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Brasil: Menor incerteza global
e maior confianca contribuiriam

para um cenario mais favoravel
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Tendéncia de retomad

2010 2011 2012  2013e

Economia global 51 3,8 3,2 3,0

Paises
desenvolvidos

Mercados
Emergentes
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(%, trimestre ante trime
anualizado)

Projecoes Projecoes
do FOMC do FOMC

4
2T12 4712 2T13 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13
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Dinamica mais favoravel da atividade na Regido do Euro .

PIB na Euro

2013 (%)

PMi das industrias exportadoras

Il 2012¢

Paises fora da Area do Euro?

@ Areado Euro

2012
-0,5 @ 2013e 4 , Area do Euro
Nucleo?

Italia e
Espanha
35+
Expressiva recuperacao das
exportacoes

K{OER das principais economias
na Regido do Euro

1 Noruega, Suécia, Reino Unido e Suica
2 Alemanha, Austria, Finlandia, Bélgica, Holanda e 25

Franca 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

3 Irlanda, Italia, Espanha, Portugal e Grécia
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Crescimento da China sera menor nos proximos anos

Composicao do crescimento do PIB da China

ExportacOes
liguidas

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e
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Crescimento do PIB de 2,4% em 2013 e de 3,0% em 2014

Crescimento do PIB sob as 6ticas da oferta e da demanda
(%)
W 7.5
2,4 30

Crescimento : ’ :
do PIB , 2013e  2014e

@ Servicos

@ Consumo do governo 3,2

£%) Investimentos 13,6

Demanda

§ii Exportacoes 0,5
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Menor confianca é risco para o aumento dos investimentos

T -

IUiLve Uuc vulliialiva

(com ajuste sazonal)

indice de Confianca
do Consumidor (ICC)

Otimismo
A

h
Pessimismo

indice de Confianca do
Empresario Industrial (ICl)

70
Ago-06 Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10 Ago-11
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Taxa de desemprego tende a aumentar em 2013 e 2014

Taxa de desemprego Crescimento real da massa salarial
(%, media anual) (%, ante a média do ano anterior)

7,5 7,5

2004 2006 2008 2010 2012 2014e 2004 2006 2008 2010 2012 2014e
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Investimento cresceu mais do que o consumo desde 2003

Consumo das familia@ Investimento

27103 2709
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Inflacdo IPCA permanecera alta em 2013 e 2014

Inflacéo IPCA Inflacdo em cada grupo do IPCA

(%, acumulada 12 meses) (%, acumulada em 12 meses)
6.5 Peso no

It () - 10,7 10,7

Alimentos
no domicilio

N
O

59 S9EMcs5g5g

Precos 8,4

monitorados
35 M 35

1,5 1,3
15 056
V)
2005 2007 2009 2011 2013e 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Ago-132013e 201l4e
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Balanco de riscos sugere inflacao alta no 2513

Inflacao IPCA
mnnni \guv [ N1\

(%, mensal, ante o ano anterior)

Inflacdo de setembro
a dezembro de 2010

(méaxima desde 2003)
Cenario central

(sem reajuste
de combustiveis)

Jan-13 Fev-13 Mar-13 Abr-13 Mai-13 Jun-13 Jul-13 Ago-13 Set-13 Out-13 Nov-13 Dez-13
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Preco da gasolina no Brasil é inferior ao do exterior

Diferenca entre os precos dos Efeito da variagcao do preco dos
combustiveis combustiveis
nos mercados internacional e domeéstico nos indices de inflagcao
(%)

Diesel
B Gasolina

4,3

1-nov 11 25-jun-12
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Gasolina

Aumento
do preco na
refinaria de

10%

Elevacéao
do preco
na bomba
em 7,1%

Alta da
inflacao IPCA
(efeito direto)

Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit

Diesel

Aumento
do preco na
refinaria
de 10%

Elevacao
do preco
na bomba
em 8,0%

Alta da
inflac&o IGP
(efeito direto)
de 0,14 p.p.




Depreciacao de 10% eleva a inflacao entre 0,35 pp e 0,61 pp

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

Modelos de previséo da inflagdo IPCA
0,61

Bl Modelo semiestrutural com incorporacéo de crédito

B Modelo semiestrutural com incorporacao de crédito e com inflagéo
desagregada

Trimestres

CRED|T SUlSSE Fonte: Credit Suisse
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Selic proxima a 10,00% no fim de 2013

Nos ultimos anos, o Banco Central
sempre elevou 0s juros para
patamares inferiores aos maximos
praticados nos ciclos anteriores.

Média entre ciclos de
estabilidade dos juros

Juros reais
(%)

IPCA (%, acumulada em 12 meses)

Dez-02
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Dez-04

Dez-06 Dez-08 Dez-10 Dez-12

Fonte: IBGE, Banco Central, Credit Suisse
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Importante elevar a previsibilidade na economia

= A previsibilidade na economia diminuiu mais recentemente, com a
Incerteza global, o aumento da intervencao do governo na economia
e 0 anuncio frequente de medidas no campo tributario.

= O estabelecimento de metas contribui para elevar a previsibilidade,
reduzindo aincerteza na economia.

= A instauracao do regime de metas de inflacdo em 1999 ancorou a
inflacdo e evitou a aceleracéo inflacionaria, ap6s a depreciacao cambial
de 1999.

= A Lei de Responsabilidade Fiscal e a instauracao de uma meta de
superavit primario reduziram a incerteza fiscal e conferiram maior
austeridade e controle a gestédo publica.
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Autonomia formal do BC contribuiria para reduzir inflacao

= Quanto mais alta a inflacao, maior é a probabilidade de desvio mais
expressivo da inflagao. A volatilidade da inflagcao tende a ser maior
em paises com inflacao mais alta.

= O Brasil € o Unico dentre o significativo conjunto de paises que
adotam o regime de metas de inflacao cujo presidente e diretoria do
banco central ndo possuem um mandato fixo.

= A aprovacao do substitutivo a Lei 4.595/1964, de autoria do Senador
Francisco Dornelles, com parecer favoravel da Comissao de
Assuntos EconOmicos, que institui mandato fixo para o presidente e
diretores do Banco Central, fortaleceria a percepcao de autonomia
da autoridade monetaria e contribuiria para melhorar a avaliacao de

empresarios e consumidores sobre as perspectivas para a economia
do Pais.

A N

CREDIT SUISSE




9]

do
e

(%, ante 0 mes
anterior)

O estoque de crédito bancario
= Total totalizou R$ 2,546 trilh6es em julho
) i de 2013, sendo R$ 1,444 trilhdo de
=O=Direcionado crédito livre e R$ 1,102 trilhdo de
crédito direcionado.

E Direcionado
Livre

44
41

2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2008 2009 2012 2013e 2014e
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Expansao do crédito habitacional bastante expressiva

Estoaue de crédito Cgmpgsigﬁn do crescimento

(% do total) do crédito para pessoa fisica
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)
100 ;

90 1 BEIMETS

80 1
70 1

60 1

Aquisicéo @

de bens +
65 consignado

50 1

40 ]

24
17 21 Forte @

10 11 13 20 1 crescimento

do_cré_dito
2007 2008 2009 2010 2011 2012 1T13 2T13 10 | Imobiliario habitacional

B Crédito imobiliarioll Aquisicdo de bens e empréstimos consignados

Outros empréstimos pessoais, rotativo, rural, incl. 0
empréstimos repactuados e empréstimos do BNDES 2708 2709 2710 2T11 2T12 2T13

N
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Aumento da participacao dos bancos publicos

Crédito bancario por controle de capital Crescimento do crédito bancario
(% do total) (%, ante o mesmo periodo do ano anterior)

21 22 (92 (22 22 21 18 17 17 16 16

36 34

40 41 39
39 40 41 41 44 43

Bancos
privados

4q 48 1
40 39 37 37 34 36 42 42

Bancos
publicos

Dez-03 Dez-05 Dez-07 Dez-08 Dez-11 Jul-13

Publico B Privado nacional@ll Privado estrangeiro  Jul-07 Jul-08 Jul-09 Jul-10 Jul-11 Jul-12 Jul-13

N
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Comprometimento da renda das familias diminuirda em 2013

Comprometimento da renda das familias com credito
(% da renda disponivel)

Endividamento
bancario

Comprometimento da renda
(servico da divida bancaria

Pagamento de juros

Amortizacdo da divida

Jun-09

N
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Déficit em transacdes correntes ndo aumentara em 2014

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

11,7
B Resultado em transacdes correntes

= % do PIB 4,2 @
D)

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014e

A N
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Setor de petroleo reduziu muito o saldo comercial em 2013

Balanca comercial Balanca de petroleo e derivados
(US$ bilhdes) (US$ bilhdes)

et a2

0,6 0.3 | 1S 1S
2001 2003 2005 2007 '~ 20112013e} 12 13

2009
0,5

-0,7 e .

'1,6 _116

@ Exportagdes 173 @

161

Importacdes @ @

138

9 |lo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 j2013e 20l14e

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior (MDIC),
CRED|T SU | SSE Agéncia Nacional do Petréleo, Gas e Biocombustiveis (ANP), Credit Suisse




Déficit em transacdes correntes do Brasil nao é de alto risco

Saldo em transacdes correntes
(% do PIB)

| | 4,0 3.8
| 2,3
Africa  Nova
Turquia do Sul Zelandia Chlle Indla Australla Brasil (Colombiandonésia Meéxico
C 8 “'t; :,, . ,* ﬁj e ‘ ﬂ) i
©

> & ©
-1,0 Rassia China  Coreia
. do Sul
Argentina

A P

A N
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Remessa de lucros e dividendos continuara alta

7,3 9,1

4,9

2,4 9 9

Remessas liquidas de lucros e
dividendos
(USS$ bilhdes) 555

10,8
8,5 ’
57 7,5 6,8 6,9

6,4

7,0

8,0

2004 2005 2006

CREDIT SUISSE

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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2013e

2014e




Investimento Estrangeiro Direto ainda forte em 2013 e 2014

Investimento estrangeiro direto — participacao por setor

2005 2006 2007

A N
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2008

(US$ bilhdes)
66,6

2009 2010 2011

Fonte: Banco Central, UNCTAD, Credit Suisse

65,3

62,3

@ Extrativa

mineral

IndUstria de
transformacéo

@ Servigos

Agricultura
e pecuaria

Jul-13




Expressivo IED no Brasil frente a dos demais paises

Investimento estrangeiro direto
(US$ bilhdes)

5
5 3 3

2 © &6 0 © ¢ & 6 06 @0 £ ©

Al NE)va_ Argentina LG Colémbia Turquia Chile Indonésia Iindia México Australia Russia
do Sul Zelandia do Sul

A N
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Reservas internacionais sao altas frente a outros paises

Reservas internacionais em 2012 Reservas internacionais em 2012
(USS$ bilhdes) (% do PIB)

) .'-;\_I . _'-;\_I
China China 7

Rassia & [N 257 Rassia

Brasil :6_379 —
s 4 : N T, 19
Coreia do Sul @ 323 _ _ :
il ¥ 17

Indonésia‘ 106
Turquia g 100

Peru @] 62 Turquia €
Australia & |45 ;
-~ Africa do Sul 53
Africa do sul &5 | 44 o

; Nova Zelandia ©*

Colombia -_,

Chile €M |42

Argentina . 40

Colombia 8 | 36 Argentina (@

Nova Zelandia & | 18 Australia &

A N
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Divida externa do Brasil € baixa frente aos demais paises

Divida externa em 2012
(% do PIB)
Bl Divida Privada

L. Divida
Publica

19

17

13 14 13
- - . . 9 - 9
® e 6 < & & € B

China México | Brasil {Colombialndonésia Argentina RuUssia  Africa | Coreia Turquia = Chile

"
s @

31 31
29

do Sul do Sul
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Rand da Africa do Sul
Peso argentino
lene
Délar neozelandés
Libra britanica -3,4
Rupia indiana -5,3
Peso mexicano -7,5
Peso chileno -9,9
Won coreano 115
Novo Sol peruano -12,3
Ringgit da Malasia -12,4
Lira turca -12,5
Délar australiano 12,6
Franco suico -12,7
Euro -15,7
Rublo russo -15,9
Renminbi -17,2
Dolar de Cingapura -17,2
Ddlar canadense -18.7
Peso colombiano -32,8

CRED|T SU | SSE Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse




Lira turca

Peso argentino
Libra britanica
Peso mexicano
Rublo russo
Euro

Rupia indiana
Won coreano

Real 6};_

Peso colombiano
Novo Sol peruano
Renminbi

Délar canadense
Ringgit da Malasia
Peso chileno

Rand da Africa do Sul
Ddélar de Cingapura
Délar neozelandés
Délar australiano
Franco suico

lene

CREDIT SUISSE

Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse




Forte depreciacao do Real até a recente alta da volatilidade

Rand da Africa do Sul
§ Real ﬁj_
Peso argentino
lene japonés
Rupia indiana
Franco suico
Rublo russo
Euro
Lira turca
Délar canadense
Won coreano
Libra britanica
Peso mexicano
Délar australiano
Peso colombiano
Peso chileno
Ringgit da Malasia
Ddlar de Cingapura
Délar neozelandés
Renminbi -4.2
Novo Sol peruano -5,2

CRED|T SU | SSE Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse




Rupiaindiana

Real |

.

Lira turca

Délar australiano
Rand da Africa do Sul
Peso argentino
Peso mexicano
Novo Sol peruano
Ringgit da Malasia
Peso chileno

Délar neozelandés
Rublo russo

Peso colombiano
Ddélar de Cingapura
Délar canadense
lene

Franco suico
Renminbi

Euro

Libra britanica

Won coreano

CREDIT SUISSE

11
i
1,9
S

Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse




N

CREDIT SUISSE

- Politica Fiscal




Déficit nominal aumentara em 2013 e 2014

Superavit primario do setor publico e resultado nominal
(% do PIB)

7 3,8

3
3,2 3,4
3,3 3,3 . 3.1
Est_ac!o_s e - 2,4 WY ELIES
municiplos - 2.0 -

— //////

nominal

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 @ 2012 2013e 2014e

A"
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Divida bruta permaneceré elevada nos prc’)ximos anos

Ny
i\

Superavit primario necessario para
estabilizar a divida liquida

~h Pagamento
8l de juros

- . . - 53 52 - e ‘48 5,4
— 6,1
| 7.4

-8,5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

* Nossa projecdo considera aportes a instituicdes de crédito de R$ 53 bilhdes em 2013 e R$ 57 bilhdes em 2014. As demais hipdteses séo idénticas as de nosso cenario-

base, inclusive para o estoque di reservas.

CRED'T SU | SSE Fonte: Banco Central, Credit Suisse




Superavit primario alto frente ao deficit dos demais paises

Resultado primario do setor publico
(% do PIB)

M 2012 2013e

7
|
|

8
[
s

Indonesm‘\
Argentina.
Tu rquiai;f:‘_'i

Colombiai )

9 e
S5 ®©
=
e
=1 B
®
3}
<

Coreia do Su@
Alemanha‘_‘

Estados Unidosﬂﬂ&
Zona do Eurog?

Emergentes

“ Fonte: Havers, Thomson Reuters DataStream, BLOOMBERG PROFESSIONAL™,

CREDlT SU ISSE Banco Central dos paises, Credit Suisse




Déficit nominal atual nao representa risco muito alto

Resultado nominal do setor publico
(% do PIB)

M 2012 2013e

l]I'J'"

india )

Africa do Sul§fp

Japéoo I

, @
3
)
>

Turquia@
RussiaL)

Argentlna.
Brasil"\@
Indone&a‘\

Colc‘)mbia'\.
AIemanhaC"

Zona do Euro;?
Coreia do Su@

Estados Unidosﬂfﬁ?

Emergentes

“ Fonte: Thomson Reuters DataStream, Comisséo Europeia, OCDE, BLOOMBERG
CREDlT SU | SSE PROFESSIONAL™, escritorios oficiais de estatistica dos paises, Credit Suisse




Divida bruta ¢é alta frente a de outros emergentes

Divida bruta do setor publico
(% do PIB)

M 2012 2013e
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Fonte: Thomson Reuters DataStream, Comisséo Europeia, OCDE, BLOOMBERG
CREDlT SU | SSE PROFESSIONAL™, escritorios nacionais de estatistica dos paises, Credit Suisse
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Flexibilizacao da meta de superavit primario embute riscos

= A existéncia de clausulas de escape e sua utilizacao com
regularidade elevam a incerteza sobre a austeridade fiscal.

= A reducao do superavit primario por alguns anos e a imposicao de
clausulas de escape aumentam a incerteza sobre os resultados do
setor publico nos préximos anos e, no extremo, sobre a
sustentabilidade da divida publica no longo prazo.

= A utilizacdo de operacdes financeiras para o cumprimento da meta
ajustada elevou a incerteza sobre as contas fiscais.

= Aportes frequentes do Tesouro em instituicdes publicas, com troca

de titulos publicos por titulos dessas empresas, reduzem a
transparéncia no campo fiscal.

= O cumprimento da meta fiscal sem incluir resultados de operacdes
financeiras contribuiria para tornar mais favoravel a avaliacdo sobre
O cenario prospectivo para o Pais.
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Aporte nos bancos publicos totaliza 19% da divida mobiliaria

Diferenca entre as dividas liquida e bruta, Emissdes diretas a instituicoes
motivada por créditos a instituicdes financeiras

financeiras (pp do PIB) (R$ bilhdes)

Banco do Total
Nordeste anual

742008 0,0 15,0
Banco do Nordeste] 2009 0,0 107,0
2010 1,0 85,0
2011 0,0 50,2
2012 0,0 76,1
2013 0,0 23,0
Total 1,0 356,3
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Maior necessidade de repasses ao BNDES

Investimentos programados e Cenario para repasses do Tesouro ao

participacdo do BNDES (R$ bilhdes) BNDES

Investimentos Financiados Lim. Lim. 901---nosproximos -anos (R$ bilhdes)

Projetos até 2018 pelo BNDES Sup. Inf.
(R$ bi) e outros (R$ bi) (R$ bi)

Toa 223 517 2073
Rodovias 235 B5% 80 1583 188
Ferrrovias 56,0 65%-80% 36,4 44,8
Aeroportos 18,7 0% - 62% - 8,0
Galeéo/Confins 11,4 0% - 70% 8,0

Aeroportos regionais 7,3 0% -
Portos 60,6 0% - 65% 39,4
Portos 54,2 0% - 65% 35,2

Vias de acesso 6,4 0% - 65% 42
Trem de alta velocidade28,5 0% - 70% 19,9
Eletricidade 105,0 0% - 73% 76,3

Usinas hidrelétricas 50,4 0% - 70% 353 1975013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

. . 1Volume total das concessdes € financiado totalmente por repasses do Tesouro.

Usinas termeletrlcas/outraﬁﬁ 0% - 80% 22,8 Novos investimentos sédo adicionados aos desembolsos anuais ja programados. 2

] Investimentos programados sao feitos sem a necessidade de novos aportes, e 0

Transmissao 26,0 0% - 70% 18,2 volume anual de desembolsos das instituicGes oficiais de crédito sdo mantidos
dentro do guidance atual em termos reais.
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Orientacao clara contribuiria para elevar a confianca

= Maior previsibilidade no campo fiscal contribuiria para elevar a
confianca de empresarios, pois alteracdes tributarias relativamente
frequentes dificultam o planejamento das empresas.

= Apesar de o risco fiscal ainda ser baixo, o ativismo tributario e a
utilizacdo de clausulas de escape geraram questionamentos sobre
parte do arcabouco institucional e avaliacdes desfavoraveis sobre a
gestao fiscal.

= Uma orientacdao clara sobre a politica fiscal aumentaria a
previsibilidade na economia e contribuiria para melhorar as
perspectivas de médio e longo prazos.
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Apresentacao para a Comissao de Assuntos Econdémicos - CAE
Senado Federal

Brasil: Menor incerteza global
e maior confianca contribuiriam

para um cenario mais favoravel
Nilson Teixeira




