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Cenário globalg



Tendência de retomada da economia global
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Ciclo de afrouxamento monetário depende do desemprego 
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Dinâmica mais favorável da atividade na Região do Euro 
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Crescimento da China será menor nos próximos anos

Composição do crescimento do PIB da China 
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Atividade Econômica



Crescimento do PIB de 2,4% em 2013 e de 3,0% em 2014
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Menor confiança é risco para o aumento dos investimentos
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Taxa de desemprego tende a aumentar em 2013 e 2014
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Investimento cresceu mais do que o consumo desde 2003
Crescimento acumulado até o 2T13Crescimento acumulado até o 2T13
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Taxa de investimento é baixa no Brasil …
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... porém, investimentos em máquinas são expressivos ... 
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... por outro lado, investimentos em construção são baixos
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Inflação



Inflação IPCA permanecerá alta em 2013 e 2014
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Balanço de riscos sugere inflação alta no 2S13
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Preço da gasolina no Brasil é inferior ao do exterior

Diferença entre os preços dos 
combustíveis 

nos mercados internacional e doméstico 
(%)

Efeito da variação do preço dos 
combustíveis

nos índices de inflação

Diesel
Gasolina

33,9
(%)

Aumento 
do preço na

Diesel

Aumento 
do preço na

Gasolina

21,8

do preço na 
refinaria
de 10% 

do preço na 
refinaria de 

10% 

13,7

17,1 Elevação 
do preço 
na bomba

Elevação 
do preço 
na bomba,

11,9 em 8,0% em 7,1% 

Alt dAlt d
3,5 4,3

Alta da
inflação IGP

(efeito direto)
de 0,14 p.p.

Alta da
inflação IPCA
(efeito direto)
de 0,28 p.p.

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

1-nov 11 25-jun-12 1-fev-13 6-set-13



Depreciação de 10% eleva a inflação entre 0,35 pp e 0,61 pp

Modelos de previsão da inflação IPCA
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Política Monetária



Selic próxima a 10,00% no fim de 2013
Taxa de juros básica Selic (% ao ano)
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Importante elevar a previsibilidade na economia

A i ibilid d i di i i i t tA previsibilidade na economia diminuiu mais recentemente, com a
incerteza global, o aumento da intervenção do governo na economia
e o anúncio frequente de medidas no campo tributário.
O estabelecimento de metas contribui para elevar a previsibilidade,
reduzindo a incerteza na economia.

A instauração do regime de metas de inflação em 1999 ancorou a
inflação e evitou a aceleração inflacionária, após a depreciação cambial
de 1999.
A Lei de Responsabilidade Fiscal e a instauração de uma meta de
superávit primário reduziram a incerteza fiscal e conferiram maior
austeridade e controle à gestão pública.austeridade e controle à gestão pública.



Inflação ainda é muito alta no Brasil
Inflação ao consumidor em 2012Inflação ao consumidor em 2012
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Autonomia formal do BC contribuiria para reduzir inflação

Q t i lt i fl ã i é b bilid d d d i iQuanto mais alta a inflação, maior é a probabilidade de desvio mais
expressivo da inflação. A volatilidade da inflação tende a ser maior
em países com inflação mais alta.
O Brasil é o único dentre o significativo conjunto de países que
adotam o regime de metas de inflação cujo presidente e diretoria do
banco central não possuem um mandato fixobanco central não possuem um mandato fixo.
A aprovação do substitutivo à Lei 4.595/1964, de autoria do Senador
Francisco Dornelles, com parecer favorável da Comissão deFrancisco Dornelles, com parecer favorável da Comissão de
Assuntos Econômicos, que institui mandato fixo para o presidente e
diretores do Banco Central, fortaleceria a percepção de autonomia
da autoridade monetária e contribuiria para melhorar a avaliação deda autoridade monetária e contribuiria para melhorar a avaliação de
empresários e consumidores sobre as perspectivas para a economia
do País.



Baixa expansão do crédito em 2013
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Expansão do crédito habitacional bastante expressiva
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Aumento da participação dos bancos públicos

Crédito bancário por controle de capital
(% do total)
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40 39 37 37 34 36 42 42 44 48 51 11,7
13,1

9,4

,

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

Bancos 
públicos

Público Privado nacional Privado estrangeiro Jul-07 Jul-08 Jul-09 Jul-10 Jul-11 Jul-12 Jul-13

Fonte: Banco Central, Credit Suisse



Comprometimento da renda das famílias diminuirá em 2013

Comprometimento da renda das famílias com crédito
(% da renda disponível)

45

Endividamento
bancário

35

22,5 22,7
21,8 21,5

22,6
21,2

25

7,6
8,4 8,7 9,1 8,7 8,6

Comprometimento da renda
(serviço da dívida bancária)

15

Pagamento de juros

5

13,6 14,2 13,8 13,7 13,2 12,9

Amortização da dívida

-5

5

5
Jun-07 Jun-09 Jun-11 Jun-13

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Jun-11 Out-11 Dez-11 Jul-12 Dez-12 Jun-13



Setor Externo



Déficit em transações correntes não aumentará em 2014

11,7 14,2 13,6

Resultado em transações correntes
(% do PIB, US$ bilhões)

Resultado em transações correntes
4,2

11,7

1,6% do PIB
1,8 1,6

1,3

-23,5 -25,3 -24,2 -23,2

-7,6

-24,3

0,8

,

0,1

-30,5
-33,4

25,3
-28,2

-47 3 -52,5 -54 2-1,5 -1 7 -1,5 -47,3 -54,2

-2,8

-1,7

-2,2 -2,1
-2,4

3 2

-80,0
-72,0

-3,5
-4,0

-4,3

-3,8
-4,2

-3,6
-3,2

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014e

Fonte: Banco Central do Brasil, Credit Suisse



Setor de petróleo reduziu muito o saldo comercial em 2013

Balança comercial
(US$ bilhões)

45
46

256 256

Balança de petróleo e derivados
(US$ bilhões)

40

202

256

243
236

256

226 223
234

241

Saldo -1,0
1 6

-0,7

0,6 0,3

-0,5

1 6

2001 2003 2005 2007
2009

20112013e
1S
12

1S
13

34

30
161

198

153

202

173
182

Exportações

Importações
-3,6

-1,8

-3,4

-1,6
-2,3

-4,2

-2,3
-1,6

25 25

20
19

118

138

121
128

Importações

-5,5

4,2

15
96

63
74

91
-8,1

2

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior (MDIC),
Agência Nacional do Petróleo, Gás e Biocombustíveis (ANP), Credit Suisse
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Déficit em transações correntes do Brasil não é de alto risco
Saldo em transações correntes

(% do PIB)

4,0 3 82012

2,3

3,8

2,2
2,8

3,2

Áf i N

2013e

0,1

Turquia
África
do Sul

Nova
Zelândia Chile Índia Austrália Brasil ColômbiaIndonésia México

2 4

-1,0
-1,5

-0,5

Argentina

Rússia China Coreia
do Sul

-3,5 -3,3

-2,4
-3,1

-2,7

-4,2
-3,8 -3,6 -3,6 -3,3

-2,7

-6,0 -6,3

-5,0 -5,0

-6 9 -6,6

-5,2

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Remessa de lucros e dividendos continuará alta

Remessas líquidas de lucros e 
dividendos

(US$ bilhões)
Investimento Estrangeiro Direto (IED) 38,2Investimento Estrangeiro Direto (IED)
Ações

33,9

30,4 30,0

22,4
25,2

27,4

27,0

24,1

27,7

16,4

25,3

17,8
23,6

20,0
22,0

15,8
17,2

21,3

9,1

12,7

7,3
11,4

16,7
17,2

3,5

2005
2,4

4,9

2004

4,9

2006

5,7

2007

8,5

2008

7,5

2009

6,8

2010

10,8

2011

7,0

2013

8,0

2014

6,9

2012

6,4

J l 13

Fonte: Banco Central, Credit Suisse 
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Investimento Estrangeiro Direto ainda forte em 2013 e 2014

Investimento estrangeiro direto – participação por setor
(US$ bilhões)

4 5
66,6 65,3

62 3
Extrativa 
mineral

4,5 4,5
5,6

48,5

62,3

Indústria de
transformação

20,2
24,2 18,8

11,8

5,0
45,1

17 3

18,7
2,9

11,8

2,3

34,6

25,9

Serviços
12,2

35,5
31,3

31,4

5 4 8,0

16,2
17,3

12,3
0,3

,

7,3
18,8

0,4

7,5 8,1
13,0 12,3 6,2

5,4

Agricultura
e pecuária1,7 2,5 2,4 3,6 5,2

12,6
6,3 5,3 6,5

,
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Jul-13

Fonte: Banco Central, UNCTAD, Credit Suisse



Expressivo IED no Brasil frente a dos demais países 
Investimento estrangeiro direto

(US$ bilhões)
2542502012

65
62

652013e

51
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37

50

30

24
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37
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13
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Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Reservas internacionais são altas frente a outros países

Reservas internacionais em 2012
(US$ bilhões)

China 3331

Reservas internacionais em 2012
(% do PIB)

China 40

Brasil

Coreia do Sul

Rússia

379

323

487

Peru

Rússia

19

24

Coreia do Sul

Índia

México

323

271

160

Índia

Chile

Brasil

15

16

17

Indonésia

Turquia

Peru

106

100

62 Turquia

México
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13

14
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Chile

África do Sul

Austrália

42

44

45

Nova Zelândia

África do Sul

11

11

Chile

Colômbia

Argentina

36

40

Argentina

Colômbia

3

8

10

Nova Zelândia 18

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Dívida externa do Brasil é baixa frente aos demais países
Dí id t 2012Dívida externa em 2012

(% do PIB)

43 44Dívida Privada

36 36

da ada
Dívida
Pública

15
17 30

34
29

31 31

9
9

14
15

29

27
19 20 21

11 13 14 17 19

9
13

97

16
9

CoreiaÁfrica

1 4 2
9 9

BrasilMéxicoChina Colômbia ArgentinaIndonésia Turquia ChileRússia

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Forte apreciação cambial até o início da crise de 2008
Variação da taxa de câmbio (% frente ao Dólar dos EUA)

10,6Rand da África do Sul

Variação da taxa de câmbio (%, frente ao Dólar dos EUA)
De janeiro de 2004 a agosto de 2008

-3,4
0,2

2,8
4,8

Libra britânica
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Iene
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-11,5
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R l
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Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse



Ligeira apreciação do Real entre 2008 e 2011
Variação da taxa de câmbio (% frente ao Dólar dos EUA)

40,3Lira turca

Variação da taxa de câmbio (%, frente ao Dólar dos EUA)
De agosto de 2008 a julho de 2011

15,1
15,3

16,7
36,0

Rublo russo
Peso mexicano

Libra britânica
Peso argentino

-3,1
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9,3
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I
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Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse



Forte depreciação do Real até a recente alta da volatilidade
Variação da taxa de câmbio (% frente ao Dólar dos EUA)

34,2Rand da África do Sul

Variação da taxa de câmbio (%, frente ao Dólar dos EUA)
De julho de 2011 a abril de 2013

22,4
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28,1
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Iene japonês
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Dólar australiano

Peso mexicano

5 2
-4,2

-0,1
1,8
1,8

N S l
Renminbi

Dólar neozelandês
Dólar de Cingapura
Ringgit da Malásia
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Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse



Forte depreciação desde a recente alta da volatilidade
Variação da taxa de câmbio (% frente ao Dólar dos EUA)

22,2Rúpia indiana

Variação da taxa de câmbio (%, frente ao Dólar dos EUA)
De abril de 2013 a setembro de 2013*
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Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse
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Déficit nominal aumentará em 2013 e 2014

Superávit primário do setor público e resultado nominal
(% do PIB)

Estados e
municípios

Empresas
estatais 3,3

3,7 3,8
3,2 3,3 3,4

2 0
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Déficit
nominal -5,2

,
-3,6 -3,6

, -3,3 3,4

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20142003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse



Dívida bruta permanecerá elevada nos próximos anos
Dívida pública pagamento de juros e superávit primário necessário

61,7 60 9 59 5

Dívida pública, pagamento de juros e superávit primário necessário 
para estabilizar a dívida*  (% do PIB)

54,8
50,6

48 4

Dívida bruta

61,7

56,7 56,7 56,4 58,0 57,4
60,9

53,4 54,2

59,5 59,558,7

Dívida líquida

48,4 47,3 45,5
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36,4 35 2 34 5

, 35,2 34,5 34,0

Superávit primário necessário para
estabilizar a dívida líquida 0,3

1,2 0,8 1,8

4 8 4 8

-8,5

Pagamento
de juros

-6,6 -7,4 -6,8
-6,1 -5,5 -5,3 -5,2 -5,7

-4,8 -4,8 -5,4

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2014e2013e2012

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2014e2013e2012
* Nossa projeção considera aportes a instituições de crédito de R$ 53 bilhões em 2013 e R$ 57 bilhões em 2014. As demais hipóteses são idênticas às de nosso cenário-
base, inclusive para o estoque de reservas.



Superávit primário alto frente ao déficit dos demais países

Resultado primário do setor público
(% do PIB)
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Déficit nominal atual não representa risco muito alto

Resultado nominal do setor público
(% do PIB)
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Dívida bruta é alta frente a de outros emergentes

Dívida bruta do setor público
(% do PIB)
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Flexibilização da meta de superávit primário embute riscos

A i tê i d lá l d tili ãA existência de cláusulas de escape e sua utilização com
regularidade elevam a incerteza sobre a austeridade fiscal.
A redução do superávit primário por alguns anos e a imposição deA redução do superávit primário por alguns anos e a imposição de
cláusulas de escape aumentam a incerteza sobre os resultados do
setor público nos próximos anos e, no extremo, sobre a
sustentabilidade da dívida pública no longo prazosustentabilidade da dívida pública no longo prazo.
A utilização de operações financeiras para o cumprimento da meta
ajustada elevou a incerteza sobre as contas fiscais.ajustada elevou a incerteza sobre as contas fiscais.
Aportes frequentes do Tesouro em instituições públicas, com troca
de títulos públicos por títulos dessas empresas, reduzem a
transparência no campo fiscal.
O cumprimento da meta fiscal sem incluir resultados de operações
financeiras contribuiria para tornar mais favorável a avaliação sobrefinanceiras contribuiria para tornar mais favorável a avaliação sobre
o cenário prospectivo para o País.



Aporte nos bancos públicos totaliza 19% da dívida mobiliária

Diferença entre as dívidas líquida e bruta, 
motivada por créditos a instituições 

financeiras (pp do PIB)

Emissões diretas a instituições 
financeiras 
(R$ bilhões)

BB eBanco do Total

Créditos para o Banco do Brasil e a CAIXA1

Créditos para o Banco do Nordeste

8

9

10
BNDES

BB e CAIXA

Banco do Nordeste

BNDES BB e
CAIXA

Banco do
Nordeste

Total
anual

2008 15,0 0,0 0,0 15,0
2009 105,0 2,0 0,0 107,0

74

Créditos para o BNDES

6

7

8 2010 80,0 4,0 1,0 85,0
2011 50,2 0,0 0,0 50,2
2012 55,0 21,1 0,0 76,1
2013 15 0 8 0 0 0 23 0

4

5

6
Total 320,2 35,1 1,0 356,3
2013 15,0 8,0 0,0 23,0

36

2

3

4

2625
30
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20

15 15

21
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1

2

5 5

13

6 5

15
10 10

15 15

2
4

8

1

Fonte: Banco Central do Brasil, Credit Suisse
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1 Caixa Econômica Federal
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Maior necessidade de repasses ao BNDES

90

Cenário para repasses do Tesouro ao 
BNDES

nos próximos anos (R$ bilhões)
Projetos

Investimentos
até 2018

Financiados
pelo BNDES

Lim.
Sup

Lim.
Inf

Investimentos programados e 
participação do BNDES (R$ bilhões) 

70

80
Máximo¹ 

81,8 79,7

Projetos

Total

Rodovias

até 2018
(R$ bi)

292,3

23,5

pelo BNDES
e outros

65% - 80%

Sup.
(R$ bi)

51,7

15,3

Inf.
(R$ bi)

207,3

18,8

50

60 60,4
55,8

Ferrrovias

Aeroportos

Galeão/Confins

56,0

18,7

11,4

65% - 80%

0% - 62%

0% - 70%

36,4

-

-

44,8

8,0

8,0

40

50

45,0
39,0

32 0

Aeroportos regionais

Portos

Portos

7,3

60,6

54,2

0%

0% - 65%

0% - 65%

-

-

-

-

39,4

35,2

20

30

Mínimo2

32,0
27,7

18,0

22,9

Portos

Vias de acesso

Trem de alta velocidade

Eletricidade

54,2

6,4

28,5

105 0

0% 65%

0% - 65%

0% - 70%

0% - 73%

-

-

-

,

4,2

19,9

76 3
10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 Volume total das concessões é financiado totalmente por repasses do Tesouro. 
Novos investimentos são adicionados aos desembolsos anuais já programados. 2
Investimentos programados são feitos sem a necessidade de novos aportes, e o 

Eletricidade

Usinas hidrelétricas

Usinas termelétricas/outras

T i ã

105,0

50,4

28,6

0% - 73%

0% - 70%

0% - 80%

-

-

-

76,3

35,3

22,8

18 2

Fonte: EBL, BNDES, Credit Suisse

volume anual de desembolsos das instituições oficiais de crédito são mantidos 
dentro do guidance atual em termos reais.

Transmissão 26,0 0% - 70% - 18,2



Orientação clara contribuiria para elevar a confiança

M i i ibilid d fi l t ib i i lMaior previsibilidade no campo fiscal contribuiria para elevar a
confiança de empresários, pois alterações tributárias relativamente
frequentes dificultam o planejamento das empresas.
Apesar de o risco fiscal ainda ser baixo, o ativismo tributário e a
utilização de cláusulas de escape geraram questionamentos sobre
parte do arcabouço institucional e avaliações desfavoráveis sobre aparte do arcabouço institucional e avaliações desfavoráveis sobre a
gestão fiscal.
Uma orientação clara sobre a política fiscal aumentaria aUma orientação clara sobre a política fiscal aumentaria a
previsibilidade na economia e contribuiria para melhorar as
perspectivas de médio e longo prazos.
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