>0
3 3 3 4 3 3 3
Swp, =S, = f, + Z B (SWpt—i =S )+ BriAE 75 + Z BsiAh; + Z By AX + 0, j
i>0 >0 k>0
7¢ = inflagdo externa medida pelo indice Et7mij = expectativa de inflagéo
CRB em moeda nacional jtrimestres a frente (Focus)
7 = inflagéo de precos livres Asup, = variag8o do superavit primério
ht = hiato do produto doméstico I't = juros real
Aht* = variagéo do hiato do produto mundial Ax, = variagio do prémio de risco
Ay{ = taxa de crescimento do produto Swpi-S; = spread entre a taxa de juros
potencial global longa e a taxa curta

E=— :
VIX: Indice de volatilidade da bolsa de Chicago, representando a avers&o ao risco. CRB: |ndice de precos
de commodities agricolas, energéticas e metalicas. Composite Leading Indicators (CLI): Indice de atividade
que pretende antecipar os pontos de reversao do ciclo em uma economia. O CLI utilizado no modelo foi o
da China.

Projecéao da inflacao IPCA no modelo semiestrutural
de pequeno porte com setor externo
(%, acumulada em 12 meses)

. 10%

10%

3
Dez-04 Dez-06 Dez-08 Dez-10 Dez-12e Dez-14e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Modelo CNC: inflacao IPCA de 5,3% em 2013 e 5,9% em 2014

= O nosso modelo semiestrutural de pequeno porte com desagregacao da inflagdo em bens
comercializaveis e nao comercializaveis (CNC) projeta inflagao de 5,4% em 2012, 5,3% em 2013 e
5,9% em 2014. Enquanto a previsao da inflagao de bens nao comercializaveis permanece relativamente
estavel no horizonte de previsao, a previsao de inflagao de comercializaveis aumenta de forma

expressiva.

Estrutura do modelo CNC
4 |
NCt = Ziz é,i i 11,1 iy 21,k NC t-k 31,| t-I 1,1 t-1 7T &t
e =2 LoD+ D BiBem+ ) Bouncas+ 2. By + B, ASM ; +¢

>0 k>0 1>0

Ter = Z;ﬁoz,i D; + Zﬂlz,jEtﬂ-H—j < Zﬁzz,k”t-k + Zﬁ?,z,lﬂt*—l + Zﬁzlz,mht—m + 77

j>0 k>0 1>0 m>0

= Zﬂls,i he + Z ﬂ;] o+ Z ﬂ.’ikAsupt—k + Z ﬂjJAyu i Z ﬂ;mAht*—m +U;

i>0 j>0 k>0 1>0 m=0

Swp, =S, = B, + Zﬂfi (SWpt—i iy ) o ﬂzlAEt”{ta + Zﬂ;,jAht—j + U

i>0 >0

Zinc = inflacéo de ndo comercializaveis re = juros real

7c = inflacdo de comercializaveis sup: = superavit primario

Projecéo da inflacdo IPCA no modelo CNC
(%, acumulada em 12 meses)

5
E 7w = expectativa de inflagao Ay~ =taxa de crescimento
j timestres a frente (Focus) do produto potencial
m* = inflagdo externa medida pelo Ay = variagdo do hiato
indice CRB em moeda nacional do produto mundial 4
A SM = variagdo do rendimento médio Swp:—St = spread entre a taxa de
habitual juros longa e a taxa curta
ht = hiato do produto doméstico
3
e mpoT
Dez-04 Dez-06 Dez-08 Dez-10 Dez-12e Dez-14e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Menor alta de salarios reduzira a inflacao de nao comercializaveis

= O nosso modelo semiestrutural de pequeno porte com desagregacao da inflagdo em bens
comercializaveis e nao comercializaveis (CNC) prevé que a inflagao de bens nao comercializaveis
permanecera muito superior a de bens comercializaveis no horizonte de previsao.

= O modelo indica que a aceleracao da atividade elevara a inflacao de comercializaveis em 2013 e 2014.
Além disso, projeta diminuicao da inflagao de nao comercializaveis em 2013, em funcao do impacto
favoravel da menor elevagao dos rendimentos sobre os pregos, que mais do que compensa o efeito
desfavoravel resultante da maior expansao da atividade.

Peso Decomposicao da inflagcdo de livres
(% do total) (%, acumulada em 12 meses)

6,9

Livres

Comercializaveis

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012%e 2013e 2014e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Menor efeito defasado de choques de oferta sobre a inflacao

= O exercicio de decomposicao de variancia obtido por meio da estimativa do modelo SAMBA?, do
Banco Central, sugere que a elevagao da inflacao entre o 3T10 e o 3T11 foi resultado de choques
tipicos de oferta, que se dissiparam gradualmente ao longo de 2012.

= Nossa estimativa de inflagao para 2013 assume menores contribuicoes das pressoes de oferta sobre
precos, além de uma moderagao na contribuicao dos ajustes salariais sobre a inflacao.

Decomposicao de varidncia dos choques estruturais
sobre a inflacdo anual (pp)

15
I Demanda doméstica Cambio, prémio de risco e outros fatores
M Salarios ¥ Produtividade
I Choques de oferta Il Politica monetéaria
0 M Politica fiscal Economia mundial
Inflagdo acumulada em 12 meses
(diferenca em relacdo a média
de 5,2%, com ajuste sazonal)
5
0 I|||||‘ uu|||.‘ L.Il.,__4||||._.,
o - mEEEERS el
-5 |

3T99 3T00 3T01 3102 3T03 3104 3T05 3T06 3107 3708 3T09 3T10 3T11 3712 3T13e
' Castro, M., S. Gouvea, A. Minella, R. Santos e N. Sobrinho (2011): SAMBA: Stochastic Analytical Model with Bayesian Approach, Banco Central do Brasil, Working Paper Series 239

Fonte: Credit Suisse
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SAMBA sugere altas defasagens nas acoes de politica monetaria

= Um aumento de 100 pontos-base na Selic, Aumento de 100 pontos-base na Selic por
mantida constante por quatro trimestres 4 trimestres (% ao ano)
consecutivos, reduziria a inflagdo IPCA acumulada 7
em 12 meses em 0,37 pp, tendo decorridos 10

sete trimestres. 08
= A expansao trimestral do PIB recuaria 1,8% ap0s Zj
4 trimestres, na média, em termos anualizados. 0.
Em exercicio similar, o Banco Central’ estimou que 00
a desaceleracao da atividade seria de 2,4 pp em 09
um periodo equivalente. al ol ot &1 T 13T
Impacto de uma alta de juros de 100pb sobre Impacto de uma alta de juros de 100pb sobre
a inflacao IPCA (pp, acumulado em 12 meses) a taxa anualizada de crescimento do PIB (pp)
0,1 0,0
90%
0,0 05
-0,1 90%
00 1,0
0,3 1,6
04 6 (1,79
-0,5
06 25
o7 o1 47 6T 8T "mT 13T 80 o1 47 6T 8T MT 13T
1 Relatério de Inflagdo de margo de 2012 Fonte: Credit Suisse
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Corte de impostos teria efeito mais persistente sobre a atividade

= Considerando uma reducgao do superavit primario Simulacao para o superavit primario
de 1,0 pp do PIB por 4 trimestres, nosso modelo (% do PIB)
similar ao SAMBA indica que o estimulo para a

atividade seria mais significativo no curto prazo 3
pelo aumento de despesas do que pelo corte de 2.9
tributos. 27
: . 2,5

= Os efeitos no longo prazo sao similares, uma vez
. : ~ 2,3

que o impacto sobre o PIB por meio da redugao
. , . . 21

de tributos € mais persistente. 1T T 3T 4T 5T 6T 7T 8T 9T 10T 11T 12T 13T 14T

Impacto na taxa anualizada de crescimento do PIB de uma reducao de 1 pp no primario por 4 trimestres (pp)

Via reducéo da tributacao Via aumento de despesas
0,9 2,5
0,8 90%
0,7 2,0
0,6
05 1,5
0,4
1,0
0,3 %
90% 90%
0,2 0,5
0,1 —
90%
0,0 0,0
1T 2T 3T 4T 6T 6T 7T 8T 9T 10T 11T 12T 13T 14T 1T 2T 3T 4T 56T 6T 77T 8T 9T 10T 11T 12T 13T 14T
1 Relatério de Inflagdo de margo de 2012 Fonte: Credit Suisse
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Crescimento do crédito bancario aumentara para 19% em 2013

= As condigoes de crédito mais favoraveis, com taxas de juros e de inadimpléncia em declinio, favorecerao
o aumento do crescimento do crédito bancario, de 16% em 2012 para 19% em 2013. A expansao do
crédito direcionado continuara sendo maior do que a do crédito livre.

= O crédito bancario crescera como proporcao do PIB de 53% em 2012 para 58% em 2013 e 61% em
2014.

Crescimento do estoque de crédito bancario Estoque de crédito bancario
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior) (% do PIB)

O estoque de crédito bancario totalizou

I Total R$ 2,24 trilhées em setembro de 2012,
@ — Direcionad sendo R$ 1,42 trilhdo de crédito livre
Irecionaco e R$ 814 bilhdes de crédito direcionado.
@ = | ivre -~ , ,
@ @ B Direcionado [ Livre

31

©

19

(22

19

12

21

(20

16

16

s 45
40
35
P
29
25

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Maior expansao do crédito bancario para pessoa fisica e juridica

= O maior crescimento da atividade econémica, a gradativa reducao dos riscos, os menores juros dos
empréstimos bancarios e os estimulos do governo acelerarao a oferta do crédito bancario livre em 2013,
tanto para pessoa fisica quanto para pessoa juridica.

= O crescimento do crédito direcionado permanecera alto, em particular, para o setor habitacional. Porém,
sua expansao sera mais moderada. As operacoes do BNDES crescerao mais em 2013 do que em 2012,
com a maior demanda por crédito para investimentos.

Crédito bancario com recursos livres' Crédito bancario com recursos direcionados?
(%, ante o ano anterior) (%, ante o ano anterior)

[l Pessoa fisica

B Pessoa juridica @ Habitacional

(R$ 238 bilhdes)

BNDES
(R$ 446 bilhes)

39
33
32
25 Rural
22 - @ (R$ 113 bilhdes)
19 19 19
15 1o pp 15 o 16
14 14
2 l

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
' Do estoque de crédito livre em setembro de 2012, R$ 720 bilhdes foram operagdes para pessoa 2 O crédito direcionado totalizou R$ 814 bilhdes em setembro de 2012. Os R$ 17 bilhdes
juridica e R$ 703 bilhdes para pessoa fisica. restantes referem-se a empréstimos de fundos constitucionais e bancos de fomento regionais.

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Spreads bancarios diminuirao ainda mais em 2013

= A reducgao dos juros nos bancos publicos foi
expressiva a partir de abril. Os juros bancarios
continuarao diminuindo em 2013, com recuo
adicional dos spreads bancarios.

= Os juros de varias operagoes ainda sao muito
altos. O diferencial de juros entre as instituicoes
privadas e publicas diminuira em 2013, assumindo
que nao haja deterioracao da crise global.

Spreads bancarios no crédito livre
(% ao ano)

37
29 28 29
I I 24 I
Dez-10 Out-11 Set-12 Dez-10 Out-11 Set-12

Pessoa fisica Total

17

Dez-10 Out-11 Set-12

Pessoa juridica

Taxas de juros em operacoes para pessoa fisica
(% ao ano)

Py
. /. . ,

Cheque especial [E=" Aquisicéo de veiculos ﬁ.,

190 27

170,\—JV~\—.V'~_\ o5

Bancos privados

150 23
Bancos privados
130 21
Bancos publicos
110 19
90 17

Bancos publicos

0 15
Fev-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Out-12 Fev-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Out-12

Taxas de juros em operacodes para pessoa juridica
(% ao ano)

" - Q’ - —
Capital de giro g)/, Desconto de duplicatas (S
31 45

Bancos privados

o7 40
Bancos privados
25
03 35
1 Bancos publicos
30
19

Bancos publicos
25

20
Fev-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Out-12 Fev-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Out-12

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Aumento da participacao dos bancos publicos nos ultimos anos

= A proporc¢ao dos financiamentos dos bancos publicos no crédito bancario total aumentou de 34,1% em
2007 para 46,1% em setembro de 2012. A participagao das operagoes diretas do BNDES cresceu de
8,3% para 10,4% no mesmo periodo, diminuindo ligeiramente em 2012 frente a 2011, como reflexo da
menor demanda por investimentos.

= O crédito dos bancos publicos ex-BNDES aumentou de 25,8% do crédito bancario em 2007 para
35,7% em setembro de 2012. O aumento da participagao de mercado desses bancos foi de 2,7 pp em
2012, obtidos, em grande parte, com a diminuicao da participagao dos bancos privados nacionais em
2,1 pp. O peso desses bancos diminuiu de 43,8% em 2007 para 37,1% em 2012.

Crédito bancario por controle de capital (% do total)
10
27 26 27 E 30 = 36

Privado (% do total)
80 63 i 63 2t
40 37 @ 37 o

BEBBRBEBRDEEm
39 40 41 41 44 43 40 41 39 37
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Set-12 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Set-12

Pdblico Privado BNDES Direto ¥ Publicos (ex-BNDES
. . Fonte: Banco Central, Credit Suisse . ( )

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Set-12
Nacionais  [I Estrangeiros

Publico (% do total)
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Bancos privados acelerarao operacoes de crédito em 2013

= Os bancos privados acelerarao suas operagoes de crédito em 2013 e 2014, com o intuito de recuperar
participagao de mercado, perdida para as instituigoes publicas nos ultimos trimestres.

= Esse movimento tende a ser similar ao de 2010, quando houve forte aceleragao das concessoes e
alongamento dos prazos até o inicio da adog¢ao das medidas macroprudenciais no fim daquele ano.

Crescimento do crédito bancario Financiamento de veiculos — concessoes e
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior) prazo médio (Nimero de dias, R$ milhdes)
40 : 580 600
Periodo Medidas Prazo médio dos
de recuperacéao macroprudenciais financiamentos de veiculos

35 da participacéo (nimero de dias, eixo esq.)
de mercado dos 560 550
bancos privados
30
Bancos publicos 540 500
(ex-BNDES)
25
520 450
20
Bancos privados
500 400
15
480 350
10 Média diaria
das concessoes
(R$ milhdes, eixo dir.)
5 460 300
Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Set-12  Set-09 Set-10 Set-11 Set-12

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Expansao do crédito bancario para empresas de 17% em 2013

= A reducao dos spreads bancarios, a retomada dos investimentos € a maior expansao da producao
industrial elevarao o crescimento do crédito para pessoa juridica de 15% em 2012 para 17% em 2013.

= O maior crescimento do crédito para pessoa juridica sera associado a aceleragao das operacdes de

capital de giro e de conta garantida.

= A taxa de juros média do crédito livre para pessoa juridica tende a diminuir em 2013.

Crédito livre para pessoa juridica
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Peso 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

Juros e spreads bancarios médios no crédito
livre para pessoa juridica (%, ao ano)

35

Taxa de juros

30

25

20

15
Taxa preferencial’
10
Jan-0b Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Set-12

! Para pessoas juridicas com operagdes em trés ou mais bancos e pelo menos um crédito acima
de R$ 5 milhdes. As operagdes consideradas séo as de capital de giro e de Vendor.

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Crédito livre
pa[a.pessoa @ 39 2 15 18 15 17 Aceleracio
juridica das linhas de
5 — crédito mais
ecursos 4 11 18 17 14 18 sensiveis a
domésticos atividade
econdmica.
gap'.ta' @ 75 27 23 18 | 18 21 [
egiro Depreciagio
cambial
Conta' 0 1 5 19 19 2 10 |J |acelerou
garantida os créditos
externos
. em 2012.
Demais @ 22 0 12 16 13 15 Esses créditos
tendem
Recursos a desacelerar
externos a 32 -40 -11 26 23 10 em 2013.
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Crédito para pessoa juridica em 2013 aumentara em varias frentes

= O endividamento doméstico das empresas tem crescido de forma bem mais moderada desde 20009.
A expansao do crédito para as empresas diminuiu em todos os setores. Essa desaceleragao do crédito
para pessoa juridica deveu-se a menor expansao da atividade econdémica, notadamente na industria.

= Em um cenario global menos incerto, a forte redugao dos juros bancarios e as medidas do governo de
estimulo a atividade ampliarao a demanda por crédito das empresas em 2013. A manutencao da taxa
Selic em niveis reduzidos elevara a demanda por titulos corporativos.

Endividamento doméstico das empresas Crédito bancario as empresas, por setor
(% do PIB) (%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

[ Titulos privados domésticos de renda fixa' 37

Outros servicos
B Crédito direcionado ¢

I Comércio
B Industria

20
18

[l Crédito com recursos livres

26
22 >
20 20
4
8 8
10 "

-
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20122 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201922
! Total do estoque de CCB, CCCB, CRI, debéntures e notas promissorias Fonte: Banco Central, Cetip, Credit Suisse 2 Em setembro de 2012
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Crescimento do crédito livre para pessoa fisica de 19% em 2013

= A expansao do crédito livre para pessoa fisica aumentara de 13,5% em 2012 para 19,0% em 2013,
com aceleracao dos financiamentos para aquisicao de veiculos e crédito consignado. A expansao do
crédito livre imobiliario, cujo estoque ainda é baixo, permanecera alta nos proximos anos.

= A taxa de juros no crédito livre para pessoa fisica diminuira mais em 2013, como consequéncia
da reducgao da taxa dos bancos privados para mais proxima daquela praticada nos bancos publicos.

Crescimento do crédito livre para pessoa fisica
(%, ante o ano anterior)

Peso 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

Total @ 24 19 19 16 14 19 Maior
crescimento
de menor risco

Consignado @ 22 37 28 156 17 21
Nao consignado @ 49 4 18 28 13 16 Aceleracio
do crédito

Veiculos @ 26 13 18 8 3 18 para aquisicio

( de veiculos

Cartdo de crédito @ 29 16 14 29 7 10 J)

Cooperativas @ 36 26 20 27 26 30

| | Expanséo
. moderada dos
Cheque especial @ 24 2 3 16 2 5 créditos de
Imobiliario @ 57 27 64 89 B3 44 malorTisco

Demais @ 6 28 12 16 25 17

Taxa de juros e spreads médios no crédito livre
para pessoa fisica (%, ao ano)

75
70

65

60 Forte reducao dos
spreads bancarios,
liderada por bancos

55 publicos

50
45
40
35

30 Medidas macroprudenciais

elevaram os spreads bancarios

25
3103 3104 3105 3106 3107 3108 3109 3710 3711  3T12

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Comprometimento da renda das familias diminuira em 2013

= As medidas macroprudenciais de 2011 elevaram o comprometimento da renda das familias com crédito,
que alcancou 22,4% da renda disponivel em agosto de 2012. O servigo da divida das familias sera
menor em 2013, como resultado do forte declinio da Selic e dos spreads e da mudanga na composicao
do crédito, com destaque para o aumento da parcela dos empréstimos de prazos médios elevados (e.g.,
crédito imobiliario).

= O comprometimento da renda diminuiria para 20,2% da renda disponivel no fim de 2013, assumindo
que a diferenga entre os juros atuais dos bancos privados e publicos recue em 50% no proximo ano.

Comprometimento da renda das familias com crédito Simulacées do comprometimento da renda
(% da renda disponivel) das familias para 2013 (% da renda disponivel)
45
Hipéteses:
40 = Elevacao da renda disponivel em 11,3%, em linha com a acumulada em 2012.

Endividamento

35 = Expanséo do crédito para pessoa fisica de 22,5% em 2013 (cenario base).

Juros médios

Nivel das Diferenca entre as taxas dos Igual ao
concessoes bancos privados e publicos dos bancos
de Set-12 diminui em 50% publicos?

30
25

Servico da divida

20 Estavel

o
T

oxN
@
o
Eo
Qo
m-l—'
‘_C
oS

riacédo

[l Pagamento de juros

Va

10

s} Amortizacéo da divida I Aumento igual ao de 2012
2 Crescimento similar ao de 2007, quando houve a maior alta dos prazos
Dez-10 Mai-11 Jun-11 Set-11 Ago-12 8 Juros médios no Banco do Brasil e na Caixa Econémica Federal nas principais operagdes para

0
Jan-07  Ago-08 Ago-10  Ago-19™., pessoas fisicas em out-12

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Cenario base
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Menores juros em linhas de prazo curto reduzirao servico da divida

= A expansao do crédito bancario nos proximos Composicao do servico da divida das familias
anos sera caracterizada por um gradual aumento (% da renda disponivel)
da parcela dos financiamentos imobiliarios e uma 22,4
diminuicao do peso dos empréstimos com prazos 21,3
: . 20,3 20,0
mais curtos (rotativo e pessoal). o 100 19,5

= Embora represente 6,8% do endividamento 17.8
bancario das pessoas fisicas, a participagao do
financiamento rotativo (i.e., cheque especial e cartao
de crédito) no crédito total responde por 30% do
servico da divida das familias. A reducao dos juros
do crédito rotativo contribuira para diminuir o servigo
da divida das familias com essa modalidade.

= O declinio do servigo da divida das familias com
crédito pessoal e financiamento de veiculos também
tende a ser gradual, devido ao maior prazo dessas
operagoes e da demanda ainda forte por veiculos.

= O servigo da divida das familias com financiamento
imobiliario aumentara nos proximos anos.

2,7

Dez-06  Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Mai-11  Jun-11  Ago-12

Pessoal, cooperativas e outros B Aquisicao de veiculos e outros
B Cartdo de crédito

I Imobiliario [l Cheque especial

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Taxa de inadimpléncia no crédito livre recuara para 5,2% em 2013

= A alta da inadimpléncia nos bancos privados
desde 2011 reduziu a expansao da concessao de
crédito nessas instituicoes, tornando a renovagao
das carteiras e o recuo da taxa de inadimpléncia
mais demorados.

= A taxa de inadimpléncia (atrasos acima de 90
dias) nas operacoes de crédito livre recuara de
5,8% em 2012 para 5,2% em 2013 e 4,9% em
2014, devido a:

= Padroes mais rigidos nas concessoes de crédito,
sobretudo para veiculos.

= Efeito favoravel da redugcao dos spreads bancarios
sobre o servico da divida de familias e empresas,
elevando a capacidade de pagamento.

= Manutencao das condi¢oes favoraveis no mercado
de trabalho, com aumento da massa salarial e recuo
da taxa de desemprego.

Inadimpléncia nas operacoes de crédito livre
(% do crédito com atraso superior a 90 dias,
em fim de periodo)

Pessoa juridica

1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 201%¢ 2014e
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Inadimpléncia recuara com a sua diminuicao em veiculos

= A maior parte do aumento da taxa de inadimpléncia no crédito pessoa fisica, de 5,7% em dez-10 para
7,9% em set-12, deveu-se a alta da inadimpléncia nos empréstimos para aquisicao de veiculos.

= Esse aumento da inadimpléncia tornou as condi¢coes de crédito para aquisi¢cao de veiculos mais rigidas.
A taxa de inadimpléncia nos financiamentos de veiculos diminuiu na margem por conta: da reducao da
parcela financiada do veiculo, no acumulado, de 79% em junho de 2011 para 72% em junho de 2012; e
do recuo do prazo médio das operagoes de 559 dias para 502 dias no periodo.

Taxa de inadimpléncia nas operacoes Taxa de inadimpléncia no financiamento de veiculos
de crédito livre para pessoas fisicas (% das operacdes com atraso superior a 90 dias)
(% das operacdes com atraso superior a 90 dias)

3,5
@ @ @ Nos ultimos meses,
@ indicadores sugerem recuo
da inadimpléncia no crédito

@ para veiculos.
2,5 -

6 meses apos
as concessoes

mnnmﬂ

Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Set-12
I Aquisicéo de veiculos Outras operagoes == Total

4 meses apos
as concessoes

Houve forte alta da inadimpléncia no crédito para veiculos em
2011 e 2012. A taxa de inadimpléncia nas demais operacoes 0.0
também aumentou, mas foi inferior aos niveis de 2007 a 2009. jan—10 Jul-10 Jan-11 Jul-11 Fev-19

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Taxa de inadimpléncia nos bancos publicos diminuira em 2013

= A taxa de inadimpléncia nos bancos publicos recuou nos ultimos anos, mesmo com uma maior expansao
do crédito nessas instituicoes. A elevacao da taxa de inadimpléncia em 2012 foi muito concentrada no
setor privado, enquanto essa taxa diminuiu nos maiores bancos publicos.

= A maior expansao do crédito nos bancos publicos nao deteriorou as condigcoes dos empréstimos e
tampouco a taxa de inadimpléncia dessas instituigoes.

Taxa de inadimpléncia nas operacoes de crédito Taxa de inadimpléncia nos principais bancos publicos
(% das operacdes com atraso superior a 90 dias) (% das operacdes com atraso superior a 90 dias)
7 35
Estrangeiros Banco do Brasil

6 3,0
: /

.4 M‘ Privados 2,5

S " nacionais \
. V’ ionai

2,0 2,0
3 Caixa Econémica Federal
Publicos 1,5

2

—_

(@)

0
Diferenca
I ||I‘ ‘ “‘“ (Privados - Publicos)
1 I 0
m

0 - BNDES
0,1
r OO-----_—----
Jun-05  Jun-06  Jun-07  Jun-08  Jun-09  Jun-10  Jun-11  Jun-12  4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12

Fonte: Banco Central, BNDES, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Credit Suisse
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Expansao do crédito habitacional bem superior a das demais linhas

= A participacao dos empréstimos imobiliarios no estoque total de crédito para pessoas fisicas aumentou
de 14% em 2006 para 30% em setembro de 2012. Com a desaceleragcao dos empréstimos para
aquisigao de veiculos e do crédito consignado em 2012, o financiamento habitacional respondeu por
58% do crescimento do crédito para pessoa fisica no 3T12 (no acumulado em 12 meses).

= O crédito habitacional continuara em forte expansao, favorecido por juros mais baixos, estabilidade
macroeconémica e aumento dos financiamentos dos bancos publicos.

Estoque de crédito para pessoa fisica Composicao do crescimento do crédito para pessoa
(% do total) fisica (%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

100

26 ' @
25
26
24 23
27
14 15 19

Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11
B Imobiliario [ Consignado Aquisicdo de bens [l Pessoal

30

Imobiliario Q

3T05 3T06 3107 3708 3709 3710 3T11 3712

Set-12
I Rotativo

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Crescente demanda por fontes para o crédito habitacional

= A maior parte do crédito habitacional no Pais é Sistema Brasileiro de Poupanca e
financiada com recursos da caderneta de Empréstimos (SBPE) (R$ bilhdes)
poupanca. O crescimento dos empréstimos 600

. ae s . ~ Letras e cédulas de crédito imobilidrio
iImobiliarios superaram muito a expansao dos

saldos de poupanca a partir de 2007.

I Repasses do governo (e.g., Minha Casa Minha Vida)
I Poupanca SBPE

= A manutencéo do alto crescimento do crédito 000
Usos superaram depdsitos

habitacional exigira novas fontes de recursos para de caderneta de poupanca

a partir de 2010.
o setor: F ==
400
= Os repasses de recursos do governo aumentaram
de forma expressiva a partir de 2010, sobretudo por
meio do programa Minha Casa Minha Vida. l
Ly oo 300
= O estoque de Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Total das fontes

principal titulo de crédito emitido por instituigcoes
financeiras para captar recursos para o

financiamento imobiliario, cresceu muito desde 200
2006. A grande limitagao desse instrumento € o
descasamento entre o prazo de vencimento desses

titulos (essencialmente de curto prazo) e o das 100
operacoes de crédito imobiliario (de longo prazo).

/

4

Usos!

0 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Set-12

! Além dos financiamentos imobiliarios, os usos incluem repasses para fundos constitucionais
(e.g., FCVS) e compulsério sobre os depésitos de poupanca SBPE.

Fonte: Banco Central, Abecip, Credit Suisse
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Crédito habitacional em convergéncia para o nivel de outros paises

= O crédito habitacional no Pais sempre foi pouco Credito bancario
. " . . . 0]
significativo frente a magnitude desse mercado (% do PIB)
em outros paises emergentes e, principalmente, & Demais

i ' Imobiliari
nos paises desenvolvidos. B imobiliario

67
64
: _ 61
= Mesmo assumindo forte desaceleracao do s
crédito imobiliario, simulagdes sugerem que o 5 o2
. . . . . , 44
financiamento habitacional no Brasil alcangara em 40 o | 1 | 2
2020 nivel préximo ao da China em 2011 e 56 | °°
superior ao do México em 2012. 47
Crédito habitacional em paises selecionados
(% do PIB)
64,4 6 111213 13]14

Dados referentes a Russia, Turquia, México, 2008 2010 201%¢ 2014e 2016e 2018e 2020e
Chile e Africa do Sul, de meados de 2012;

Arqentina, China e Coreia do Sul, de 2011;
e India e paises desenvolvidos, de 2010.

Simulacao assumindo:

» Desaceleracao do crédito bancério de 20% ao ano de 2008 a 2013
para 13% entre 2014 e 2020.

» Desaceleracao do crédito habitacional de 41% ao ano de 2008 a 2013
para 19% entre 2014 e 2020.

= Expansdo do PIB nominal de 9% ao ano de 2014 a 2020, ante 11%

9,8
47 53
15 e EE .
"”‘\\

£ N ‘e e . < , - L e
< . ® ‘ ¢’ e c e, e Relacao entre o crescimento do crédito bancario e do PIB nominal diminui

de 2,0 entre 2008 e 2013 para 1,5 entre 2014 e 2020, devido a maior

Argentina Rassia India Turquia México China Chile Coreia Afrlca Paises representatividade do crédito na economia.

do Sul do Sul desenv.

Fonte: Hypostat, Bancos centrais dos paises, Credit Suisse
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Superavit primario de 2,3% do PIB em 2013

= O superavit primario sera de 2,3% do PIB em
2013 e 2,4% do PIB em 2014, muito proximo
a nossa expectativa de 2,4% do PIB em 2012.

= A meta de superavit primario para 2013, definida
na Lei de Diretrizes Orgcamentarias (LDQO), é de
R$ 155,9 bilhdes (3,1% do PIB). O cumprimento
da meta fiscal sera obtido pelos descontos com
despesas do Programa de Aceleracao do
Crescimento (PAC), que poderao ser de até
R$ 45,2 bilhdes (0,95% do PIB) em 2013. Esses
descontos totalizam 87 % dos investimentos do
PAC a cargo do governo federal’.

= Assim como em 2012, a meta integral de
superavit primario nao sera cumprida em 2013
e 2014. Os resultados do superavit primario
durante o atual governo podem consolidar um
novo nivel para os proximos anos.

= Apesar do menor superavit primario, o déficit
nominal recuara de 2,4% do PIB em 2012 para
2.1% do PIBem 2013 e 1,6% do PIB em 2014.

' A conclus&o do processo orgamentério resultard em aumento no orgamento total.

Superavit primario do setor publico
e resultado nominal (% do PIB)

3,1
2’ 2!3 2,4

3,7 3,8

3,4
3,3 edlas

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

M Governo central [l Estados e municipios [l Empresas estatais [l Déficit nominal

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Divida liquida de 32% do PIB em 2014

= A divida liquida do setor publico recuara de
35,3% do PIB em 2012 para 33,8% do PIB
em 2013 e 32,0% do PIB em 2014.

= O recuo da divida bruta sera menor, de 57,7 %
do PIB em 2012 para 56,5% do PIB em 2013 e
55,0% do PIB em 2014. O declinio da divida
bruta requer reducao das emissoes diretas a
instituicoes publicas de crédito (e.g., BNDES) e
menor acumulo de reservas no periodo.

= Os encargos com juros da divida liquida recuarao

nos préoximos anos, assumindo que a Selic
permanecera proxima ao seu atual patamar. Isso

reduzira ainda mais os riscos de insolvéncia fiscal.

= Assumindo expansao do PIB de 4,0%, o
superavit primario necessario para estabilizar a
divida liquida sera menor do que 1,0% do PIB
nos proximos dois anos. Esse resultado é bem
inferior a meta fiscal e as projecoes para esse
indicador.

Divida, juros e primario necessario
para estabilizar a divida' (% do PIB)

Divida bruta

Divida liquida

Superavit primario necessario 1,3
para estabilizar a divida liquida 0,3

o I mm
I 55 53 - I
III 55 52
6.6 68
-7’4 ’

0,7

Pagamento
de juros

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

! Nossa projecéo considera aportes ao BNDES de R$ 55 bilhdes em 2012 e R$ 35 bilhdes em
2013 e 2014. As demais hipéteses sdo idénticas as de nosso cenério-base, inclusive para o
estoque de reservas internacionais.

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Juros menores impoem dilema sobre gestao da politica fiscal

= A perspectiva de menor pagamento de juros aumenta a probabilidade de o superavit primario ser
reduzido nos proximos anos, o que permite a expansao de despesas e cortes adicionais de impostos.

Estratégia para a politica fiscal nos préximos anos

Reducéo do superavit priméario ocorreria
A popularidade da administragao

sob divida em nivel ainda alto.
O superavit primario teria de aumentar atual aumentaria com a redugéo
nos anos seguintes, caso ocorresse da carga tributéaria e a ampliagéo
elevacdo importante da Selic. dos investimentos.

Reducéao do superavit primario efetivo
Menor taxa Criacao de espago para redugéo da carga tributaria e
Selic no aumento das despesas, inclusive de investimentos.

longo prazo Cortes
de
impostos

Nova estratégia
Reducio de politica fiscal
dgs g}l-ﬁ;os depende da decisao Aumento das

a diviaa H™H H =

publica, com de flexibilizar ou [‘ao despesas

el e e a meta de superavit
condicoes primario.

de solvéncia

Manutencao de mesma disciplina fiscal
O superavit primario permaneceria alto, permitindo uma

) : o o 0
B G e reducdo mais acelerada da divida publica como % do PIB.

primario necessario para
garantir declinio continuo Ganhos apenas de longo prazo. Menor endividamento publico
da divida O espago para politicas adicionais estimularia o desenvolvimento

de inclus&o e investimentos néo de instrumentos privados de
aumentaria muito. poupanca de longo prazo.
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Endividamento baixo permitiu alteracoes no regime fiscal do Chile

= O Chile representa um dos melhores exemplos de gestdao adequada da politica fiscal. O pais manteve
um superavit primario elevado, de 3,7% do PIB na média de 1991 a 1998. A manutencao dessa politica
reduziu significativamente o nivel de endividamento bruto. A divida bruta recuou de 38,4% do PIB em
1991 para 12,5% do PIB em 1998, muito inferior ao atual nivel de endividamento do Brasil.

= O governo do Chile adotou o conceito de superavit primario estrutural a partir de 2000, atrelando a meta
fiscal a performance da economia.

= O expressivo crescimento do PIB no Chile entre 2004 e 2008 elevou a meta de superavit primario e
reduziu ainda mais o endividamento.

= Com a crise internacional, a desaceleracao da atividade induziu o governo a reduzir muito o superavit
primario. O endividamento aumentou, mas ainda € baixo.

Divida bruta e resultado primario do governo central do Chile (% do PIB)

poucos anos, resultado da manutencgéao de a ser levado em consideracéo na primario em funcao primario em funcéo da
elevado superavit primario determinacédo da meta fiscal. a alta dos precos do cobre crise internacional

38,4

[Significativa reducéo do endividamento em] [Superévit primario estrutural passa} [ Aumento do superavit ] { Reducao do superévit}
d

31,4

Resultado primario
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Banco Central do Chile, Credit Suisse
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Recuo no superavit primario foi inferior ao de outros emergentes

= A diminuicao do superavit primario no Brasil a partir de 2009 nao foi um evento isolado. Outros paises
também reduziram seus superavits primarios. Nao houve elevacao expressiva das suas dividas brutas na
maioria dos casos.

= Na comparagao com outros emergentes, a divida bruta do Pais € alta, o que justificaria uma maior
disciplina fiscal, com menor expansao dos gastos.

Resultado primario (% do PIB)

Média
2005-2008

. Média
2009-2013e

Média BRICS
2005-2013e
Média

outros paises
2005-2013e

K\‘ 2 o @ ’ . ‘ g’ ‘@ i
o -wr - ' ’J h .
Argentina india Brasil Tailandia Colémbia China Africa México Coreia Chile Russia
do Sul do Sul
2005-2008 MW2009 MW 2010-2013e J Tendéncia de decréscimo &34 Tendéncia de elevacio G% , Tendéncia ndo definida

Fonte: OCDE, Comissao Europeia, FMI, Credit Suisse
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Superavit primario inferior a meta nos préximos anos

= O superavit primario permanecera entre 2,0% do PIB e 2,5% do PIB nos préximos anos. Assim, o
cumprimento da meta integral exigira o uso frequente das clausulas de escape.

= A reducgao do superavit primario nessa magnitude reduz bastante a probabilidade de as contas fiscais
apresentarem déficit nominal zero no horizonte relevante.

Balanco de riscos ao cumprimento da meta fiscal
nos préoximos anos é negativo

Menor superavit primario de Estados e municipios

= A melhora da solvéncia dos Estados reduzira suas obrigacdes para com
o Tesouro. Menores dividas de Estados e municipios permitirao maior
expansao de despesas.

Continuidade das desonerac¢odes tributarias @

= Os cortes de impostos recentes elevaram a popularidade
da atual administracé@o ante a populacéo e o setor empresarial.

= Mais desoneragdes poderiam ser feitas apenas no longo prazo.

Aumento dos investimentos publicos

= As redugdes do superavit primario em 2009, 2010 e 2012 foram
acompanhadas por aumentos de algumas despesas correntes e
investimentos publicos, principalmente nos dois primeiros anos.

= A prioridade da expanséo dos investimentos nos préximos anos
sugere que o uso de clausulas de escape sera mais frequente.

Indicadores fiscais de longo prazo
(% do PIB)

Superavit primario

Resultado nominal

-25 -26 -2/4 -2,1

. E...é.;.é..g ...é.;.é... E...2..;.é..§ ...é.;.é... é...2..;.é..§ ...é.;.é...

I
-1,6 -1,4 -1,0 0.9

17 1.5 12

-3,3
2009 2010 2011 2012 2013 201422015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Superavit primario de 2,3% do PIB zeraria déficit nominal em 2025

= Assumindo superavit primario estavel em 2,3% do PIB entre outras hipéteses, o déficit nominal zero
seria obtido apenas em 2025, com a divida liquida alcangando 30% do PIB em 2016. A manutencao do

superavit primario estavel em 3,1% do PIB permitiria obter déficit nominal zero ja em 2018 e divida
liquida inferior a 30% do PIB em 2015.

Trajetoria da divida liquida para diferentes hipoteses de superavit primario’

V. PIB
40 (% do PIB)
35
(21
30 N\,
25 1,7
‘@5‘ 1,9
20 2,1
18)—2,3
15 2,5
0. Trajétéria para o déficit nominal para trés cenarios de superavit primario (% do PIB) &l
2,9
B Superavit primario de 3,1% do PIB B Superavit primario de 2,3% do PIB B Superavit primario de 1,5% do PIB — 3.1

2,9
2,6 2,4 ' 2,6 2,3 2,7 2,6 2,4
1 32’1 1,6 1,4 1,7 1,5 1,3 = = 8 = N " =
’ 0,8 - X ’ = 0.9 0.8 0.6
’ 0,5 ’ 0,4 0.1 ) 0,5 0,3 0,1
0 ' 0.2 . . [] |
2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018 .02 0,5 07 [] . l
' -0, -0,9
2019 ! 12 14
2020 opof 2022 9023  9go4 '1’72025

! Nosso cenério-base considera aportes totais ao BNDES de R$ 85,0 bilhes de dez-12 até dez-14, aumento das reservas internacionais de 5% ao ano a partir de 2014, Selic elevando-se a partir de

7,25% em 2015 até 8,50%, consolidando média de 8,256% ao ano no periodo, depreciacdo do real ante o délar seguindo o diferencial de inflacdo entre as moedas, crescimento real do PIB de 4,0%,
inflagdo IPCA convergindo para a meta de 4,5% a partir de 2015.

Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, Credit Suisse

CREDIT SUISSE\ 3 de dezembro de 2012 174



Forte alta da Selic exigiria aumento do superavit primario

= A divida liquida permaneceria estavel em 31% do PIB, caso considerassemos superavit primario de
2,3% do PIB e elevagao da Selic para 11% a partir de 2015, mantidas as demais hipoteses.

Trajetoria da divida liquida para diferentes hipoteses de Selic'

(% do PIB)

40
37)-12,4
11,5
11,0
10,6
30 10,1
9,7
9,3
25 —
8,6
20 ‘@— 8,2
7,9
743
156 7,0
6,6
10 - Trajetéria do déficit nominal para trés cenarios de juros (% do PIB) 6,1
— 5,7

B Selic média de 12,50% B Selic média de 8,25% B Selic média de 5,50%

i bl L L L I. I. L ll

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

201 9 QOQO o 21
! Nosso cenério-base considera aportes totais ao BNDES de R$ 85,0 bilhes de dez-12 até dez-14, aumento das reservas internacionais de 5% ao ano a partir de 2014, Selic elevando-se a partir de
7,25% em 2015 até 8,50%, consolidando média de 8,256% ao ano no periodo, depreciacdo do real ante o délar seguindo o diferencial de inflacdo entre as moedas, crescimento real do PIB de 4,0%,
inflagdo IPCA convergindo para a meta de 4,5% a partir de 2015

Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, Credit Suisse
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Melhora das condicoes de solvéncia de Estados e municipios

= O continuo superavit primario desde 1999 Divida liquida como proporcéao das receitas liquidas
reduziu a divida liquida dos Estados e municipios dos estados (%, 2000-2012)
como proporcao da receita liquida anual de D ouida, Dl’vi\;ial quuli\:’ac;.:omo % das rt;ceiZaAs _
170% em dezembro de 2000 para 102% em o co Jale Neda fgo-l2 Tendencia
agosto de 2012 (média de 144% entre (= Amazonas

Q Roraima

& Para

“ Espirito Santo

F:@ Tocantins

“PRio Grande do Norte

@ Paraiba

2000 e 2012).

= A grande maioria dos Estados tem divida liquida
inferior a sua receita liquida anual. Mesmo para
os Estados com maior endividamento, a divida “
liquida como proporgdo do PIB estadual recuou %f;‘femso
bastante. 2= Maranhdo
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 201%e ! Valores estimados, tendo em vista projecdes para o PIB dos Estados para 2012.

Fonte: Tesouro Nacional, Ipeadata, Credit Suisse
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Contribuicao dos Estados para o superavit primario diminuira

= As receitas fiscais dos Estados, em particular o ICMS, sao bastante correlacionadas com a atividade.

= Embora a arrecadacao reaja fortemente a retomada da atividade, a recuperagcao de 2013 sera mais
gradual, por conta das desoneragoes tributarias. Estimamos, por exemplo, que a redugao dos encargos
federais e dos precos da energia elétrica diminuira a arrecadacao de ICMS dos Estados em
R$ 5,2 bilhdes (estimativa de 1,5% das receitas tributarias dos Estados de R$ 335,2 bilhdes em 2013).

= O limite de endividamento de diversos Estados aumentou em R$ 58,3 bilhdes em 2012, correspondendo
a 14,3% da divida liquida total em agosto de 2012. A consequéncia mais provavel disso seria uma
expansao das despesas dos Estados, sem a contrapartida de aumento na arrecadacao.

Crescimento real das receitas estaduais Aumento nos limites de endividamento dos Estados
(%, ante o ano anterior) (R$ bilhdes)
B (cMS S&o Paulo £ I 1 2,0
Rio de Janeiro «* I 7,1
W IPVA 11,8 11,7 Minas Gerais « IE— 6,1
) Bahia = I 5,7
Bl Demals Espirito Santo — I 26
Santa Catarina & I 3,7
7,2 70 6.2 Pernambuco & N 3,3
1,2 1.9 ’ Goias = I 2.2
4.0 0,7 0,8 Ceara & N 1.8
’ ’ Maranhdo & N 1.6
0,5 5,2 Sergipe & N 1,4
m 4,2 Amazonas = I 1.4
Mato Grosso & N 1,2
1,0 Acre «» I 1,2
Para & I 1,0
) Mato Grosso do Sul @ B 1,0
Anos com forte recuo das receitas, Paraiba @ 1 0,9
sucedidos por altas significativas Rio Grande do Sul @ mmm 0,7
e eI -5,7 Alagoas = B 0,7
Roraima 2 #8 0,5
2002 2003 2004 200b 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e Rondénia @ M 0,3

Fonte: Ministério da Fazenda, Credit Suisse
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Crescimento das receitas tributarias de 5,5% em 2013

= O crescimento das receitas tributarias aumentara de 2,1% em 2012 para 5,5% em 2013, com uma
maior contribuicao da expansao dos impostos, que foram muito afetados pelas desoneragoes em 2012.

= A retirada dos estimulos fiscais sera gradual e s6 sera concluida em 2014. O crescimento das receitas
tributarias sera de 7,5% em 2014, assumindo uma recomposi¢ao das aliquotas de impostos.

Contribuicdo de varias alineas a expansao da
arrecadacao (%, ante o ano anterior e pp)

B Impostos M Contribuigdes M Previdéncia [ Demais

Crescimento anual das receitas de impostos
e contribuicoes (%, ante o ano anterior)

11,3
10,1
9,8 2009 2012e
2007 2008 2010 2011 2013e 2014e
7,5 7,5
- Previdéncia 11,4 11,0
9,0
ol I F1 N
2007 2008 2009 2011 2012e  2013e 2014e
2,6 2,1
3,2 m Contribuicoes 16,4 18,4 18,3
3,9
0,8 0,5 . 2010 . 0,6 20138
2007 2008 2010 2011 2012e 2013e  2014e 2007 2008 2009 1,7 2011 2012%e -0,1 2014e
Impostos 13,2 12,7 2o
6.5
20, 2009 H - = mn
2007  opog N 2010 2011 2012% 2013 2014e
-8,9
Fonte: Tesouro Nacional, Credit Suisse
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Carga tributaria do governo central de 24,7% do PIB em 2013

= As receitas do governo central aumentarao de R$ 1,0 trilhdo em 2011 para R$ 1,1 trilhdo em 2012 e
R$ 1,2 trilhdo em 2013, com alta da carga tributaria federal de 24,2% do PIB em 2012 para 24,7% do

PIB em 2013.

= As elasticidades do IPl e dos impostos que incidem sobre a rentabilidade das empresas sao superiores
a unidade em alguns casos. O carater pro-ciclico dessas receitas caracteriza o uso de desoneragoes
tributarias em periodos de contracao da atividade.

Receitas do governo federal (R$ bilhdes, % do PIB)

2010

R$bi % PIB

Impostos ! 296 7,9
IR 208 BE
IPI 40 1,1
Imposto de importagdo 21 0,6
IOF 27 0,7
Contribuicoes 250 6,6
Cofins 140 3,7
CSLL 46 1,2
PIS/PASEP 41 1,1
Outras contribui¢bes 24 0,6
Previdéncia social 212 5,6
Demais receitas 98 2,6
Total 857 22,7

2011

R$bi % PIB
356 8,6
2560 6,0
47 1,1
27 0,6
32 0,8
286 6,9
1568 3,8
58 1,4
42 1,0
28 0,7
246 59
116 2,8
1004 24,2

2012e
"R$bi % PIB
380 86
271 6,1
47 10
31 07
32 07
303 68
171 39
61 1.4
46 10
295 06
274 6,2
127 2,9
1084 24,4

2013e
R$bi % PIB
425 8,7
302 6,2
54 1,1
€5 0,7
36 0,7
331 6,8
190 3.9
67 1,4
51 1,0
23 0,5
305 6,3
143 2,9
1204 24,7

Elasticidades das receitas tributarias

Impostos e Participacdao Elasticidade?

contribuicées (%) Min. Base de tributacédo

Imposto sobre produtos

Industrializados (IP) 3 eele il ]

Impost.os de Importagaoﬂ Quantum importado
(inclusive IPI - importag&o)

Salario real médio,
massa salarial

Imposto de Renda
Pessoa Fisica (IRPF)

Imposto de Renda — Retido Salério real médio
na Fonte (IRRF) e receitas @ 0,05 0,30 massa salarial '
da Previdéncia Social

Imposto de Renda Pessoa g 0.92 1.07 ! Rendimento bruto das empresas,
Juridica (IRPJ) e CSLL P "% i valor agregado da produgéo

Cofins, PIS/PASEP 0,10 042 Consumo das famiias,
’ vendas no varejo ampliado

TIR: Imposto de Renda, IPI: Imposto sobre produtos industrializados, Cofins: Contribuicdo para o Financiamento
da Seg. Social, I0F: Imposto sobre Operagdes Financeiras, CSLL: Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido,
PIS/PASEP: Programa de Integracdo Social e Programa de Formagéo do Patriménio do Servidor Publico

2 Elasticidades de curto prazo, calculadas sob métodos distintos.

Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal, Credit Suisse
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Aumento no crescimento real das despesas em 2013 e 2014

= Ao contrario de 2012, as despesas com pessoal e encargos contribuirao significativamente para o
crescimento das despesas em 2013 e 2014, em fungao dos aumentos salariais programados e da
expectativa de expressivo crescimento vegetativo do funcionalismo.

= A expansao das despesas com previdéncia, abono salarial e beneficios assistenciais sera menor em
2013 e 2014, por conta dos aumentos menos expressivos do salario minimo. Assim, havera maior
crescimento das despesas discricionarias € dos investimentos no periodo.

Contribuicao para o crescimento das despesas Crescimento anual das despesas
(%, ante o ano anterior e pp) (%, ante o ano anterior)

10,1 10,9

9,5
caBNLEN)
] ]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

401 34,9
15,4
@ ooos 20 M o 55 55 mmm
|

0,9

9.7 9,4

2007 -6.6 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e
3,4 ’

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

0007 WSS o009 2010 2011 10,6
2008 201%e  2013e  2014de 64 63 e 65 68 66
Pessoal e encargos Beneficios previdenciarios Seguro-desemprego : 1,2
socials © assistencials @ abono salaria 2007 2008 2009 2010 2011 201% 2013e 201de
Ml Outras despesas de B Despesas
custeio obrigatérias discricionarias

Fonte: Tesouro Nacional, Credit Suisse
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Despesas continuadas responsaveis pela alta nos gastos totais

= As despesas primarias do governo central alcancardo R$ 900 bilhdes em 2013.

= Nos anos mais recentes, 84,5% do crescimento das despesas do governo federal foram explicados por
gastos com salarios, beneficios previdenciarios e assistenciais, seguro-desemprego, programas com
funcao social (e.g., Bolsa Familia) e outras despesas obrigatoérias. Portanto, a expansao das despesas

tem sido concentrada em despesas com baixa margem de ajuste no futuro.

Despesas do governo central

2010

R$bi % PIB R$bi % PIB R$bi % PIB R$bi % PIB

Receitas liquidas %

(R$ bilhdes)

2011

2012e 2013e

Il Pessoal e encargos
Il Beneficios previdencidrios e assistenciais

o s duieas 704 187 818 197 884 199 981 20,1
Pessoale encargos @) 166 40 179 39 189 39 200 43
poneficiosdoNSS @) o 73 306 74 345 78 30 78
nggﬁggg?' g @9 30 08 34 08 40 09 45 09
Suhsilos & s o2 11 02 12 02 14 03
chrigatorme & > 1 2 10 2 10 2 o6
5’;08[2;“;?;1??;?;%‘35‘0 9 2 06 98 07 32 07 41 08
Diciconarassecuto @) 100 34 142 34 158 36 181 37
,T,ﬁt,f,lé,f;: espesas @ 657 17,4 724 17,5 803 181 899 18,4
Resultado primario 471 1,2 935 23 808 1,8 8 1,7

do governo central

I Abono salarial e seguro-desemprego B |nvestimentos

Fonte: Tesouro Nacional, Ministério do Planejamento, Credit Suisse

Crescimento nominal das despesas
(%), ante o ano anterior e pp)

Contribuicao para
o crescimento
das despesas

(% do total)

10,9

| 0.4 |

2012e

Subsidios M Bolsa Familia
Outras obrigatérias SUS

Outras discricionarias
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Custo dos incentivos fiscais de R$ 38 bilhdes em 2013

= Os custos das desoneracoes tributarias ja contratadas para 2013 sdo de R$ 38,0 bilhdes. Algumas
dessas desoneragdes sao prorrogacoes de iniciativas de 2012, como a reducao da CIDE e do IPI sobre
automoveis, visando tanto o controle da inflagao quanto o estimulo da atividade.

= As medidas consideradas de longo prazo terdo maior relevancia, totalizando R$ 21,3 bilhes.

Custo estimado das desoneracdes fiscais
(R$ bilhdes)

40,3
38,0

|

Demais' Demais!

|

Ampliacédo do Simples Nacional (microempresas)

Programa Reintegra (exportacdes) Reducéo nos impostos sobre folha de pagamento

Reducéao nos impostos sobre folha de pagamento
PIS/Cofins sobre alimentos e IR sobre contribuicédo patronal

) -01-1
D ~

Corte dos precos de energia elétrica

Reducao do IPI sobre automoveis, linha branca, méveis

Depreciacao acelerada dos bens de capital
Reducéo do IPI sobre automoveis

i;l

Reduco da apropriacéo dos créditos Outras isen¢oes de IOF e IPI

PIS/COFINS sobre bens de capital
Reducéo da CIDE-combustiveis

=
g

Reducéo do IOF sobre
empréstimos bancarios

9,7

Reducéo da CIDE-combustiveis

~
15

o
o

201%e 2013e
B Curto prazo® [l Controle de precos?

B Longo prazo?

! Reporto, Plano Nacional de Banda Larga, Programa Um Computador por Aluno.
2 Desoneragdes cujos prazos se estendem por, no minimo, dois anos.
3 Assumimos extensdo das desoneragdes sobre a CIDE-combustiveis até o fim de 2013 e elevagéo progressiva das aliquotas do IPI-veiculos a partir do inicio do ano.

Fonte: Ministério da Fazenda, Credit Suisse

CREDIT SUISSE\ 3 de dezembro de 2012 182



Pré-fixados respondem por 40% da divida mobiliaria em 2012

= O maior estoque de operagdoes compromissadas explicou grande parte da alta recente da divida bruta.
Esse aumento deveu-se as operagcoes de enxugamento de liquidez relacionadas a reducao dos
depdsitos compulsodrios no 3T12 e ao acumulo de reservas internacionais.

= A participacdao dos titulos indexados a Selic na divida mobiliaria recuou muito em 2012, com
consequente aumento da parcela de titulos pré-fixados para os atuais 40%.

Divida liquida e bruta (% do PIB) Divida mobiliaria federal interna, por indexador
(nimero de meses, % do total)

2010 2011 2012e 2013e 2014e

(+) Divida bruta do governo geral 53,4 54,2 57,7 56,5 55,0

Divida mobiliaria federal 416 422 418 406 39,6 Moeda R eranEe
Dividas de bancos e dividas assumidas pelo gov. federal 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9 estrangeira a precos
Operagdes compromissadas 7,7 83 12,0 12,3 11,9

Divida externa 2,9 2,6 2,6 2,6 2,6

(+) Passivos do Banco Central 138 14,0 129 13,0 13,0

Base monetaria B, 5,2 5,0 5,0 5,0

Recolhimentos compulsérios (ex-poupanca) 8,4 9,0 8,0 8,0 8,0

Outras contas -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

(-) Ativos do governo geral e do Banco Central -28,6 -32,4 -359 -36,3 -36,6 Pré-fixados
Crédito para instituigdes oficiais e 0 BNDES -6,8 -7,7 -9,5 -99 -10,3

Conta Unica do Tesouro -12 13 -16 -14 -13 Duracéo .média - meses

Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT -6,4 -6,2 -6,3 -6,1 -5,9 Ere ey

Créditos para institui¢des financeiras e outros -1,6 -1,4 -1,3 -1,3 -1,3

Reservas internacionais e outros ativos externos -12,6 -15,7 -171 -176 -17,8 Indexados a taxas flutuantes,
(+) Divida liquida das estatais o6 06 06 06 06 especialmente Selic
(=) Divida liquida do setor publico 39,2 36,4 353 338 32,0

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012e
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Compulsérios influenciaram diferenca entre dividas bruta e liquida

= O estoque de operagcoes compromissadas respondia por 7,0 pp do PIB da diferenca entre as dividas
bruta e liquida em 2007. Essa relagao aumentou para 12,0 pp do PIB em 2012.

= A forte alta do estoque de operagbes compromissadas nos ultimos anos deveu-se a necessidade de
enxugamento do aumento da liquidez no mercado interbancario. Essa elevagao foi explicada por fatores
como o acumulo de reservas internacionais e a redugao de depositos compulsorios.

Determinantes da diferenca entre as dividas liquida e bruta
Aumento dos (pp dO PlB) Recuo dos Aumento dos Recuo dos

compulsorios compulsoérios compulsérios compulsorios
25 ¢ >, > > EE—

20

15

Outros fatores

Créditos a
instituicoes
financeiras

Operacées
compromissadas

O 4
Dez-00 Dez-01 Dez-02 Dez-03 Dez-04 Dez-05 Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Dez-1%¢e
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Aportes nos bancos publicos representam 18% da divida mobiliaria

= Os créditos a instituicoes oficiais explicam 9,5 pp do total de 22,4 pp do PIB do descasamento entre a
divida bruta e a liquida em 2012,
= O Tesouro tera aportado R$ 333,3 bilhGes nas instituicoes financeiras publicas (i.e., BNDES, Caixa

Econoémica Federal, Banco do Brasil e Banco do Nordeste) entre 2008 e 2012. Esse valor corresponde
a 13% da divida bruta (57,7% do PIB) em 2012 e a 18% da divida mobiliaria federal em poder do

mercado (41,8% do PIB ou R$ 1,86 trilhdo) no mesmo ano.

Diferenca entre as dividas liquida e bruta, motivada Emissoées diretas a instituicdes financeiras
por créditos a instituicoes financeiras (pp do PIB) (R$ bilhdes)
10
BN Créditos para o BNDES BN BNDES BNDEs BBe Bancodo  Total
9 74 CAIXA Nordeste anual
Il Créditos para o Banco do Brasil e a CAIXA' Il BB e CAIXA 2008 15,0 0,0 0,0 15,0
Il Créditos para o Banco do Nordeste Il Banco do Nordeste 2009 105,0 20 0.0 107,0
2010 80,0 4,0 1,0 85,0
2011 50,2 0,0 0,0 50,2
2012e 55,0 21,1 0,0 76,1
Total 305,2 27,1 1,0 333,3
36
30
26 25
15 15
13
I I1o 10
mi 21 il 11
Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Dez-12e Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11 Dez-12e
1 Caixa Econdmica Federal Fonte: Banco Central do Brasil, Credit Suisse
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Custo dos aportes a instituicoes financeiras de 0,3% do PIB

= Os aportes nas instituigcoes financeiras publicas Custo anual estimado das emissdes diretas
ampliaram o custo da divida publica, tendo em as instituicoes financeiras oficiais
vista que sua remuneracgao (e.g., TJLP) é inferior e
ao custo dessas emissoes de divida, na maioria Custo anual (R$ bilhdes)
em titulos pré-fixados. Selic 02 21 69 147 11,4
= O custo desses aportes resulta do indicador Divida mobiliaria interna (custo acum. 12 meses) 0,2 38 95 169 22,6
usado para remunerar as emissoes para realizar Clsllo sl de eap o do Besan o 1010 8 Bl
oS aportes. NOSS& estimativa UtiIiZOU quatro Cu’stc.) de remuneracdo de dep. compulsérios 0,0 0b 97 146 89
_ _ == Média 02 1,8 90 153 13,0
alternativas para medir o custo de emissao de Vediana 5 10 95 o oo
divida. A média das estimativas aponta:
- Custo acumulado de R$ 39,5 bilhdes entre Selic 02 23 92 0239 353
2008 e 2012. Caso fOSSG utiIizada a SeliC, @] Divida mobiliaria interna (custo acum. 12meses) 0,2 39 134 30,3 529
custo estimado seria de R$ 35,7 bilhoes. Custo médio de captagio do Bacen' 05 15 116 267 36,0
- Recuo do custo anual entre 2012 e 2011, de  Custo de remuneracdo de dep. compulsorios 00 05 102 247 330
R$ 15,3 bilhdes para R$ 13,0 bilhdes (0,3% o -
~ . . Mediana 02 19 109 25,7 35,7
do PIB), por conta da reducao do diferencial P T——— 54 20 97 a1 o4
entre a Selic e a TJLP. Pagamentos de juros (% do PIB) 55 53 52 57 48
= O déficit nominal aumentara em 0,3 pp do PIB Resultado nominal (% do PIB) 00 -33 -25 26 -24
em 2012, por conta desses aportes. O déficit
nominal seria de 2,1 % do PIB em 201 2, Juros na auséncia de emissdes (% do PIB) 55 52 50 54 45
ante nossa expectativa de 2’4% dO PIB sem Nominal na auséncia de emissdes (% do PIB) -20 -32 -23 -23 -21
oS aportes. ! Refere-se ao custo médio mensal anualizado obtido pela taxa média de remuneragéo dos

titulos emitidos pelo Bacen e depdsitos compulsérios.

Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, Credit Suisse
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Investimentos federais de 1,1% do PIB na média entre 2010 e 2012

= A expansao dos investimentos publicos foi mais expressiva a partir de 2007, com a criagao do Programa
de Aceleragao do Crescimento (PAC), que possui uma execugao orgamentaria geralmente mais elevada
do que a de outras modalidades de investimentos. Os investimentos federais responderam, na média,
por 1,0% do PIB entre 2007 e setembro de 2012 e por 1,1% do PIB entre 2010 e setembro de 2012.

= As despesas com investimentos do PAC sao muito concentradas na area de transportes, cuja execugao
orcamentaria, normalmente em torno de 70%, € superior aos 62%, na média, do PAC. A contracao
dessas despesas explicou a desaceleragao das despesas com investimentos do PAC em 2012.

Investimentos do governo federal Investimentos sob o Programa de Aceleracao
(% do PIB) do Crescimento (PAC) (R$ bilhdes)
14 Execucdo do PAC 90 19.8 19,2

1 0 (efxo dir.) 80 Até Execucéo
k Ly setembro orcamentaria
Média desde 2007 70 15,3 e : média (%)
1,0 ---- EmEml 60 D 3 Demais 17
Saude 34
E 3 38

0,8 50 106 ducacéao
Saneamento 55

40

0,6 Gestao ambiental 64

Execucao
(eixo dir.)

0,4
Transporte 70
0,2 PAC
(eixo esq.)
0,0 0 Total 62
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 20191
! Acumulado de janeiro a setembro de 2012 Fonte: Tesouro Nacional, Ministério do Planejamento, Credit Suisse
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Dados do Senado ampliam analise dos investimentos publicos

= Os dados do Senado Federal identificam 35 mil agdes recorrentes, representando 11,3 mil projetos
diferentes de investimentos federais nos ultimos 12 anos, entre janeiro de 2001 e setembro de 2012.
Esses projetos foram classificados em 22 categorias. Cada categoria levou em consideragao aspectos
especificos do projeto, permitindo, por exemplo, distinguir investimentos sob um determinado ministério
relativos a obras publicas daqueles relacionados a melhoria da gestao.

Projetos de investimentos federais
(entre janeiro de 2001 e setembro de 2012)

‘h..\_ 3,6 mil
9 | i . 7,7 mil foram autorizados,
jet 131:3 r?ll apresentaram ;nparsesnear?[aram
rojetos diferentes
Governo federal proj desembolsos desembolsas

Projetos classificados em 22 categorias especificas de investimentos

s 3 \

N\ A N\ N
— [ ] -y »a
- | 2 e | § w2 al +| 2
pre a2 ) gt - i y > 4 (T 774
- P i L - - Infraestrut P & . . A ari
Edificacoes \ Transportes ] geseensv%lil\llisri:ntg | Irrigacéo | Gestao ) Educacao n rlajtragar:aura | ;?nsgirgﬁgjo I Militar \ Saude I greosee:g:rla
4 N\ 'd N\ 'd N\ 4
o = 2 A 1= &
| & ¥ O |7 | & | EJ| & | ¥ | A
[~ ] == ) =l A
Capacitacéo Insercéo Iniciativas Sistemas de Seguranca Desenvolvimento Seguranca Comunicacgéo Comunidades Geracao Nao
de pessoal )L de minorias culturais informacéao ) publica social ) no trabalho ) institucional indigenas ) de energia informado
Desembolso anual médio (R$ milhdes) Duracao média dos projetos (anos)
.‘,..‘..‘.,,. % '?! % ..‘.“"“,-0 8
™. | Infraestrutura -
Minimo Médio Maximo *{_ urbana Minimo Médio Maximo *{  Militar

Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Classificacao de 11,3 mil projetos em 22 categorias distintas

Categoria de investimento

Descricao

" Ha
)

w
[

H=r

\‘
%
S

8 &
@
10 wfn
11%‘/’
12
13 kE
3
s &
16
17*;]'-

\
18 M

o
19 G
20 MR
21 }
22 /\

Edificacoes
Transportes

Pesquisa e desenvolvimento

_ Irrigacéo

Gestao

Educacao
Infraestrutura urbana
Preservacdao ambiental
Militar

Saude

Agropecuaria e pesca
Capacitacao de pessoal

Insercdo de minorias

Iniciativas culturais e
preservacéao de patriménio

Sistemas de informacéao

Seguranca publica

Desenvolvimento social
Seguranca no trabalho

Comunicacao institucional
Comunidades indigenas
Geracao de energia

Nao informado

Construgao, reforma, preservagéo e modernizagéo de prédios publicos
Construcdo e manutengéo de rodovias, portos, ferrovias, hidrovias e outros meios e servicos de transporte
Financiamento de estudos, projetos de pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias

Projetos em infraestrutura de irrigacéo, barragens e hidrelétricas

Investimentos voltados a melhoria administrativa, inclusive funcionamento do érgéos publicos, cumprimento de acoes judiciais, acdes de fiscalizagéo e auditoria,
monitoramento de receitas, entre outros

Investimentos em educacéo basica e superior, inclusive a ampliagdo de acervos, expanséo de espacos fisicos de escolas e universidades, aquisicio de equipamentos,
fomento a pés-graduacéo, entre outros

Agbes de infraestrutura urbana (transporte publico, habitagao, tratamento de agua, saneamento e urbanizagdo, entre outros)

Acdes ligadas a preservacdo ambiental, manejo de recursos naturais, preveng@o de aquecimento global, preservacéo de espécies e avaliacdo de danos ambientais

Investimentos de carater militar, inclusive custeio de operagdes, aquisi¢éo e desenvolvimento de meios e equipamentos, monitoramento de fronteiras
e espaco aéreo, servicos de cartografia, mapeamento e de inteligéncia, entre outros

Investimentos em sadde, inclusive custeio de agdes preventivas para o controle de endemias, desenvolvimento e aquisicdo de medicamentos e vacinas,
medidas de vigilancia sanitaria, construgdo de postos de saude, entre outros

Projetos de apoio ao desenvolvimento agropecudrio e pesqueiro, inclusive erradicagdo de doencgas animais, transferéncia de tecnologia de cultivo e criagdo animal

Despesas com capacitagéo de pessoal, inclusive militar

Projetos de apoio a juventude e a crianca, aos portadores de deficiéncia, a insercdo de pessoas com necessidades especiais e agdes para preservagdo
de direitos das minorias (defesa da mulher, prevencao ao trabalho escravo, entre outros)

Apoio a projetos musicais, artisticos e culturais, preservacdo do patriménio histérico e cultural, inclusive museus e acervos

Implantagdo e manutencéo de sistemas de informagéo

Agbes de combate ao crime e de seguranga publica, aquisi¢do de equipamentos e custeio de operacoes das policias rodoviaria federal, federal, militar e corpo de bombeiros

Apoio ao desenvolvimento social e a reducéo de pobreza, inclusive instalagdo de restaurantes populares, incentivos a familias em situagéo de pobreza,
projetos comunitérios, entre outros

Apoio a projetos de associativismo e cooperativismo, a micro e pequenas empresas, a promocao de seguranca no ambiente de trabalho,
inclusive ainda despesas com assisténcia médica e odontoldgica (ex-militares)

Investimento para difusdo de informag&o e resultados, inclusive edigéo e distribuicdo de material didatico, técnico-cientifico, institucional e publicitério,
promogao de eventos, modernizagdo de meios estatais de comunicacéo

Apoio a comunidades indigenas
Projetos de energia, exceto hidrelétricas

N&o informado

Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Investimentos em transportes de 0,4% do PIB por ano desde 2010

= Os investimentos federais totalizaram Investimentos do governo federal
R$ 240,6 bilhdes nos dltimos 12 anos, sendo que (janeiro de 2001 a setembro de 2012)
o Desembolso Projetos
84% desse montante foram desembolsados entre Categoria om AnEl . Menor Maior Duragio
. ; édio Autorizad t t adi
2007 e 2012. Do total de projetos de REE) gy o desembolso ‘oo oy Goros)
iInvestimentos autorizados pelos orgamentos ! Edficagdes 149 57 1631 17 T80 1451 23
2 Transportes 71,4 19,0 25648 1454 262 2.169 2,6

federais do periodo, 68% receberam verbas,

Pesquisa e

. 3 desenvolvimento 9,4 4.4 1068 846 1.040 1.002 2,5
representando despesas efetivas. senv
4 Irrigagéo 13,0 13,0 803 533 462 1.471 2,1
= A categoria de investimentos em transportes foi a B Gestzo 105 70 (ki 5071202 1\765/ 128
ue apresentou o maior nimero de iniciativas de 0 Foueaczo 209 185 0% AT
_q p . . 7 Infraestrutura urbana 32,9 40,7 473 367 1.073 2.737 3,0
Investimento (1 8,9% do total), tendo sido ainda a 8 Preservacio ambiental 11 19 407 310 102 399 2,9
categoria com o maior volume de desembolsos 9. Miltar 287 241 301 23 165 2445 32
(R$ 71’4 bllhaes) acumUIadO no pe”,OdO. 10 Saude - 10,1 11,7 380 273 2.0560 1.898 2,8
. . . 11 Agropecuaria e pesca 68 85b 351 257 24 8566 2,8
Os investimentos em transportes totalizaram 12 Capacitacio de pessoal 06 12 064 185 o4 142 97
0,4% do PIB por ano, desde 2010. 13 Insercéo de minorias 1,1 34 245 162 766 280 1,9
Iniciativas culturais e
;s qs ~ 1 ~ . 0,7 1,8 293 162 493 160 2,4
= O desembolso anual médio para cada acao de preservagio de patrimnio
. . ’ . ~ 15 Sist de inf a 2,3 5,9 217 138 159 h38 2,4
investimento é de R$ 12,2 milhdes, com siemes e momacse
. - . . . N . 16 Seguranga publica 42 11,3 175 108 5.199 499 2,7
dispersao significativa. As agoes de maiores 17 Desenvolvimento social 52 19,9 145 102 120 2727 26
custos médios sao aque|as associadas a obras 18 Seguranca no trabalho 08 392 150 80 2146 178 24
. N e 19 Comunicacéo institucional 0, 2,6 3 2929 02 2,
de infraestrutura urbana e a area militar. emunicagao nstiuconal - 0.4 ! n 1 !
20 Comunidades indigenas 0,2 0,9 98 392 1.310 68 2,8
= Os projetos de investimento tém duragao média 21 Geragéo de energia 03 36 63 62 40 4 24
de 2.6 anos, sendo que esse prazo nao varia de 22 o informado 08 oo 2 S
! ) ! ] = q_ p ] Total 240,6 12,2 11299 7703 24 2737 2,6
forma muito significativa entre as categorias. Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Quatro areas explicam 67 % dos investimentos federais desde 2001

= Os investimentos foram de R$ 123,6 bilhdes
entre 2010 e setembro de 2012, representando
51% do total do periodo.

= Acoes destinadas a construgao e manutencao de
rodovias e outros meios de transporte, a
educacao, a aquisicao de equipamentos militares
e a obras de infraestrutura urbana responderam
por 67 % dos investimentos publicos federais nos
ultimos 12 anos.

Gastos com investimentos de 2001 a 2012
(%)

Demais

\

Desenvolvimento social
Pesquisa e desenvolvimento
Agropecuéria e pesca
Saude

Transportes

Edificagdes
Gastos com
Gestio Investimentos
Irrigacéo
Educacao

Infraestrutura
urbana Militar

Fonte: Senado Federal, Credit Suisse

Investimento publico federal

(R$ bilhces)
. Até
B Demais areas 45,0 setembro
M Categorias de desembolso intermediario -
. 41,9
Militar
I Infraestrutura urbana
B Investimentos em educagéo 36.7

B Transportes

11 das 22 categorias de acoes
de investimentos responderam
por 95% do total desembolsado

19,3

1,2
6,5

15,3
0,7
55

5,8 5,9

.. B

A .. EAF

1 |
e

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

" Acumulado de janeiro a setembro de 2012
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Rodovias responderam por 22% dos investimentos desde 2010 ‘

= Cerca de 76% dos investimentos em transportes entre 2001 e 2012 correspondeu a construgao e
manutencao de rodovias. Os investimentos em rodovias responderam por R$ 27 bilhées desde 2010 até
setembro de 2012, correspondendo a 20% dos investimentos federais e 72% dos investimentos em
transportes (R$ 37,4 bilhdes) no periodo. Outros 12% foram investimentos feitos em ferrovias e o
restante dividiu-se entre investimentos em portos, aeroportos e transporte fluvial. Os desembolsos com
a ferrovia Norte-Sul explicaram o forte crescimento dos investimentos em ferrovias em 2010 e 2011.

Investimentos em transportes Numero de projetos executados
(R$ bilhdes) Até
setembro

B Demais
B Rodovias

Percentual dos
investimentos
totais

Até
10,2 ) m setembro
Aeroportos
- Outros
Ferrovias
7.9 Rodovias
p— 35
13 1,1 41 ” 31 13 74
m 1.7 E 11 | .

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

! Acumulado de janeiro a setembro de 2012 Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Investimentos em educacao aumentaram 12 vezes desde 2006 v

= Os investimentos em educacgéao alcangaram R$ 18,8 bilhdes entre 2010 e setembro de 2012, ou 15,1%
dos investimentos totais no periodo. Os investimentos em educagao totalizaram R$ 7,7 bilhdes em 2012
até setembro, uma alta de 31% frente ao desembolso total de 2011 e 1183% frente a 2006.

= Grande parte dessa expansao deveu-se ao maior desembolso para ampliagao de universidades e
escolas técnicas federais. Houve, ainda, expressiva alta de investimentos em materiais e equipamentos,
inclusive a instalacao de laboratérios e acervos, nao raro nessas mesmas unidades de ensino.

Numero de projetos

Custeio de

programas e repasses
Educacao basica, equipamentos
e materiais

Expansao
de infraestrutura

2002 2004 2006 2008

I 0,3 0,2 0,2

2001 2002 2003 2004

! Acumulado de janeiro a setembro de 2012

2010

0,2
2005

Investimentos em educacéo

(R$ bilhdes)

0,9 '
0,6 o :

2006

2007

2008 2009 2010

Fonte: Senado Federal, Credit Suisse

2011

Até
setembro

7.7

20121

Demais investimentos

Custeio de programas de repasse ao ensino
basico, inclusive compra de veiculos, fomento
a pesquisa, ao desenvolvimento de ensino
basico e profissionalizante

Infraestrutura de educacéao basica,
distribuicao de equipamentos, aquisicéo
de acervos, funcionamento de hospitais
universitarios, cursos de graduacéo e pés-
graduacao

Expanséo e adequacéao da estrutura de
campi universitarios e escolas técnicas
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Militares respondem por 13% dos investimentos desde 2010

= Os investimentos com fins militares responderam por R$ 16,5 bilhdes (13,3%) dos investimentos
federais entre 2010 e setembro de 2012. Cerca de 79% do total dos investimentos militares desde
2001 foram para aquisicao, modernizagao e instalacao de equipamentos militares e sistemas.

= Essas acdes envolvem alto custo unitario (e.g., implantacao de vigilancia do espacgo aéreo, reforma e
construcao de meios navais e aquisicao de avides e de helicdpteros). O programa de submarinos da
Marinha respondeu por R$ 5,9 bilhdes desde 2010, 36% dos investimentos militares no periodo.

Investimentos militares
(R$ bilhoes)

: Despesas com incorporacgéo de recrutas,

Participacio nos investimentos militares """ assisténcia médica e odontolégica e alimentacio
5,9

(% do total) I At
setembro
) Construgéo de : i 51
0, . ]
Equipamentos @ -’79 % estaleiros e base : - o )
naval para submarinos * Demais investimentos
Operacées 3% (R$2,9 bilhdes entre :
2010 e 2012) : Despesas com pessoal
Implantacdo de unidades ‘ - 14% Inteligéncia, participacdo em missoes de
paz, operacionalizacdo de acoes militares
Gastos com pessoal 1%
Implantagéo de unidades militares
e moradias
Demais @ 3%
Aquisicdo, modernizagdo, manutencéo e
instalacdo de e sistemas equipamentos
1 ,0 0 9
0,6 Entre 2010 e 2011 foram
0,4 —_— gastos mais de R$ 2,2 bilhdes
0,7 m m na construcédo de submarinos.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

! Acumulado de janeiro a setembro de 2012 Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Infraestrutura urbana de 11% dos investimentos desde 2010 <

= O percentual dos gastos com infraestrutura urbana nos investimentos publicos diminuiu de 23% em
2008 para 10% em 2012, devido aos menores desembolsos com habitacao e outras iniciativas de
desenvolvimento urbano.

= Por outro lado, os desembolsos com investimentos em saneamento aumentaram bastante de 2008 a
2010, tendo se estabilizado desde entao. Tendo em vista que o numero de projetos de saneamento
aumentou no periodo, houve uma redugao no desembolso médio por projeto de saneamento de
R$ 73,1 milhdes em 2010, para R$ 39,1 milhdes em 2012 até setembro.

Investimentos em infraestrutura urbana Numero de projetos por modalidade
(R$ bilhdes)
H . Habitacao
T e r’l Saneamento
set-12  Nmgn-

3.8

0,6 0.4 0,6 Q
s O, === 0,3 m Transporte urbano
—_— 0,2 —_—
2 e = 0 G5 O m 0.2 RN
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010201120121 2002 2004 2006 2008 2010 2012
! Acumulado de janeiro a setembro de 2012 Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Investimentos relevantes também em irrigacao e edificacoes

= Qutros 29% dos investimentos federais no
periodo foram feitos nas seguintes areas:

. lIrrigacéo, com expressivo aumento a partir de 2008.
O principal destaque foram as obras relacionadas & transposicéo
do Rio S&o Francisco, sob as quais se inserem desembolsos de R$ 3,2
bilhdes desde aquele ano para integracéo do rio com outras bacias.

. J

Edificacoes, com construgao e reforma de prédios publicos,
principalmente do poder judiciario.

% Investimentos na gestdo administrativa para o funcionamento

@ de unidades da Previdéncia Social e para agdes de fiscalizagdo
e auditorias.

Saude, com destaque para os gastos com campanhas para a
prevencéo de endemias, principaimente em 2010, além de
implantagéo de unidades do Sistema Unico de Saude (SUS).

( )

e ® Agropecudria e pesca, com destaque para compras de
774 equipamentos para fiscalizagio e inspecéo de produtos, além
do controle de zoonoses.

r“‘.il Pesquisa e desenvolvimento, com multiplas agdes em
a2 diversas areas e de valor menos expressivo.

Desenvolvimento social, com destaque para diversas agoes

de apoio a comunidades carentes apds desastres naturais.

! Acumulado de janeiro a setembro de 2012

4

Investimentos de desembolso intermediario

(R$ milhdes) Até
setemt_)r_o
Irrigacdo 2.219 2642 5 962
H l I l B
629 679
340 345 270 309
Edificacbes 1 891 2.542
1.551 1.474 1862 1518 1 766
ey | ]
N e e I
= 1.712
Gestao ss1 I 1.214 1063 1.499 1.529
11 I N
Saude 1.789
1.361 1492
s17 460 944 gog 981 1.220 .
258 o 13 w120 R -
Agropecuaria e pesca 1.195
587 658 795 948 926 897
2 o1 g 1z 26 e EEE
Pesquisa e desenvolvimento
. s 1.465 4 167 1.345 1463 4 465 4 102
1110
ﬁ i 100 [ . | -
Desenvolvimento social 1.682
1.024 747 892
24 14 51 79 as 120 A1 o [ N mm I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201921

Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Cerca de 5% dos investimentos sao acoes de menor valor

= Ha diversas categorias que respondem por uma
fracao reduzida dos investimentos no periodo.
Seguranca publica (aquisicao de equipamentos
para patrulhamento e construgao de unidades da
politica federal) e sistemas de informacao (redes
de computadores e sistemas de informacoes
publicas) responderam pela maior parte do
aumento recente desses investimentos.

Participacado das demais categorias
nos investimentos totais (% do total, 2001 a 2012)

Geracdo de energia [INE RPN E\l:ao |nf¢.:>drn:jado. di
Comunicacao institucional M VEERME -©'1/N'cades indigenas

Preservacao ambiental “
Capacitacéo de pessoal

Insercéo de minorias

Sistemas de informacao

Seguranca publica

! Acumulado de janeiro a setembro de 2012

Investimentos de menor desembolso
(R$ bilhdes, 2001 a 2012)

B Nao informado

B Geracéo de energia
Comunidades indigenas

l Comunicacéo institucional

[l Preservacao ambiental
[ | Capacitacdo de pessoal

[ | Insercédo de minorias
H Sistemas de informacéo
l Seguranca publica

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

Fonte: Senado Federal, Credit Suisse
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Aprovacao da presidente Dilma aumentou em todas as regides

= O indice de aprovacao do governo da presidente Dilma Rousseff (avaliagao “excelente” ou “boa”)
aumentou de 59% no 2T12 para 62% no 3T12.

= A aprovacao da presidente Dilma aumentou progressivamente em todas as regioes, sendo mais alta no
Nordeste.

indice de aprovacao e indice de aprovacao do governo Dilma, por regiao
resultados das eleicoes presidenciais (% dos respondentes que atribuiram avaliagao
(% dos respondentes e % de votos vélidos) "boa" ou "excelente")
80 Total )
70 3T 4T 1T 2 3T
2011 2012 )
e0 Norte e Centro-Oeste Nordeste
50
8T 41 L 7T SF 3T 4T 1T oT 3T

2011 2012 2011 2012

40

30

Sudeste

Sul
57 57 57
3T 417 1T 2T 3T 3T 4T 1T 2T 3T

2011 2012 2011 2012

20

% dos votos validos nas eleicoes @9 @

10
Eleictes 1T 2T 3T 4T 5T 6T 7T 8T 9T 10T 11T 12T 13T 14T 16T 16T

Fonte: CNI/Ibope, Tribunal Superior Eleitoral, Credit Suisse
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Hoje, a presidente Dilma é a favorita para as eleicoes de 2014

Pesquisas preliminares de intencao de votos
ressaltam o favoritismo da presidente Dilma
Rousseff, caso busque a reeleicao em 2014,

= As intencoes de voto na presidente Dilma

Rousseff na pesquisa espontanea sao
ligeiramente inferiores a 40%, valor bastante
significativo, dada a antecedéncia da pesquisa.

A presidente Dilma Rousseff tem cerca de 60%
das intencoes de voto nas pesquisas estimuladas,
em que uma lista com os nomes dos candidatos
é apresentada ao entrevistado. O segundo

Pesquisa
espontianea

Pesquisa 1

™
-

Pesquisa de intencao de votos para
as eleicoes presidenciais de 2014’
(% dos entrevistados)

39
26
16
-
B e _ s

58

11 6

colocado possui, no maximo, 14% das intencoes B
. . . isa 2
de votos, qualquer que seja o cenario Pes‘qﬁsa
considerado. U
= O percentual de indecisos e de votos nulos ou ﬁ‘ln & 8 12 5
. ~ , . ] - —
em branco nessas pesquisas nao € muito alto.
Isso sugere haver pouco espacgo para o fesauleas ﬁ
crescimento de candidaturas alternativas as ‘. ’.
propostas na pesquisa. “ 14 5 ; o ;
Dilma José Marina  Aécio “Candidato Branco Nao
Rousseff ~ Serra Silva Neves  doPT" ounulo respondeu
! Instituto Andlise. Pesquisa Nacional, realizada entre 5 de 10 de julho de 2012. Fonte: Instituto Analise, Credit Suisse
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PSD reforcara maioria do governo no Congresso em 2013

= Do total de 513 deputados federais e 81 senadores, 71 e 5, respectivamente, disputaram as eleicoes
municipais em 2012. Desses, foram eleitos 25 deputados e nenhum senador. Assim, a base de apoio do
governo na Camara dos Deputados diminuiu de 356 para 351 deputados, e a oposicao aumentou de 92
para 95 deputados. O grupo dos independentes aumentou de 64 para 66 deputados.

= A base de apoio do governo em 2013 sera, provavelmente, ampliada com a adesao do PSD, composto
por 47 deputados e 2 senadores.

Composicdo da Camara dos Deputados! Composicao do Senado
Governo Oposicao Governo Oposicao
A A —_—
~ ~ ——r—  — ~
398 19 95 64 16
deputados deputados deputados senadores senadores
A adesao do PSD 19 A adesao do PSD
acrescentara 47 deputados acrescentara a a base de apoio
a base de apoio do governo. do governo em dois senadores.
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! Nossa estimativa considera o resultado das dltimas eleicdes municipais. Fonte: Camara dos Deputados, Senado Federal, Credit Suisse
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Alta adesao dos partidos a orientacao do governo nas votacoes

= Entre 2011 e 2012, os partidos com maior adesao ao governo na Camara dos Deputados foram o PT
(média de 77% das vezes), o PHS (75%) e o PRB (71%). Os partidos com menor adesao as
orientagoes do governo foram: PPS (26%); DEM (19%); e PSDB (18%). O PSB (85%) é o partido que
mais tem seguido a orientacao governista no Senado, seguido do PT (83%) e do PC do B (76 %).

= Mesmo sendo autodenominados independentes, alguns partidos mantém elevada adesao a base
governista.

Adesao média dos partidos politicos na Camara Adesao média dos partidos politicos no Senado
(% da bancada do partido que votou de acordo (% da bancada do partido que votou de acordo
com a orientagdo do governo) com a orientagdo do governo)

\CAO PSB
psbpB  PT g g 0, PPS S -
DEM PRB APOIO
PPS PSB TOTAL DEM PCdoB
PSOL PCdoB PSOL PTB
PSD PSL
PSDB oo PR
80% $60% 40% 20% 0% 80% @60% 40% 20% 0%
PRP PMDB
PMN PP
PV PDT
Oposicao
PTdo B PP Base governista PSD PMDB
PTC PTB Independentes
PSC
PMN PSC PRB
PR  PRTB PDT PV

Fonte: O Estado de Sao Paulo, Credit Suisse
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Oposicao votou em linha com o governo Dilma em 19% dos casos

= A oposicao (PSDB, DEM e PPS) votou de acordo com as orientagoes do governo federal em 19% dos

casos, sendo a maioria composta por matérias de maior apelo social ou teor regulatorio.

Adesao média dos grupos de partidos na Camara
(% da bancada do partido que votou de acordo com a orientacéo do governo)
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Principais momentos em que a oposicéo votou de acordo com as orientacées do governo

Fonte: O Estado de Sao Paulo, Credit Suisse
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PSD tem votado de acordo com o governo na maioria das matérias

= O PSD apresentou elevada adesao a base governista nas votagoes de 2012, com excecao de algumas
matérias especificas. A participagao direta do PSD no governo (e.g., ministérios) tende a reforgar o
alinhamento das votagoes do partido com a orientagao da base governista.

= A criacao do PSD afetou bastante a distribuicao de prefeituras entre os principais partidos politicos.
Ao contrario dos principais partidos de oposigao, o PT e o PSB nao reduziram seus respectivos
numeros de prefeituras apos as eleicoes de 2012.

Adesao do PSD na Camara dos Deputados Participacao dos partidos
(% da bancada do partido que votou de acordo nas administracées municipais
com a orientagdo do governo) (nimero de prefeituras)
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Fonte: O Estado de Sao Paulo, Credit Suisse Fonte: Ipeadata, Tribunal Superior Eleitoral, Credit Suisse
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PMDB, PSDB e PT sao os maiores partidos em nivel municipal

= PMDB, PSDB e PT sao os maiores partidos em
nivel municipal apos as eleigoes de 2012, com,
respectivamente, 1015, 698 e 633 prefeituras.

Distribuicdo das prefeituras por partido politico

(% do total, ponderado pelo indicador)

Ponderado pela populacdo municipal

Ponderado pelo PIB municipal

2004 2008 2012 Dif. 08-12 2004 2008 2012 Dif.08-12
O PT tornou-se o principal partido do Pais na - 146 158 198 40 51 168 966 98
ponderacao do total de prefeituras pelas suas PMDB 140 220 164 56 132 232 168 -64
respectivas populagoes ou pelo PIB municipal. PP 54 59 52 07 42 50 46 03
No total, 19,8% da populacao total do Pais g = AT %8 28 28 28 00
d d d ~ d .o t d I g PSB 5,0 5,8 11,2 9,5 4.6 4,0 9,2 5,2
residem em cidades que serdo administradas pelo  §| =5 5 o5 65 0 5 665 70 0z
PT a partir de 1° de janeiro, versus 15,8% em = 56 60 30 30 21 53 20 31
2008. Essas cidades detém 26,6% do PIB Outos 16 29 356 06 08 1,7 23 06
nacional, ante 16,8% em 2008. Parte significativa Total 577 699 689 1.0 528 654 716 61
. N . s a (9]
desse crescimento deve-se a vitéria do PT no £ :D ;g ;; é: Zj 82 ;g ;; gg
VA ~ o] y y ) ) ’ ’ ’ 1
munICIPIO de Sao PaUIO (SP) § Outros 1,4 0,9 1,4 0,5 0,8 0,4 0,8 0,4
O aumento da participagao nas prefeituras 4] Total 24 26 94 68 17 18 75 57
(ponderada pelo PIB e pela populagdo) dos DEM 127 119 47 73 122 177 44 133
artidos da base aliada no Congresso ocorre g| B 212 7 186 e BS BS99
‘p - g . u 'g PPS 5,8 1,7 2,1 0,4 5,9 1,7 2,4 0,7
as expensas de uma reducgao, principalmente, do &l PsoL 00 o0 o2 o2 00 00 o2 00
D EM . Total 39,7 27,4 45,4 32,7 20,2 -12,5
" PTC 0,2 0,1 0,7 0,5 0,0 0,1 0,6 0,5
% PTN 01 01 04 0,3 00 01 02 0,1
© Total 0,2 0,2 1,0 0,8 0,1 0,1 0,8 0,6
TOTAL 100 100 100 100 100 100
Fonte: Ipeadata, Tribunal Superior Eleitoral, Credit Suisse
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Maior participacao dos partidos de oposicao nas capitais

= Os principais partidos da base governista, i.e.,
PT, PMDB e PSB, controlarao as administragcoes
da maioria das capitais com maior peso
economico e politico. A oposigao obteve algumas
vitorias relevantes no Norte e no Nordeste.

Distribuicdo dos partidos nas capitais em 2013

Capitais
administradas

Eleitores na

capital/Estado

(%)

% dos % dos
eleitores eleitores
no Pais nas capitais
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Fonte: Tribunal Superior Eleitoral, Credit Suisse

1 Atual prefeito foi reeleito.
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Eleicoes municipais pouco dizem sobre as tendéncias dos partidos

= Ha uma correlagao positiva entre a performance eleitoral local e a performance eleitoral dos partidos nas
eleicoes seguintes para o Congresso Nacional. O exemplo destaca as eleicoes de 2008 e 2010, mas o
mesmo resultado se mantém para pares anteriores de eleicoes sucessivas.

= A correlagcao é menos evidente quando se considera o ganho relativo de cada partido nas
administragcoes das prefeituras e o acréscimo na sua participagao no Congresso nas eleicoes seguintes.
Portanto, partidos que ganharam espacgo nas prefeituras em 2012 nao obterao, necessariamente, maior
participacao no Congresso nas préximas eleicoes.

Correlacao entre a participacao dos partidos nas Correlacao entre o aumento da participacéo dos
prefeituras dos Estados e na Camara partidos nas prefeituras dos Estados e na Camara
dos Deputados (eleicoes de 2008 e 2010) dos Deputados (eleicoes de 2008 e 2010)
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Fonte: Tribunal Superior Eleitoral, Camara dos Deputados, Ipeadata, Credit Suisse
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Havera redistribuicao ministerial em 2013

= Dos 38 cargos de ministro de Estado ou de secretario com status de ministro, 18 sao ocupados por
ministros ligados ao PT e 12 sao detidos por ministros associados a base de apoio do governo.
Os outros nove ministérios sao considerados de natureza técnica e nao possuem afiliagao politica.

= A nova composig¢ao do gabinete do governo tende a refletir a importancia relativa dos partidos da base
de apoio do governo, com mais espago para aqueles que obtiveram mais prefeituras nas eleicoes
municipais, como o PSD e o PSB. O PMDB também tende a ganhar mais espago nos ministérios.

Distribuicdo dos partidos nos principais cargos do executivo com status de ministro de estado
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Fonte: Presidéncia da Republica, Credit Suisse
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Medidas que podem ser discutidas em 2013 e 2014 (I)

Principais pontos

Impacto na economia

Nossa avaliacao

= O fator previdenciario foi instituido pela Reforma Previdenciéria de 1999 e consiste em um
desconto sobre beneficios de aposentadoria conforme o tempo de contribuicdo, como um
incentivo para que os trabalhadores adiem suas aposentadorias.

= O Projeto de Lei 296/2003, que propde a extingao do fator, foi aprovado pelo Senado em
2008 e enviado a Camara dos Deputados, onde ja foi aprovado por diversos comités.
Atualmente, esta na pauta de votagdo do Congresso. Em agosto de 2012, o Projeto de Lei foi
colocado em regime de urgéncia para votagao, sendo retirado da pauta em novembro.

Extincao do fator previdenciario Novo cédigo da mineracéao

= O governo, provavelmente, enviara ao Congresso uma proposta para reestruturar o
arcabougo regulatério do setor de mineragéo.
= A primeira parte da proposta aumentara, possivelmente, a taxa média dos royalties sobre a

mineracdo, de 2% para provaveis 4%, e estabelecera participacdo especial sobre grandes
depbsitos minerais ou areas exploratérias.

= A segunda parte da proposta cria a Agéncia Nacional de Producéo Mineral, com contratos
de concessao contemplando niveis minimos de investimento e regras especiais para as
atividades de mineragéo de interesse estratégico.

= A terceira parte da proposta criaria um processo formal de concorréncia pelas concessdes.

= Cerca de 1,0 milhdo de um total de 16,7 milhdes de aposentadorias sdo influenciadas pelo fator
previdenciario, que ndo conseguiu reduzir o ritmo de crescimento dos beneficios de
aposentadoria concedidos por tempo de contribuicdo. Em geral, os aposentados preferem
receber um beneficio menor a esperar mais alguns anos por um beneficio com valor integral.

= O Projeto de Lei prevé a eliminag8o do fator somente para novos beneficios da aposentadoria.
O impacto sobre o sistema previdenciario publico seria gradual, mas substancial no longo prazo.
A avaliagdo do Poder Executivo é de que o custo imediato seria aceitavel em um contexto de
maiores receitas previdenciarias. No longo prazo, porém, seria necessaria a aplicacao de uma
regra alternativa.

= Uma possibilidade é a regra 85/95, em que a soma dos anos de contribuicdo e de idade
deveria, necessariamente, ser de 85 anos para mulheres e 95 anos para homens.

= A medida aumentaria os impostos e as exigéncias legais para o desenvolvimento dessa
atividade e daria incentivos para a elevagdo dos investimentos e da producao de itens com
maior valor agregado. O setor de minério de ferro sera, provavelmente, um dos mais
afetados.

= Atrasos na proposta podem afetar os incentivos aos investimentos do setor privado. Além
disso, varios Estados com atividades de mineragéo relevantes sugerem propostas para elevar
suas participagdes nas receitas do setor com, por exemplo, taxas de inspecéo mais altas.

= O governo entende que os royalties sobre a mineragéo séo baixos (receita de R$ 1,5 bilhdo
em 2011) comparados com os de outros pafses. Os municipios com atividades de mineragéo
exigem um aumento nos royalties sobre a atividade.

= A maior regulagdo implicard, provavelmente, em menores margens para o setor no futuro.

= O projeto estad no Congresso ha muitos anos, e ja houve consenso para sua aprovagao.
O governo argumenta que sé aceitaré a extingao do fator previdenciario caso o Congresso
ofereca uma alternativa razoavel.

= A alternativa atual é a regra 85/95, mas alguns setores do movimento sindical ndo aceitam
nenhuma compensagéo. O governo insiste na idade minima de 60 anos para a aposentadoria,
mesmo sob a nova regra, exigéncia que seria aplicada somente a futuros entrantes no mercado
de trabalho.

= Mudancas na presidéncia de ambas as casas podem adicionar algum estimulo para votagéo ou

= Nao ha nenhum texto para o projeto de lei. Espera-se que uma proposta formal seja
apresentada até o fim de 2013. O enfraquecimento das condi¢cées do mercado global
afetou o senso de urgéncia do governo sobre a reforma.

= Aintencdo do governo federal de aumentar os investimentos no setor exigira negociagdes
adicionais com o Congresso.

= Apesar de haver consenso sobre a necessidade de mudanga do arcabouco regulatério do
setor, sua eventual aprovagéo ocorrera apenas em 2014,
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aprovacao do projeto em 2013.
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Fonte: Credit Suisse

CREDIT SUISSE

3 de dezembro de 2012 210




Medidas que podem ser discutidas em 2013 e 2014 (Il)

Impacto na economia Principais pontos

Nossa avaliacao

= A Proposta de Emenda Constitucional 300 aumenta os salarios de policiais e bombeiros e
estabelece um piso salarial nacional para esses profissionais.

= A proposta inicial aplicava o piso salarial dos policiais e bombeiros do Distrito Federal para todos
os Estados. Entretanto, a proposta foi modificada, e o piso salarial nacional sera estipulado em
uma lei complementar.

= A proposta foi aprovada no primeiro turno de votacdo na Camara dos Deputados. A aprovacdo
em um segundo turno é necessaria para o projeto ser encaminhado para o Senado.

Proposta de Emenda Constitucional 300 Mudanca no indexador da divida dos Estados

= As discussdes sobre a alteragéo dos indices de reajuste da divida estadual com o Tesouro
tornaram-se recorrentes nos Ultimos meses, com a maior demanda por investimentos
publicos.

= Alei no 9.496/1997 estabeleceu condi¢des gerais para o governo federal refinanciar a
divida publica estadual. A divida dos Estados foi trocada pela divida publica do Tesouro,
enquanto o Tesouro se tornou credor dos governos estaduais. A divida dos Estados perante
o governo central esta normalmente indexada ao IGP-DI mais 6% a.a.

= Um projeto de lei (no 5.879/1999), que esta no Congresso ha anos altera o indice do
IGP-DI para o IPCA. A proposta foi aprovada pelo Senado em 2001 e por algumas
comissdes da Camara dos Deputados.

= As estimativas iniciais do impacto sobre as contas fiscais variam entre R$ 20 bilhdes e R$ 30
bilhdes. Parte desse montante seria custeada pela Unido com a criagéo de um fundo de
compensagdes, cujos detalhes néo foram discutidos entre o Congresso e o Executivo.

= A exclusdo do valor de referéncia para o piso salarial do projeto de lei impede uma estimativa
precisa dos custos da proposta.

= O impacto fiscal recaira, principalmente, sobre os estados. A grande disparidade salarial entre
os estados amplia o apelo popular da proposta.

= A divida dos Estados perante o Tesouro totalizava R$ 449 bilhdes em julho de 2012 e
permanece relativamente estavel em 10,6% do PIB. O Estado com a maior participagéo
na divida total era S&o Paulo (41% do total), seguido de Minas Gerais (15%), Rio de
Janeiro (11%), Rio Grande do Sul (9%) e Goias (3%).

= O menor 6nus associado a taxa de juros poderia favorecer os investimentos publicos dos
Estados, mas também permitiria expansao das despesas de custeio.

= A necessidade de mudanca na Lei de Responsabilidade Fiscal pode ser vista pelo mercado
como um sinal negativo.

= O governo federal e os governadores sdo contrérios a aprovagéo da PEC. Porém, as
recorrentes greves desses profissionais tendem a pressionar os congressistas a analisar o
tema.

= A votacdo pode ser retardada até a decisao sobre o valor do piso salarial e a definicdo sobre a
transferéncia de recursos para os Estados pelo governo federal.
= A probabilidade de aprovacdo da proposta no curto e no médio prazos diminuiu

substancialmente, em fungéo do acordo entre os lideres partidarios de que o projeto ndo sera
votado sem discussdes adicionais.

= O Congresso discutira a redistribuicdo da arrecadagéo entre os estados em 2013. Nesse
contexto, a redugdo do &nus referente aos juros se tornaria mais provavel, pois
compensaria parte dos prejuizos das alteragdes da arrecadacéo e dos repasses.

= Ha amplo consenso de que o atual indexador da divida dos estados é alto quando
comparado com o custo médio da divida publica do Tesouro. Aparentemente, o Poder
Executivo aceitaria trocar o indexador para reajuste da divida pela Selic.

= O forte declinio da taxa Selic aumentou bastante o apelo politico do projeto. O governo
federal pode utilizar sua aprovagdo para negociar concessoes dos Estados em um contexto
de uma reforma, por exemplo, das regras do ICMS.
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Medidas que podem ser discutidas em 2013 e 2014 (lll)

Principais pontos

Impacto na economia

Nossa avaliacao

= A Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e o Programa de Integragéo
Social (PIS) sdo duas contribuicdes recolhidas pela Uni&o e que incidem sobre o faturamento
das empresas. Dadas as semelhangas, o governo pretende fundir os dois tributos.

= Qs tributos sdo coletados cumulativamente e ndo cumulativamente. Nessa Ultima modalidade,
as empresas obtém créditos tributarios ao descontar do pagamento desses impostos os custos
com insumos. A proposta consiste em simplificar os procedimentos, reduzindo as excegdes a
obtencgdo dos créditos tributarios.

= A mudanga pode ser implementada por lei ordinaria, sob forma de Medida Proviséria (MP).

Fusao do PIS e da Cofins Regulamentacao sobre o direito de greve dos servidores publicos

= Movimento grevista em 2012 suspendeu diversos servicos pUblicos essenciais.

= O término das greves ocorreu em funcdo de um aumento linear de 15,8% aos funcionarios
publicos, a ser distribuido em trés anos. Houve manifestagdes por parte do governo a
respeito dos excessos do movimento grevista e da necessidade de regulamentacéo.

= A Constituicdo Federal reconhece a necessidade de uma regulamentagéo especifica sobre
o exercicio do direito de greve. Até o momento, nao h& nenhuma lei que se aplique a
funcionérios publicos.

= Por determinagdo do Superior Tribunal Federal (STF), sdo aplicadas algumas disposigGes
da Lei 7783/89, que disciplina a greve na iniciativa privada.

= A simplificag8o da legislagéo seria, provavelmente, benéfica para as empresas, ao reduzir os
custos de processamento desses tributos. A possibilidade de aumento no nimero de insumos
passiveis de gerar créditos tributarios reduziria, em tese, o volume de encargos.

= As aliquotas seriam, provavelmente, elevadas para compensar as perdas tributérias da
mudanca. O atual teto da aliquota é de 9,25%.
= Essa elevacdo dependeria de diversos fatores, entre os quais, o ritmo de recuperagéo da

atividade econémica. O governo poderia usar essa mudanca na legislagdo para reduzir ainda
mais 0s encargos sobre as empresas.

= O PLS 711/2011 regulamenta o exercicio do direito de greve, previsto pela Constituigdo
Federal.
O projeto aguarda parecer das comissdes do Congresso e tramita em carater terminativo
(i.e., uma vez aprovado pelas comissoes do Senado, segue diretamente para a Camara dos
Deputados).

= O principal ponto é o estabelecimento de um minimo obrigatério para a presenca dos
servidores, que varia de 60% a 80% do quadro de funcionarios, conforme o ramo de
atividade. O projeto busca estabelecer normas para a declaracéo de greve e para as
negociacdes entre representantes dos trabalhadores e o governo.

= A aprovacdo eliminaria a incerteza juridica sobre o tema, reduziria a frequéncia de greves e
asseguraria a oferta de servicos publicos essenciais.

= A questdo € técnica e depende da evolucdo das andlises ora em curso conduzidas pelo
executivo.

= O Congresso apoiaria, provavelmente, a mudanga, sobretudo se acompanhada de redugéo da
carga tributaria efetiva.

= Diante do conjunto de desoneragdes tributarias em vigor, € provavel que o governo postergue a
proposta para 2014. Nesse caso, haveria maior certeza sobre o espago fiscal disponivel.

= Por ser uma proposta da oposigéo, é provavel que o executivo envie uma proposta prépria
sobre o tema para ser discutida no Congresso. Essa alternativa estd, supostamente, sendo
elaborada no Ministério do Trabalho.

= Qualquer iniciativa de regulamentacdo enfrenta forte oposicdo do movimento sindical e dos
partidos de esquerda, com alta influéncia na base de apoio politico do governo.

= Por esse motivo, atribuimos uma baixa probabilidade de aprovagdo de qualquer matéria que
regulamente o tema nos préximos trimestres.
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Medidas que podem ser discutidas em 2013 e 2014 (IV)

Impacto na economia Principais pontos

Nossa avaliacao

= Segunda etapa da simplificagdo do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestacéo de
Servigos - ICMS. A primeira etapa consistiu da unificagéo da aliquota de ICMS sobre produtos
importados.

= O ICMS interestadual incide quando uma mercadoria é produzida (ou importada) por

determinado Estado e vendida em outro. O Estado de origem aplica a aliquota interestadual, e o

Estado de destino aplica a aliquota que corresponde a diferenca entre a aliquota méaxima e a
interestadual.

= O objetivo seria reduzir e uniformizar as aliquotas de ICMS interestadual em 4%, sob uma regra
de transicéo que reduziria gradualmente as aliquotas em 8 anos. Atualmente, as aliquotas s&o
de 7% para os Estados das regides Sul e Sudeste (exceto o ES) e de 12% para os demais.

Reforma do ICMS interestadual Propriedade de terras por estrangeiros

= A atual legislag&o brasileira que disciplina a posse de terras por estrangeiros & baseada em
um parecer da Advocacia Geral da Unido (AGU), de fevereiro de 2010, oferecendo uma
nova interpretacdo a Lei 5.709/71. O parecer amplia a limitagdo para compra de terras por
estrangeiros, @ medida que aplica as restricdes existentes as empresas brasileiras
controladas por estrangeiros.

= O parecer prevé, ainda, o registro sistemético de movimentagéo de compra e venda de
terras por estrangeiros e impde um limite a area que pode ser adquirida.

= O Projeto de Lei 2.289/2007, que regulamenta a matéria e incorpora propostas similares,
foi aprovado na Comisséo de Agricultura. O projeto aguarda apreciacdo pelo plenario.

= A redugao e uniformizagdo da aliquota do ICMS mudariam a base de incidéncia do imposto da
producdo para o consumo. Em termos préaticos, isso implica uma transferéncia de tributos de
Estados produtores para Estados consumidores.

= Uma segunda consequéncia seria a de reduzir os incentivos da chamada “guerra fiscal”. Nesta,
alguns Estados concedem beneficios para a instalagéo de empresas ou a realizagéo de
operagdes de triangulacio de mercadorias (que geram disputas judiciais sobre créditos
tributarios e aumentam artificialmente a arrecadacéo do Estado concedente).

= A guerra fiscal reduz a arrecadagao liquida de todos os Estados e aumenta a incerteza juridica
que prejudica os investimentos.

= As discordantes interpretacdes da AGU sobre o tema nos Gltimos 15 anos elevaram a
inseguranca juridica. Uma regulamentacéo definitiva tende a elevar os investimentos no
setor.

= O projeto em discussao estabelece formas para a prestacdo de informacdes das compras e
vendas de terras por estrangeiros, define casos especiais sujeitos a aprovagao prévia,
redefine as areas méaximas passiveis de aquisicdo, proibe a atuacdo de fundos soberanos e
empresas estatais estrangeiras e define o uso de contratos de exclusividade.

= E pouco provavel que o projeto sofra grande alteracio frente & atual situagéo, sendo que o
acesso de estrangeiros sera sujeito, provavelmente, a maior regulacéo.

= A alteragfo da aliquota interestadual do ICMS tem sido um dos principais obstaculos para a
aprovagdo de reformas tributarias anteriores. As mudangas requerem uma aprovagéo quase
unanime dos Estados.

A redistribuicdo das receitas entre os Estados produtores e consumidores cria posicoes
antagonicas de dificil resolugéo.

= E possivel que a proposta crie um fundo de desenvolvimento regional com recursos da Unido
para minimizar perdas tributérias de alguns Estados. A renegociagéo dos Estados com a Unido
e a redefinicdo dos critérios do Fundo de Participagéo dos Estados (FPE) podem ser incluidas
nas negociacdes. Se for o caso, as mudancas na legislacéo seriam relativamente complexas.

» A mudanca das aliquotas requer a aprovacdo de uma Lei Complementar (maioria qualificada).

= Alniciativa de regulamentacéo do acesso de estrangeiros a terras brasileiras é da Camara
dos Deputados. Até o0 momento, o Executivo ndo se posicionou sobre o tema, o que reduz
muito as chances de aprovagédo da matéria.

= O cenério mais provavel é que o Executivo submeta um projeto de lei similar por Medida
Proviséria, substituindo o PL 2.289/2007, que foi submetido sem apoio do PT.

= A possibilidade de aprovag&o nos proximos trimestres € baixa. As discussées ainda estéo
em fase preliminar e tendem a se estender por prazo prolongado.
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Riscos negativos para o cenario econémico em 2013 e 2014 @

‘@\ Risco de manutencao do baixo crescimento doméstico e depreciacao cambial expressiva

= O crescimento da China desacelera de forma significativa, reduzindo bastante os pregos de
commodities e o superavit comercial do Brasil. A elevagao da aversao ao risco conduz a depreciagao
cambial, a desaceleragao da atividade e ao recuo da inflacao. A redugao das remessas de lucros e
dividendos evita uma alta significativa do déficit em transagoes correntes.

= A incerteza sobre a resolucdo dos problemas na Area do Euro permanece elevada. O maior risco
continua sendo o de alguns paises-membros abandonarem os programas de ajuste fiscal, comprovando
a dificuldade de reduzir os gastos publicos em um contexto de baixa expansao ou mesmo contragao da
atividade. Esse cenario seria desfavoravel para o Brasil, com a elevada incerteza desestimulando os
investimentos e impedindo a retomada econdmica.

= A retirada de estimulos fiscais nos EUA desacelera a atividade ainda mais no pais e reduz o crescimento
global. Isso diminui a confiangca dos empresarios no Brasil e impede a recuperagao dos investimentos.
Consequentemente, o crescimento no Brasil permanece baixo.

‘ @\ Risco de forte elevacao da inflacao

= Condicoes climaticas desfavoraveis reduzem a oferta de commodities agricolas, elevando muito os seus
precos. A inflacao ao consumidor aumenta significativamente, superando o limite superior do intervalo
de tolerancia da meta. O Banco Central inicia um processo de aperto monetario gradual.
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Riscos positivos para o cenario econémico em 2013 e 2014

‘.@,\ Risco de forte aceleracao do crescimento doméstico e apreciacao da taxa de cambio

= Os paises-membros da Area do Euro implementam programas de ajuste criveis, com forte coordenagao
das politicas fiscais. Esses programas sao considerados suficientes para garantir a redugao da divida
publica, diminuindo os prémios de risco dos titulos soberanos dos paises periféricos. Esse cenario €
compativel com a aceleragao da atividade global. No Brasil, ha forte retomada dos investimentos e,
consequentemente, do PIB. A maior liquidez nos mercados favorece a alta dos influxos de investimentos
estrangeiros e desembolsos de longo prazo. Em um ambiente de forte expansao da produgao industrial
doméstica, a taxa de cambio aprecia. O governo e o Banco Central promovem novas medidas de
restricao ao influxo de capitais no Pais.

= O governo da China estimula a economia, acelerando bastante o crescimento em 2013. Esse cenario
favorece a forte retomada dos investimentos e do crescimento do PIB no Brasil em 2013. Apesar do
aumento dos precos de commodities, a inflacao nao acelera de forma expressiva, pois a apreciagao
cambial compensa parte do impacto do aumento dos pregos das commodities.

‘ @b\ Risco de reducao da inflacao doméstica

= Um choque favoravel de oferta no setor de commodities agricolas reduz seus precos e,
consequentemente, diminui a inflagao IPCA.

= A inflagao IPCA recua em funcao de desoneragoes tributarias nas tarifas de telefonia e na cesta basica e
do forte repasse para o consumidor da reducao dos custos da energia elétrica na industria.
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Brasil em numeros: atividade economica

2002 2003 2004 2005 2011 2012e 2013e 2014e

Atividade Econémica
Populagéo (milhdes de pessoas) 176,3 178,7 181,1 1834 1856 187,6 1896 1916 1933 1949 1966 198,0 1996
PIB nominal (R$ bi) 1,478 1,700 1,941 2147 2,369 2,661 3,032 3,239 3,770 4,143 4,420 4,850 5,355
PIB nominal (US$ bi) 504 554 664 882 1,089 1,367 1,661 1,698 2090 2,474 292955 2290 2,490
Crescimento real do PIB (%) 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7 1,0 4,0 45
« Agropecuéria (%) 6,6 5,8 2,3 0,3 4,8 4,8 6,3 -3,1 6,3 3,9 -1,6 41 3,0
:a:_J Industria (%) 2,1 1,3 7.9 2,1 2,2 5,3 4.1 -56 10,4 1,6 -0,4 3,6 4,4
© Servicos (%) 3,2 0,8 5,0 3,7 4,2 6,1 4,9 2,1 5145) 2,7 1,7 3,6 4,0
Consumo das familias (%) 1,9 -08 3,8 4,5 5,2 6,1 5,7 4.4 6,9 4.1 2,9 4,3 4,8
8 Consumo do governo (%) 4.7 1,2 4,1 2,3 2,6 5,1 3,2 3,1 4,2 1,9 3,2 2,7 3,4
é Formagao bruta de capital fixo (%) -5,2 -4,6 9,1 3,6 9,8 13,9 13,6 -6,7 21,3 4.7 -3,6 6,5 7,5
A Exportagdes (%) 74 10,4 15,3 9,3 5,0 6,2 0,5 -9,1 11,6 45 0,8 3,5 7,0
Importacoes (%) -11,8  -16 13,3 85 184 199 154 -76 358 9,7 0,9 8,5 10,6
Investimentos (% do PIB) 16,4 153 16,1 159 16,4 17,4 191 18,1 196 19,3 18,2 18,3 18,6
Taxa de desemprego média anual (%)’ 11,7 124 11,5 99 10,0 9,3 7.9 8,1 6,7 6,0 5,5 4,8 4,2
Rendimento habitual (%) - - -1,3 1,6 4,0 3,2 3,4 3,2 3,8 2,7 4,0 3,0 3,0
Populagéo ocupada (%) - - 2,9 2,6 1,9 2,6 3,4 0,7 3,5 2,1 1,9 2,2 2,0
Massa salarial (%) - - 1,5 4.5 5,6 4,9 7,5 4,0 7,5 4.8 6,0 5,3 5,1
Crédito bancario (%), ante o ano anterior) 14,3 88 192 21,7 20,7 278 31,1 15,2 20,6 19,0 16,2 19,4 16,4
Pessoas fisicas (%), ante o ano anterior) 80 10,3 30,9 34,1 245 326 257 22,7 241 21,1 18,56 22,5 18,8
Pessoas juridicas (%, ante o ano anterior) 17,1 8,2 14,3 15,7 185 249 345 10,8 18,4 17,5 14,6 17,2 14,6
Crédito bancario (% do PIB) 26,0 246 257 283 309 352 40,56 43,7 452 490 534 58,1 61,2
Crédito livre (% do PIB) 16,3 150 164 188 21,0 248 287 2965 296 31,3 337 36,2 37,8
Crédito direcionado (% do PIB) 9,8 9,6 9,3 9,5 99 103 11,7 142 156 17,56 19,7 21,8 23,5
Inadimpléncia (% do crédito livre) 4,0 4,9 3,6 4,9 5,0 4,3 4,4 5,b 4,5 5,5 5,8 5,2 4,9

1 Nas regides metropolitanas, medida pela Pesquisa Mensal do Emprego. Fonte: IBGE, Banco Central, Credit Suisse
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Brasil em numeros: inflacao, politicas fiscal e monetaria

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Inflacdo, cambio e juros

Inflacdo IPCA (%) 126 93 76 57 31 45 59 43 59 65 5,4 5,0 518
Alimentacdo no domicilio (%) 21,6 6,7 2,6 06 -0,1 12,4 10,7 0,9 10,7 5,4 8,9 4,9 5,0
Bens industriais (%) 106 72 99 43 1,5 21 4.1 S0 S@ &9 1,3 3,1 4,0
Servigos (%) 75 77 7,1 73 52 56 73 68 78 97 8,6 8,2 7,5
Precos monitorados (%) 13,6 14,1 9,2 8,4 4,5 1,5 3,5 4,5 3,2 5,6 3,2 2,5 4,5

Inflacdo IGP-DI (%) 26,4 7,7 1211 12 38 79 91 -14 113 50 7,5 5,0 4.5

Taxa de cAmbio fim de periodo (R$/US$) 36 29 27 23 21 1,8 23 71T 1,9 2,10 2,10 2,20

Taxa de cAmbio média (R$/US$) 29 31 29 24 292 1,9 18 20 18 7 196 2,10 2,15

Taxa de juros meta Selic fim de periodo (%) 250 165 178 180 133 11,3 13,8 88 108 11,0 7,25 7,25 7,25

Taxa de juros Selic média (%) 19,1 232 16,2 19,1 153 120 124 100 98 11,7 8bB2 726 7,95

Resultado nominal (% do PIB) -44 52 29 -36 -36 28 20 -33 -26 -26 -24 -2,1 -1,6

Resultado primario (% do PIB) 32 33 37 38 32 33 34 20 27 31 2,4 2,3 2,4

Receitas do Governo Central (% do PIB) 21,7 21,0 216 22,7 229 9233 236 228 227 242 244 247 253

Despesas primérias do Governo Central (% do PIB) 15,7 15,1 156 16,4 170 171 164 17,7 174 176 181 18,4 19,1
Divida bruta do governo geral (% do PIB) 67,3 61,7 567 56,7 b64 580 b74 609 5b34 542 bB77 565 55,0
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 60,6 550 bB06 482 473 456 386 42,1 392 364 353 338 320

Fonte: IBGE, Banco Central, Tesouro Nacional, Credit Suisse
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Brasil em numeros: setor externo

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Balanco de pagamentos

2012e 2013e 2014e

Transacdes correntes (US$ bi) -7,6 42 11,7 140 13,6 1.6 -282 -243 -473 -b25 -b1,0 -62,0 -66,0
Transacdes correntes (% do PIB) -1,6 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 17 -1b 292 91 -2,3 =27 -2.6
Balanca comercial (US$ bi) 13 25 34 45 46 40 25 25 20 30 21 18 20
Exportacoes de bens (US$ bi) 60 73 9% 118 138 161 198 163 202 256 246 255 260
Importacdes de bens (US$ bi) -47 -48 -63 -74 91 -121 -173 -128 -182 -2926 -225 -237 -240
Servicos e renda (US$ bi) -23,1 -235 -252 -343 -37,1 -425 -573 -629 -70,3 -853 -750 -83,0 -89,0
Remessas de lucros e dividendos (US$ bi) 52 b6 -73 -12,7 -16,4 -224 -339 -25,2 -30,4 -382 -250 -30,0 -33,0
Viagens internacionais e aluguel de equip. (US$ bi) -2,1 -2,1 -18 b0 -63 -90 -130 -1b0 -245 -31,4 -333 -36,0 -384
Juros liquidos (US$ bi) -13,1 -130 -134 -135 -113 -73 -72 91 96 97 -114 -122 -130
Investimentos diretos de estrangeiros (US$ bi) 16,6 10,1 18,1 15,1 188 346 45,1 9259 485 66,7 64,0 70,0 75,0
Investimentos estrangeiros em carteira (US$ bi) 1,8 3,2 2,2 7,1 18,8 46,7 7,7 47,1 523 7,1 11,0 20,0 23,0
Acdes (US$ bi) 2,0 3,0 2,1 6,5 77 262 -76 37,1 37,7 7,2 5,0 13,0 15,0
Renda fixa (US$) -0,2 0,3 0,1 o7 11,0 205 153 10,1 146 -0,1 6,0 7,0 8,0
Desembolsos de médio e longo prazos (US$ bi) -111 -32 -11,3 -32 0,7 -22 8,8 6,8 29,3 47,1 14,0 24,0 28,0
Desembolsos (US$ bi) 173 219 194 278 43,1 344 294 331 605 820 533 680 750
Amortizacdes (US$ bi) -28,4 -25,1 -30,7 -31,0 -42,3 -366 -20,6 -26,3 -31,2 -349 -393 -440 -47,0
Divida externa (US$ bi) 211 215 201 170 173 193 198 198 257 297 308 320 335

Publica (US$ bi) 110 120 116 86 84 96 104 77 83 102 79 68 56

Privada (US$ bi) 100 95 87 84 88 98 94 121 174 195 229 252 279
Divida externa (% do PIB) 42 39 30 19 16 14 12 12 12 12 14 14 13
Divida externa / Exportagdes de bens (%) 349 294 209 143 126 120 100 130 127 116 125 126 129
Reservas internacionais brutas (US$ bi) 38 49 53 54 86 180 194 239 289 352 380 415 455
Reservas internacionais brutas/ Divida externa (%) 18 23 26 32 50 93 98 120 112 1156 123 130 136

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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