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Aprovacao do presidente Michel Temer permanece muito baixa

= A aprovagdo do governo do presidente Michel Temer (avaliacdo “6tima” ou “boa”) foi de 10,0% no 1T17,

proxima a do governo Dilma Rousseff pouco antes do processo de impeachment.

= A avaliacdo do presidente Temer € pior no Nordeste, onde a ex-presidente Rousseff era mais bem avaliada. O
atual presidente tem melhor aprovacédo no Sul, onde a ex-presidente tinha menos apoio.

Avaliacao do governo e resultado das Avaliacao dos governos Dilma e Temer por regiao
eleicoes presidenciais (% dos respondentes (% dos respondentes que atribuiram avaliagao
que atribuiram avaliacdo “boa” ou “6tima”) “boa” ou “6tima”)
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Fonte: CNI/Ibope, Tribunal Superior Eleitoral, Credit Suisse
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Substitutivo sugere mudancas na Reforma da Previdéncia Social

Pontos incluidos na reforma da Previdéncia

Substitutivo apresentado na Comissao Especial Proposta original do governo

.. Homens: 65 anos
Idade minima

de aposentadoria Mulheres: 62 anos

e tempo de

contribuicéo Com 25 anos de contribuicdo minima para ambos. Lei ir& definir a regra de ajuste da idade minima.

N&o ha idade minima para entrar na transicéo.

Pedagio de 30% sobre o tempo que falta para a aposentadoria pelas regras atuais (35 anos para
homens e 30 anos para mulheres), respeitando a idade minima de 55 anos para homens e 53 anos
para mulheres.

Regra

de transicao
Aumento de 1 ano a cada dois anos para a mulher e para o homem, a partir de 01/01/2020,
parando de expandir para o segurado na data em que ele cumpre o pedégio.
Valor do beneficio: 70% da média salarial, somado a:

Férmula - 1,5 p.p. por ano, se contribuir 5 anos além dos 25 obrigatérios;

de célculo do - 2 p.p. por ano, se contribuir entre 5 e 10 anos além dos 25 obrigatérios;
valor do beneficio _9 5 .5 por ano, se contribuir entre 10 e 15 anos além dos 25 obrigatérios:

Assim, a integralidade da média salarial é reposta com 40 anos de contribuigéo.

|dade minima: 60 anos para homens e 57 para mulheres. Havera transicéo para as mulheres (a
idade minima aumentard em 1 ano, a cada 2 anos), até atingir os 57 estabelecidos na PEC

Aposentadoria 287/2016.
rural
Valor da contribuigéo incidira sobre o salario minimo, com base nas aliquotas estabelecidas para o
RGPS.
Proibe o acimulo de duas pensdes por morte, mas permite que o o individuo receba pensao e
aposentadoria nos casos em que os dois beneficios, somados, ndo excedam 2 salarios minimos.
Pensoes Regra de célculo do valor da penséo como sendo igual a 50% do valor do beneficio somado a
10p.p. por dependente. O valor maximo do beneficio esté suijeito ao teto do RGPS e o minimo esté
atrelado ao salario minimo.
Os deficientes poderdo acessar o BPC com qualquer idade. Os idosos tém direito a acessa-lo com
BPC 68 anos. As demais regras de acesso ao BPC seréo regulamentadas por lei.
O valor do beneficio ¢ igual a um salario minimo.
Os Estados e Municipios terdo 6 meses, a partir da publicagédo da Emenda Constitucional, para
Estados e P ) - Providancia. Depoi | PE
e reformar seus regimes préprios de Previdéncia. Depois do prazo, prevalecem as regras da PEC

287/2016.

Homens: 65 anos
Mulheres: 65 anos

Com 25 anos de contribuicdo minima para ambos. A idade minima seria ajustada automaticamente
com base na elevacao da expectativa de sobrevida aos 65 anos.

Homens com mais de 50 anos e mulheres com mais de 45 anos continuariam a se aposentar
segundo as regras atuais, porém com um periodo adicional de 50% do tempo restante até o tempo
minimo de contribuic&o.

Substituicdo do fator previdenciério por beneficio definido por 51% da média das remuneragdes e
salarios sobre os quais incidiu contribuicao previdenciaria, acrescida de 1pp por ano de
contribuicdo, respeitados os limites inferior de um salario minimo e superior de 100% da média
supracitada.

Equalizagao dos critérios de aposentadoria entre trabalhadores rurais e urbanos cuja idade seja
inferior a 50 anos (homens) e 45 anos (mulheres). Para trabalhadores com idades superiores a
essas idades, seria aplicado um periodo adicional de 50% sobre o tempo restante para se atingir
180 meses de atividade rural.

Lei definiria a aliquota de contribuicdo para os trabalhadores rurais, que também incidiria sobre o
salério minimo.

Proibe o acimulo de pensdes por morte ou de duas pensoes dessa modalidade.

Regra de célculo do valor da pensao como sendo igual a 50% do valor do beneficio somado a 10
p.p. por dependente. Ocorreria a desvinculagéo de pensdes do salario minimo.

Aumento da idade minima de acesso ao beneficio para 70 anos (tanto para deficientes como para
idosos).

O valor do beneficio passaria a ser desvinculado do salario minimo.

Os servidores dos estados e municipios estariam sujeitos as mesmas regras dos servidores
federais.

Fonte: Ministério da Fazenda, Camara dos Deputados, Credit Suisse
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Substitutivo apresentou mudancas a Reforma da Previdéncia do RPPS

Pontos incluidos na reforma da Previdéncia do RPPS

Ingresso no

Substitutivo apresentado na Comissao Especial

Proposta original do governo

servigo publico

Até 2003

2004 a 2013

A partir de
fevereiro de 2013

Calculo do beneficio: 100% da média salarial desde 1994 ou desde a competéncia do inicio da
contribuicéo

Idade minima: progressiva

Homens: de 60 anos aos 65 anos (a partir de 2028)

Mulheres: de 55 anos aos 62 anos (a partir de 2032)

Tempo de contribuicdo: 25 anos para homens e mulheres

Regra de transicao: para qualquer servidor que ingressar no servico publico até a aprovacao da
reforma - pedégio de 30% sobre o tempo que falta para a aposentadoria pelas regras atuais,
respeitando a idade minima de 55 anos para mulheres e 60 anos para homens. A integralidade e a
paridade sé seriam garantidas para os servidores que se aposentasse com mais de 65 anos
(homens) e 62 anos (mulheres). Aumento de 1 ano a cada dois anos para a mulher e para o
homem, a partir de 2020, até a data de inicio do pedagio.

Calculo do beneficio: 70% da média de todos os salérios desde 1994 mais 1,5 pp a cada ano
que superar 25 anos de contribuicao; mais 2pp para cada ano que superar 30 anos de contribuicdo
e mais 2,5pp para cada ano ap6s 35 anos, até 100% aos 40 anos de contribuico.

Idade minima: progressiva

Homens: de 60 anos aos 65 anos (a partir de 2028)

Mulheres: de 55 anos aos 62 anos (a partir de 2032)

Tempo de contribuigdo: 25 anos para homens e mulheres

Regra de transicéo: para qualquer servidor que ingressar no servico publico até a aprovacéo da
reforma - pedagio de 30% sobre o tempo que falta para a aposentadoria pelas regras atuais,

respeitando a idade minima de 55 anos para mulheres e 60 anos para homens. Aumento de 1 ano
a cada dois anos para a mulher e para o homem, a partir de 2020, até a data de inicio do pedégio.

Calculo do beneficio: mesma regra de quem ingressou entre 2004 e 2013. O valor sera limitado
ao teto do INSS (de R$ 5.531) se o estado ou municipio tiver instituido fundo complementar.
Idade minima: progressiva

Homens: de 60 anos aos 65 anos (a partir de 2028)

Mulheres: de 55 anos aos 62 anos (a partir de 2032)

Tempo de contribuicéo: 25 anos para homens e mulheres

Regra de transicao: para qualquer servidor que ingressar no servigo publico até a aprovagao da
reforma - pedagio de 30% sobre o tempo que falta para a aposentadoria pelas regras atuais,

respeitando a idade minima de 55 anos para mulheres e 60 anos para homens. Aumento de 1 ano
a cada dois anos para a mulher e para o homem, a partir de 2020, até a data de inicio do pedégio.

Calculo do beneficio: 51% da média dos salérios de contribuicdo, acrescidos de um ponto
percentual desta média para cada ano de contribuigéo

Idade minima:

Homens: 65 anos

Mulheres: 65 anos

Tempo de contribuigdo: 25 anos para homens e mulheres

Regra de transi¢éo: Homens com mais de 50 anos e mulheres com mais de 45 anos
continuariam a se aposentar segundo as regras atuais (integralidade e a paridade), porém com
um periodo adicional de 50% do tempo restante até o tempo minimo de contribuicdo (de 35 anos
para homens e 30 anos para mulheres).

Calculo do beneficio: 51% da média dos salarios de contribuicdo, acrescidos de um ponto
percentual desta média para cada ano de contribuicao

Idade minima:

Homens: 65 anos

Mulheres: 65 anos

Tempo de contribuigdo: 25 anos para homens e mulheres

Regra de transi¢do: Homens com mais de 50 anos e mulheres com mais de 45 anos se
aposentariam com beneficio de 100% da média salarial desde 1994 ou desde a competéncia

do inicio da contribuigdo, porém com um periodo adicional de 50% do tempo restante até o tempo
minimo de contribuicdo (de 35 anos para homens e 30 anos para mulheres).

Calculo do beneficio: 51% da média dos salérios de contribuicdo, acrescidos de um ponto
percentual desta média para cada ano de contribuicgo

Idade minima:

Homens: 65 anos

Mulheres: 65 anos

Tempo de contribuigdo: 25 anos para homens e mulheres

Regra de transi¢do: Homens com mais de 50 anos e mulheres com mais de 45 anos
continuariam a se aposentar segundo as regras atuais, porém com um periodo adicional de 50% do

tempo restante até o tempo minimo de contribuicéo (de 35 anos para homens e 30 anos para
mulheres).

Fonte: Ministério da Fazenda, Camara dos Deputados, Credit Suisse
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Reforma Trabalhista busca flexibilizar mercado de trabalho

Principais pontos do PL 6787/2016, da Reforma Trabalhista

Reforma trabalhista (PL 6787/2016)

Terceirizacéo e
garantias aos
trabalhadores
terceirizados

Acordos e convencoes
coletivas de trabalho

Contribuicao sindical

Representacao
dos trabalhadores
nas empresas

Justica do Trabalho
Sucessao empresarial

Isonomia salarial

Define expressamente que a terceirizagdo pode ser feita em quaisquer atividades da empresa contratante, inclusive na sua atividade principal.

Ficam assegurados aos empregados terceirizados, quando prestarem servigos na contratante, direitos iguais aos dos empregados desta Ultima, no que diz
respeito a alimentaggo em refeitérios, servicos de transporte, atendimento médico ou ambulatorial e treinamento adequado quando a atividade exigir.

Impede que o trabalhador que tenha trabalhado nos Ultimos 18 meses em uma empresa seja contratado como pessoa juridica, buscando evitar a "pejotizagéo".

Permite que as convencoes coletivas e os acordos coletivos de trabalho prevalecam sobre a lei em algumas situagdes, como na definigo de:
jornada de trabalho; banco de horas, adesdo ao Programa Seguro-Desemprego, plano de cargos, salarios e fungdes; representante dos trabalhadores
no local de trabalho; troca do dia de feriado; prorrogacdo de jornada em ambientes insalubres sem licenca prévia das autoridades competentes do
Ministério do Trabalho e intervalo intrajornada.

Fixou 29 direitos que ndo podem ser reduzidos ou suprimidos em convencdes coletivas: salario-minimo, FGTS, repouso semanal remunerado,
horas-extras, remuneragédo de férias, medidas de protecéo legal de criancas e adolescentes, aposentadoria, igualdade de direitos entre trabalhadores
com vinculo empregaticio permanente e trabalhadores avulsos, salario-familia, aviso prévio, direito de greve e licencas maternidade e paternidade.

Define que os acordos coletivos (entre sindicato laboral e empresa) sempre prevaleceréo sobre as convencdes coletivas de trabalho (entre sindicatos
patronais e laborais).

O desconto da contribuiggo sindical deixa de ser obrigatério, sé podendo ser realizado com autorizagdo prévia do trabalhador.

Nas empresas com mais de 200 empregados, é assegurada a eleicdo de uma comissdo, de 3 a 7 membros, a fim de resolver conflitos, encaminhar
reivindicacdes especificas dos empregados para os empregadores e acompanhar as negociagdes coletivas de trabalho, dentre outras fungdes.

A comissgo tem mandato de 1 ano, com direito a uma reconducdo. Os empregados da comissdo ndo podem sofrer demissao arbitraria, até um ano
apoés o final do mandato.

Estabelece que a Justica do Trabalho néo podera restringir direitos nem criar obrigagdes que nao estejam previstos em lei.
Em caso de sucessao empresarial, as obrigagdes trabalhistas da empresa sucedida passam a ser responsabilidade da sucessora.

Define que os trabalhadores em idéntica funcdo receberdo o mesmo salério. Isso ndo vale nos quando as empresas adotam plano de cargos e salarios.

Fonte: Camara dos Deputados, Credit Suisse
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Reforma Trabalhista busca flexibilizar mercado de trabalho

Principais pontos do PL 6787/2016, da Reforma Trabalhista

Reforma trabalhista (PL 6787/2016)

Jornada de trabalho

Jornadas
extraordinarias

Jornada parcial

Férias

Teletrabalho ou
home office

Trabalho
intermitente

Multa por ndo
contratados

Recisao contratual

Representacgéao

Convengdes coletivas e os acordos coletivos poderéo estabelecer carga horéria de até 12 horas por dia e de até 48 horas por semana. A jornada de
12 horas poderé ser realizada desde que seguida por 36 horas de descanso.

Fixa que as horas extras estéo limitadas a 2 horas diarias, com valor minimo adicional de 50% sobre a hora normal.

A compensagéo de horas extras pode ser feita via banco de horas, que pode ser definido por meio de acordo individual.

Todas as formas de compensagéo podem ser alteradas via acordo individual escrito, convencéo coletiva ou acordo coletivo de trabalho.

Duas possibilidades de jornada de trabalho em regime de tempo parcial: de 26 horas semanais ou de 30 horas semanais. Mantém a proibicdo de
horas extras para os casos de 30 horas semanais, mas permite a realizagdo de até seis horas extras semanais nas jornadas de 26 horas semanais. A hora
extra terd 50% de acréscimo sobre o saldrio-hora normal

Poderao ser divididas em até trés periodos. Cada um deles ndo pode ser inferior a cinco dias corridos ou superior a 14 dias corridos. As férias ndo
podem comegar dois dias antes de um feriado ou fim de semana.

A prestacdo de servicos devera constar expressamente do contrato individual de trabalho, que especificara as atividades que serdo realizadas pelo empregado.

Responsabilidades sobre aquisicdo e manutencdo de equipamentos, infraestrutura e reembolso de despesas ao empregado deverdo ser previstas em
contrato escrito.

O empregador tem a prerrogativa de alterar o regime de teletrabalho para o de trabalho presencial, devendo, para isso, alterar o contrato individual de trabalho.

Quando a contratagdo ocorre por jornadas, horas, dias ou meses, e de forma ndo continua. O contrato deve conter o valor da hora de servigo, que ndo
pode ser inferior ao valor horario do salario minimo ou aquele pago aos demais empregados que exercam a mesma funcdo, em contratos intermitentes ou
nao.

Ao final de cada periodo de prestagéo de servigo, o empregado receberd, além da remuneragdo, férias proporcionais acrescidas de um terco; 13°
proporcional e repouso semanal remunerado. O empregador deveré recolher a contribuicdo previdenciaria e o FGTS.

O empregador que mantiver empregado nao registrado ficara sujeito a multa de R$ 3 mil por empregado, acrescido de igual valor em cada reincidéncia. No
caso de microempresa ou empresa de pequeno porte, o valor final da multa sera de R$ 800 por empregado nao registrado.

Retira a exigéncia de a homologacdo da rescisdo contratual ser feita em sindicatos. Passa a ser feita na prépria empresa, na presenca dos advogados do
empregador e do funcionario — que pode ter assisténcia do sindicato.

Representantes dos trabalhadores dentro das empresas ndo precisam mais ser sindicalizados. Sindicatos continuaréo a atuando nos acordos e nas
convengdes coletivas.

Fonte: Camara dos Deputados, Credit Suisse
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Governo detém ampla maioria na Camara dos Deputados

= Cerca de 80% dos deputados pertencem a partidos que apoiaram o governo na Camara dos Deputados. A
oposicao alcanga 104 deputados e tende a votar unida contra as medidas do governo.

= Como em gestdes anteriores, a base do governo Temer é suficiente para aprovar as medidas a serem
enviadas ao Congresso. Todavia, a elevada fragmentacéo partidaria pode dificultar a coordenagdo no processo
de apreciacéo de medidas mais impopulares.

Bancadas partidarias na Camara dos Deputados' Composicao partidaria nas eleicoes
para a Camara dos Deputados
o o (513 deputados eleitos)
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Partidos da base do governo representam 84% do Senado

= Os partidos da base de apoio ao governo séo representados por 68 senadores. A base do governo no Senado
tende a oferecer menor dissidéncia nas votacdes das medidas de ajuste fiscal.

= Assim como na Camara, a oposigdo no Senado votara, provavelmente, unida contra essas medidas.

Composicéo partidaria nas eleicoes
para o Senado Federal (81 senadores eleitos)

Bancadas partidarias no Senado
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! Até eleicdes de 2010, nimero de deputados do PFL Fonte: Senado Federal, Tribunal Superior Eleitoral, Credit Suisse
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Recessao atual € uma das maiores das ultimas décadas

= A recessdo atual, iniciada no 2714, é uma das mais profundas e prolongadas das ultimas décadas. Apenas as
recessoes de 1T81-3T83 e de 3T89-1T92 foram similares em magnitude e duracdo, considerando a série
dessazonalizada de 1980 a 2016,

= As recessbes desde meados da década de 1990 foram de curta duracdo. Mesmo na crise financeira de
2008, a contracdo do PIB no Brasil durou apenas dois trimestres consecutivos.

Trajetoria do PIB em episodios de recessao
(NUmero-indice dessazonalizado, 100 = trimestre anterior ao inicio da recesséo)

110
PIB ja havia se recuperado
na maior parte das recessoes —— 1T03-2T03
"

106 2T95-3T95
2T01-4T01
1T98-1T99

102
3T87-4T88

98
94 \
2T14 - Presente = 3T89-1T92
90
T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+b5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10

1 Utilizamos as séries do PIB de 1980 a 1995 do IPEA e das Contas Nacionais Trimestrais de 1996 a 2016. Fonte: FGV, IBGE, Credit Suisse

As recessdes s8o definidas pelo Comité de Datagdo de Ciclos Econémicos (CODACE).
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Processos de retomada caracterizados por forte aceleracao do PIB

= Os episodios recessivos das Ultimas décadas caracterizaram-se por uma rapida retomada da economia no
periodo posterior ao fim da recessao. A retomada da atividade também foi sustentada por muitos trimestres na
maior parte dos episédios, com excegdo apenas de um caso (3T87-4T88).

= O crescimento trimestral mediano do PIB nos processos de retomada foi de 1,1% ao trimestre nos dois
trimestres imediatamente posteriores ao fim da recessao, permanecendo préximo a esse patamar por um
periodo de oito trimestres apds o fim da recessao.

Crescimento do PIB em episédios recessivos' (%)

Periodos recessivos

1T81 a 3T87 a 3T89 a 2T95 a 1T98 a 2T01 a 1T03 a 4T08 a 2T14 - Mediana
1783 4788 1792 3795 1799 4701 2T03 1T09 Presente
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|
acumulada 1,0 FJ -0,7 “ E-_,?, -0,9 -0,3 r_o’g -0,9 -1,0 -0,8
H Contracdo -2.8 ' ’ ’ -2,9
-4,1 -4.,6 -41
-5,9
-7,
6 -8,6

et
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oo Bl oo Mo Moc Mos Hor EE- EE o Ho

! As recessoes sdo definidas pelo Comité de Datagéo de Ciclos Econémicos (CODACE) da FGV. Fonte: FGV, IBGE, Credit Suisse

-8,6

Crescimento médio
observado nos trimestres
seguintes ao fim da recessao
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Melhora na confiangca superestimou a retomada da economia

= O Indice de Confianca da Industria (ICI-FGV) aumentou fortemente nos Gltimos meses. Esse movimento foi
explicado pela aceleracéo do indicador de expectativas, que representa a percepgdo de empresarios quanto ao
comportamento da economia no futuro.

= O indicador de situacdo atual, que reflete a dinmica atual da atividade econbmica, se encontra em um
patamar inferior ao indicador de expectativas.

indice de Confianca da Industria
(NUmero-indice com ajuste sazonal)

120 95
A indice de Confianca da Industria

115 f;

indice de Expectativas

110 . 90
A _ Indice de Expectativas
105 A
100 85
95 indice de Situacdo Atual
90 80 }
Indice de Confianca da Industria
85
80 75
75
indice de Situacédo Atual
70 70

2008 92009 2010 2011 2012 2013 92014 2015 2016 2017~ | Mar-17 Mai16 Jul-16 Set-16 Nov-16 Jan-17 Mar-17
Fonte: FGV, Credit Suisse
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Estabilizacao da producao industrial nos ultimos meses

= Apds forte contracdo entre janeiro de 2014 e fevereiro de 2016, a producdo industrial se manteve
relativamente estavel ao longo dos Ultimos meses. Essa dinamica decorre de uma forte aceleragdo da
produgdo extrativa e uma estabilizacdo da producéo na indistria de transformacao.

Na abertura por categoria de uso, houve uma retomada na producdo de bens de consumo duréveis nos

Ultimos meses, em decorréncia da forte alta na producéo de veiculos. A producéo de bens intermediarios

aumentou gradualmente desde meados de 2016.

Producéo industrial

(NUmero-indice com ajuste sazonal, Jan-14=100)
115

PIM Extrativa
110
105
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95
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85

PIM transformacéo

80
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Producéo industrial por categoria de uso

(NUmero-indice com ajuste sazonal, Jan-14=100)
110

P&-¢ Bens semi e ndo duraveis

100

90

2% Bens intermediarios

80
Bens de consumo duraveis
70
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=h Bens de capital
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Mar-14 Ago-14 Jan-15 Jun-15 Nov-15 Abr-16 Set-16 Fev-17

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Indicadores de servicos também apontam recuperacao na margem

= Os indicadores de atividade econdmica para o setor de servicos também apresentaram uma dinamica mais
favoravel ao longo dos dltimos meses. Parte dessa melhora é explicada pela mudanca de metodologia no
célculo do peso amostral das empresas pesquisadas, o que elevou os indicadores de comeércio nos meses de
janeiro e fevereiro.

= A atividade em alguns servicos medidos pela Pesquisa Mensal de Servicos (e.g., servicos de informagéo)
também foi influenciada pela mudanca de metodologia. Essa alteragdo aumenta a incerteza em relagéo ao real
ritmo de crescimento da economia no 1T17.

Pesquisas mensais do comércio e de servicos Pesquisa Mensal de Servicos

(NUmero-indice com ajuste sazonal, Jan-14=100) (NUmero-indice com ajuste sazonal, Jan-14=100)
105 106

Servicos de informagao e comunicagéo

100 100

95
95

90

PMC restrita 90

85 Servicos prestados as familias
80 85

PMC ampliada Servicos de transporte
75

80
Mar-14 Ago-14 Jan-15 Jun-15 Nov-15 Abr-16 Set-16 Fev-17 Mar-14 Ago-14 Jan-15 Jun-15 Nov-15 Abr-16 Set-16 Fev-17
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Crescimento do PIB de 0,2% em 2017 e 2,0% em 2018

= O crescimento anual do PIB de 0,2% em 2017 exige que o PIB cresca, na média, 0,31% ao trimestre ante o
periodo anterior em todos os trimestres do proximo ano. Nosso cenario € compativel com um recuo da
contragdo do PIB frente ao mesmo trimestre do ano anterior de -5,4% no 1T16 para -1,3% no 1T17,
alcangando uma expansao de 1,8% no 4T17.

= O crescimento anual do PIB de 2,0% em 2018 assume uma expansdo média de 0,51% ao trimestre frente
ao trimestre anterior em todos os periodos de 2018.

Projecoes para o crescimento do PIB em 2017 e 2018 (%)

10

g Ante o mesmo trimestre do ano anterior
8 1,8 1,9 1,9 21 22
()
E 6 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17e 2T17e _7
o . T -0,5 3T17e 4T17e 1T18e 2T18e 3T18e 4T18e
s -1,3
o 4
S 2,9 25
e -36
wn
£ 2 10% -5,4
*2 Ante o trimestre anterior
: O o
()
= PIB y 0.3 05 05 o, 0,5
° 9 0,2 0,2
£ 1T16 2T16 3T16 4T16 . [ N | l l l
< . 1T17e 2T17e 3T17e 4T17e 1T18e 2T18e 3T18e 4T18e

-4

-0,3
-0,6
6 -0,7
1T97 4T00 2704 ATO7 3711 1T1b 4T18e > -0,9

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Consumo das familias impedira maior crescimento do PIB em 2017

= As condicbes ainda desfavoraveis dos mercados de trabalho e de crédito dificultardo uma retomada mais
expressiva do consumo das familias, que diminuira em 2017. Ao contrario do que ocorreu em recessoes
anteriores, a participacdo das exportagdes sera menor em virtude do menor dinamismo da economia global. A
politica monetaria mais expansionista contribui para a aceleragcdo dos investimentos.

Abertura do crescimento do PIB pela é6tica da demanda (%, a.a.)

7,5
il 3,0

o (o0 — W 02 pmg

ﬂaa PIB I — ‘ I

a Il
-3,8 -3,6
Peso (%) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e

... Consumo (

M‘w das familias 6,2 4,8 3,5 3,5 2,3 -3,9 -4,2 -0,1 1,8
Consumo

T do governo :) 3,9 2,2 2,3 1,5 0,8 -1,1 -0,6 -0,8 0,0

g [ormacio bruta 17,9 6,8 0,8 5,8 4,2 13,9 10,2 1,1 5,0
de capital fixo ! ’ ’ ) - =19, =10, ; :

s Exportacses @ 11,7 4,8 0,3 2.4 1,1 6,3 1,9 2,3 3,1

w 3 L] ] ] ] L] ] ] )

_—

Eﬁ: Importaces | QJE 33,6 9,4 0,7 7,2 1,9 -14,1 -10,3 2,5 3,3

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Taxa de desemprego aumentara para 13,1% em 2017

= As condi¢des do mercado de trabalho continuardo desfavoraveis nos préximos anos. Esperamos que a taxa de
desemprego aumente de uma média de 11,5% ao ano em 2016 para 13,1% em 2017, movimento explicado
principalmente pelo menor ritmo de geracdo de empregos formais'. Esse cenario é compativel com taxa de
desemprego aumentando para perto de 13,5% no 1517, se mantendo estavel no 3T17 e recuando no 4T17.

= O rendimento real se mantera estavel, e a massa salarial real diminuira -0,7% em 2017.

ProjecGes para as principais variaveis do mercado de trabalho (%, a.a.)

e "! » a - a ufh IHI NG ‘ ;
Taxa de desemprego Popula¢cédo empregada Forca de trabalho Rendimento real Massa salarial real

2013

7,1 I 1,4 I 1,2 . 3,3 -4,8

2014 6,8 I1,5 I 1,1 I 1,1 l2,6
2015 0,0 1,9 -0,3 | -0,3 |
2016 -1,9I I1,4 -2,3. -4,1 .
2017e 13,1 -0,7 I I1,1 0,0 -0,7 I

2018e

12,4 I1,8 I 1,0 I 1,7 . 3,5

! As projegdes para a dindmica das variaveis do mercado de trabalho s&o obtidas por meio de um modelo semiestrutural de médio porte. O modelo relaciona os diversos setores da economia
(e.g., setor externo, mercado de trabalho, mercado de crédito, economia global, etc.) por meio de suas defasagens. Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Taxa de desemprego estavel requer alta do PIB proxima a 1,5%

= O PIB precisaria crescer proximo a 1,6% T/T-4 nos préximos trimestres para estabilizar a taxa de
desemprego, no cenario em que a expansao da forca de trabalho converge para o aumento da populagdo em
idade ativa de 1,2% T/T-4 no 3T16, assumindo a distribuicdo estimada da elasticidade da expansdo da
populagéo ocupada ao crescimento do PIB com duas defasagens'. A expanséo do PIB ficaria entre 0,8% e
2,7%, considerando o intervalo de confianca dessas estimativas.

= O crescimento do PIB poderia ser mais proximo a 1,0%, caso o aumento da forga de trabalho fosse inferior a
expansao da populagédo em idade ativa.

Distribuicdo da elasticidade do crescimento Crescimento do PIB compativel com estabilidade
da populacao ocupada ao crescimento do PIB (%) da taxa de desemprego no longo prazo (%, T/T-4)
8
) . L
Dados estimados PEA (%) PIB minimo PIB PIB maximo
6 2,5 41 5,1 6,0
2,0 28 3,8 4,7
4
1,5 1,6 2,6 3,4
0 1,2 0,8 1,7 2,7
Aproximacao
pela distribuicdo 1,0 0,3 1,2 2,2
normal
0 " 0,5 -1,0 0,0 0,9
— M O© O N O O — I < MH © OO AN IO O — < - - M O
ST AN gEIYTON0 000 N R
g O O OO OO0 000 gOOOOoOoo O oo goo
| 8 8 @ % 8@ ® 8 8 g 888880 8 S g © O 0,0 -2,3 -1,3 -0,4
vy 00— MmO ®ONL 0= >0 Mmoo |
TS S NN SN0 SEET0 0000 N,
SO O O O o O o O O O O O o O o O (@)

! A estimaco da distribuicio da elasticidade do crescimento da populagio ocupada ao crescimento do PIB foi feita com base em um procedimento conhecido como Bootstrap. Resumidamente, esse procedimento consiste em realizar inimeras simulagdes
da regressdo do crescimento do PIB no aumento da populacéo ocupada de forma a se obter inimeras estimativas para essa elasticidade. Com isso, é possivel determinar o intervalo de confianca da projegéo de aumento da populagéo ocupada que seria
compativel com um crescimento do PIB especifico. Com base nisso, € possivel obter o intervalo de crescimento do PIB compativel com determinado nivel de crescimento da populagéo ocupada. Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Taxa natural de desemprego aumentou para 9,0% em 2016

= A expressiva deterioracdo das condi¢cbes do mercado de trabalho e a contragdo dos investimentos em um
ambiente de inflagao elevada sugerem uma elevacéo da taxa natural de desemprego no Brasil.

= Utilizando um modelo para a estimacgdo de variaveis ndo observaveis que considera a relagdo entre inflagao e
hiato do produto (diferenga entre o PIB observado e o PIB potencial), com o produto potencial sendo fungao
da taxa natural de desemprego e do nivel de utilizagcdo da capacidade instalada na industria, estimamos que a
taxa natural de desemprego aumentou de 8,0% em 2014 para 8,5% em 2015 e 9,0% em 2016.

Estimativa para a taxa natural de desemprego' Estimativa para o Nivel de Utilizacdo da Capacidade

(% média do ano) da Industria (NUCI) de equilibrio (% média do ano)
12 85

11 83

Limite o
superior Limite
superior

10 81
9 inferior 79
inferior
8 77
=== Taxa natural de desemprego === NUCI de equilibrio
7 75
e Taxa de desemprego e NUCI
6 73

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 20152016 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 20152016

! A metodologia utilizada na estimagdo dessas variaveis seguiu a metodologia proposta em Aerosa, Marta “Combining Hodrick-Prescaott filtering with a production function
approach to estimate output gap” Working paper series 172 do Banco Central, agosto de 2008. Fonte: IBGE, FGV, Credit Suisse
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Relativa estabilidade da produtividade nas ultimas décadas

= A produtividade do trabalho no Brasil permaneceu relativamente estavel nas ultimas décadas, apds forte
aumento entre 1950 e 1980. Essa dindmica mais negativa ocorreu em conjunto com uma expansao
significativa da produtividade em outros paises emergentes.

= Mantidas as atuais dindmicas, a produtividade da maioria dos paises emergentes relevantes superara a dos
trabalhadores brasileiros nos préximos anos.

. Produtividade do trabalho' (PIB por trabalhador, US$ 1.000 de 2011)

Cingapura, Coreia do Sul, Hong Kong e Taiwan

70
60
50

40
América Latina
30 e

Brasil —
20
Emergentes na definicdo do FMI /

Paises de melhor desempenho - .
z_‘z B S Africa do Sul, China, india e Russia
0

1950 1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

! Os seguintes paises estdo no grupo dos emergentes pela definicdo do FMI: Africa do Sul, Argentina, Bulgéria, Chile, Colémbia, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Malasia, México, Paquistzo, Peru,
Polénia, Roménia, Tailandia e Turquia. Os 10 paises de melhor desempenho sdo: China, Cingapura, Coreia, Hong Kong, India, Indonésia, Irlanda, Sri Lanka, Tailandia e Taiwan.
Fonte: Penn World Table, Credit Suisse
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Estimativas de crescimento potencial diminuiram nos ultimos anos

= A forte contracdo da economia em um ambiente de inflagdo alta e persistente aumentou a incerteza sobre as
estimativas de crescimento do PIB potencial do Brasil nos ultimos anos. Alguns modelos apontam crescimento
potencial muito baixo. Ha outros que sugerem, inclusive, a possibilidade de crescimento potencial negativo,

devido a um crescimento negativo da PTF.

= Os modelos de projecdo de crescimento potencial do Pais mais favoraveis sugerem estimativas mais proximas
a 2,0% em 2016. Esse resultado é compativel com uma expansao nula da produtividade total dos fatores.

Estimativas para o crescimento potencial (%, ao ano)

8
Crescimento do PIB

6
4
2 Intervalo para

as estimativas

de crescimento

potencial
0
Média dos
-9 modelos
-4
2015 2016

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

! As estimativas de crescimento potencial apresentadas neste slide consideram diferentes fungdes de producgdo e diferentes combinacdes de hipéteses para as variaveis Produtividade Total dos Fatores
(PTF), NUCI de equilibrio e taxa natural de desemprego (NAIRU). No total, calculamos 15 estimativas para o crescimento potencial. Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Déficit nominal superior a -8,5% do PIB em 2017 e 2018

O déficit primario do setor publico consolidado aumentara de -2,5% do PIB em 2016 para -2,9% do PIB em
2017 e -2,5% do PIB em 2018. Os ganhos com swaps cambiais contribuiram para reduzir o pagamento de
juros em 1,2% do PIB em 2016. Todavia, o pagamento de juros retornara para cerca de 6,7% do PIB em
2017 e 6,0% em 2018, levando o déficit nominal para -9,5% do PIB em 2017 e -8,5% do PIB em 2018.

Resultado fiscal do setor publico consolidado (% do PIB)

3,2 3,2 3.3 29 Déficit nominal médio

’ @ 1,9 1,8 ’ 2,2 entre 2015 e 2018 sera

. . . - -2,0 . . .
-2,9
-3,5 -3,6
-5,2

de 9,3% do PIB

B Governo central [l Estados e municipios Bl Empresas estatais [ll Déficit nominal 9.0 -8,5
102 T g5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017e 2018e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Divida publica bruta de 80% do PIB em 2018

= A divida bruta alcancara 76% do PIB em 2017 e 80% do PIB em 2018.
= A deterioracdo dos resultados fiscais em 2017 e 2018 pode elevar a incerteza sobre a solvéncia fiscal.

Divida, juros e superavit necessario para estabilizar a divida bruta (% do PIB)
© (s0)
(70)
Divida bruta
gﬁg (36 —(os—D—(s 2
Divida liquid
@ @ @ ivida liquida

(52)
(32)

Superavit primario necessario

para establllzar a divida bruta

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015e 2016e 2017e 2018e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Aposentadorias representam 61% das despesas do INSS

= Os gastos com aposentados e pensdes por morte representam a maior parte das despesas da Previdéncia
Social. Uma reforma da Previdéncia Social apropriada reduzirda os custos dos beneficios com maior peso nos
gastos totais, como aposentadorias, pensdes por morte, auxilio-doenga e amparos assistenciais a idosos e a
portadores de deficiéncia fisica (LOAS).

Composicdo dos gastos com beneficios previdenciarios (R$ bilhdes, % do total)

R Aposentadorias no RGPS R _Outros beneficios previdenciérios- R Beneficios assistenciais R
B S . 2R
25 2 485
21
; 0,3%
24 2 426 12 LoAS o d°
- I endas
Aposentadoria 105 0,4% 2,4% ||‘dOAS Po@anor de  ensais
por tempo de Auxilio- Outros Acidentarios O.SO Deficiencia i ieias
contribuicdo LR doenca 1o o 2
; . S -
133 [=1 - RAE ﬁ & L (s
Pensodes
por morte
k\ 27,4%
g 46 ﬂ
Aposentadoria E
23.9% M invalidez
Aposentadoria Previdenciarios Total
por idade Fonte: Ministério do Trabalho, Credit Suisse
“ 28 de abril de 2017 27
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Estabilidade do déficit da Previdéncia exige desvinculacao do SM

= Simulamos trajetérias para o déficit da Previdéncia Social com base em diferentes mudancas na legislacéo.

= Cenario de idade minima para aposentadoria de 65 anos para homens e mulheres, tanto para trabalhadores rurais quanto
urbanos: déficit da Previdéncia Social alcanga 3,7% do PIB em 2025. Quando se adiciona uma regra de transicdo para

que aumente em B0% o tempo necessario até a aposentadoria para os trabalhadores com mais de 50 anos, o déficit da
Previdéncia Social aumenta para 4,4% do PIB em 2025.

= Cenario de idade minima de 65 anos para todos os participantes e desvinculagdo dos beneficios do salario minimo:
déficit da Previdéncia Social permanece em torno de 3,0% do PIB a partir de 2017.

Déficit da Previdéncia Social sem desvinculagao Déficit da Previdéncia Social com desvinculacao
dos beneficios do salario minimo (% do PIB) dos beneficios do salario minimo (% do PIB)

Homem e mulher
aposentando com 65 anos

.
‘@ﬁg;g

de transicao
(50% do tempo)

Homem e mulher
aposentando
com 65 anos

Sem mudancas

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Ministério do Trabalho, Credit Suisse
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Cumprimento da EC 95 requer reforma da Previdéncia mais rigida

= O cumprimento da EC 95/2016 requer, necessariamente, a flexibilizacdo de grande parte das despesas
obrigatérias, além de uma reforma da Previdéncia Social bastante abrangente.

= Mesmo em um cenario em que uma reforma da Previdéncia Social estabeleca idade minima de 65 anos para
todos os trabalhadores, o limite de crescimento de gastos estabelecidos pela EC 95/2016 em 2026 s¢ seria
cumprido se as demais despesas obrigatdrias, exceto com pessoal inativo, e discricionarias, exceto com saude
e educacao, fossem reduzidas em 56%, em relacdo ao seu nivel de 2016.

Hipoéteses para o crescimento das despesas primarias Reducéo anual necessaria de todas as despesas,
exceto saude, educacao e pessoal inativo, assumindo
Gast P %) Hipot i t ~ s gA s .
astos eso (%) Hipdteses para crescimento aprovacio de ampla reforma da Previdéncia Social (%)
Beneficios
e 51 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Assumimos implementaggo de idade minima de 65 Q 0 H . -
RGPS 40 anos para todos os trabalhadores, rurais e urbanos, -4,1
homens e mulheres. Além disso, assumimos uma -3,6
LOAS 4 regra de transicéo para contribuintes com mais de
50 anos na data de implementagao da reforma.
— 7 7,0%em 2017,5,0% em 2018, -14.9
e inflacdo IPCA a partir de 2019 Contracéo em relacéo
. Crescimento dos gastos com salde e educagéo : ao ano anterior
Saude 8 segue o estabelecido pela EC 95/2016: 7,2% em Cumprimento da EC
~ 2017 e inflagio IPCA acumulada em 12 meses 95/2016 exigira
Educacao 7 em junho do ano anterior, a partir de 2018. cortes de despesas
Seguro-desemprego 5 obrigatérias.
e abono salarial Flexiveis
Demais obrigatérios 10
Pesdsoal ativo ex-saude 9 Flexiveis Contragdo em relagéo
€ educacao ao nivel de 2016
Demais discricionarios 10 Flexiveis

Fonte: Secretaria do Orcamento Federal, Credit Suisse
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Estabilidade da divida bruta exige forte recuperacao da atividade

= Mesmo assumindo que as despesas permanecam estaveis em termos reais nos proximos anos, de acordo
com a EC 95/2016, o resultado primario sé seria positivo antes de 2020 se o crescimento médio do PIB
fosse superior a 2,6% a partir de 2017. A estabilizagao da divida publica bruta ainda nesta década, em um
cenario de expansao do PIB proxima ao crescimento potencial, exige ainda a aprovagdo de medidas fiscais
adicionais que elevem as receitas federais.

Simulacoes para o superavit primario Simulagodes para a divida bruta’
do governo central’ (% do PIB) (% do PIB)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

29 L 2L 29 2L £ L KL 2Y 78 85 92 100 108 116 126 135 1456

28 -26 24 -23 -21 -20 -1,8 -1,7 -15 78 84 90 9% 103 110 117 124 131

26 23 -20 -17 -14 -11 -08 05 -03 77 83 88 93 98 103 108 113 118
25 20 -16 -1,1 07 -03 HO2806 1,0 7 81 86 90 93 97 100 103 105
23 -17 -1,1 -06 00 06 1,1 1,7 22 76 80 83 86 89 90 92 93 93

22 -14 07 0,0 0,7 1,4 2,1 2,7 3,4 76 79 81 83 84 85 84 83 82

—~ —~
X =
~— ~
il @
o o
[¢] o
T o
[} o]
-t L=
c c
Q Q
E £
[¥] Q
(] 0
[} [0}
1 4
o o

20 -11 03 0,5 1,4 2,2 30 38 4,6 73 77 79 80 80 79 77 74 71

-1,9 -09 0,1 1,1 20 30 39 48 57 75 76 77 77 76 73 70 66 60

-18 -06 05 16 27 37 48 58 68 74 75 75 74 71 68 63 57 50

! Nas simulagGes, consideramos taxa de 4,5% a partir de 2019. Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Deflator do PIB acima da inflacao reduziria nivel da divida bruta

= O deflator implicito do PIB foi 1,5% superior, em média, a inflagdo IPCA nos Ultimos dez anos. Apesar de néo
se ter elementos robustos para a permanéncia dessa dindmica nos proximos anos, a assungéo de tal hipotese
levaria a uma estabilizacdo da divida em patamares mais baixos. No entanto, o periodo necessario até a sua
estabilizacdo permaneceria praticamente inalterado.

~ . .. Simulagoes para a divida bruta com deflator
Inflagdo IPCA e deflator implicito do PIB (%) implicito do PIB 1.5% acima da inflacdo’ (% do PIB)

Crescimento
do PIB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0,0% 77 83 88 94 100 106 113 120 127

77 81 86 91 96 100 105 110 115

76 80 84 87 91 94 97 100 103

76 79 82 84 87 88 90 91 92

75 78 80 81 82 83 83 82 82

75 76 78 78 78 77 76 74 71

74 75 76 75 74 72 69 66 62
4,0%
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 -

! Nas simulagGes, consideramos taxa de 4,5% a partir de 2019. Fonte: Banco Central, Credit Suisse

73 74 74 72 70 67 63 58 53

73 73 72 69 66 62 57 51 44
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Inflacao IPCA de 4,3% em 2017 e 5,0% em 2018

= A diminuicao da inflacao IPCA em 2017
sera funcdo da menor inflagdo de precos
livres. Esse movimento sera explicado,

e 0Baca
= reducao da inflacdo de alimentos

IPCA  Administrados  Livres Alimentagdo  Servicos  Industriais

Resultados e projecées de inflacdo (%)

em fungao da maior safra de alguns

produtos;
S o PEHD ‘244 75,6 16,3 35, 24,1
= deterioracéo adicional das condicdes (% total) -
do mercado de trabalho;
. o . 2006 4,5 2,5 -0,1 5,2 1,5
= efeito defasado da apreciacdo cambial 2007 = = Ey 194 56 o 1
sobre os pregos dos bens industriais. Pooe 5.9 35 6.9 10.7 73 41
= O aumento da inflacdo ao consumidor 2009 4,3 4,5 4,2 0,9 6,8 3,0
em 2018 sera explicado por: 2010 5,9 3,2 7,0 10,7 7.8 3,5
= depreciacdo cambial; 2o 6.5 5.6 6.8 o4 97 3,6
, , , 2012 5,8 3,7 6,5 10,0 8,7 1,8
= taxa de juros real abaixo da taxa de juros
2013 5,9 1,5 7,3 7,6 8,7 5,2
real neutra;
o . 2014 6,4 5,3 6,7 7,1 8,3 4,3
= maior inflagdo de alimentos. 2015 10.7 18.1 8.5 81 60

2016 6,3 5,5 6,6 9,4 6,5 4,8
2017e 4,3 6,2 3,7 2,5 5,0 2,6
2018e 5,0 5,7 4,8 6,0 4,8 3,8

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao de alimentos no 4T16-1T17 foi a menor da série histérica

= A inflacdo de alimentacdo no domicilio no 4T16 foi a
menor da série historica iniciada em 1991. Os
alimentos apresentaram deflagdo em todos os
meses do trimestre (inédito para o periodo). A baixa
base de comparacéo de alimentos sera o principal
determinante da aceleracéo do IPCA no 4T17.

= A inflacdo de alimentos no acumulado entre 0 4T e
o 1T também sera a menor da série histoérica para o
periodo, muito inferior aos 11,4% do ano anterior.
Parte da deflacéo reflete a reversdo do movimento
de aceleragao dos precos dos alimentos nos
trimestres anteriores.

Inflacao de alimentagao no domicilio no 4T (%)

13,1
10,7
6,3
Médiade 4,6 Mediana de 5,2
1994 a 2015 1994 a 2015 a3 23
3,0 ; )
2,3 ’ 1,4 2,3 1,5 2.8

l 0,0

1,1
B |

] . - -
-04 -04
-0,7 -1,0

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

! Para mais detalhes sobre essa medida de nucleo, consulte o boxe “Inflacdo no setor de servicos”, do Relatério de Inflaco de 2016.

Inflacdo de alimentacdo no domicilio no acumulado
do 4T ao 1T do ano seguinte (%)

11,4
13,5
Média de
06/07 a 15/16

9,3

Média de
94/95 a 05/06

53
37 3,7
I2,2 I
-1,2

94/95 96/97 98/99 00/01 02/03 04/05 06/07 08/09 10/11 12/13 14/15 16/17

47 45

Inflacdo de alimentacdo no domicilio (%)

Acumulada em 12 meses

Acumulada no trimestre 2,2

-0,3
3T17e

4T17e
Fonte: IBGE, Credit Suisse

1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17e

»
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Inflacao IPCA abaixo do centro da meta ja no inicio do 2T17

= A inflagdo IPCA no 4T16 foi a menor para o periodo Inflacdo IPCA do 4T (%)
desde 1998. Essa reduzida base de comparagéo
contribuira para aumentar a inflagdo acumulada em
12 meses no 4T17. 4.5

= A menor inflagdo IPCA no 4T16 quando comparada

2.2 2020
. , . 115 4. 11 1
a dos anos anteriores decorreu, principalmente, da I s, I o 7
menor inflagdo de alimentos nos periodo. B

6.6

1994 1996 1998 QOOO QOOQ 2004 2006 QOO8 2010 2012 2014 2016

Inflacdo IPCA (%, acum. no trimestre e acum. Em 12 meses)
2005/09 mW2010/14 ~W2015 W2016 W2017e

2017e - Acum. em 12 meses.

1 2 3T 4T

! Para mais detalhes sobre essa medida de nlcleo, consulte o boxe “Inflagio no setor de servicos”, do Relatério de Inflagio de 2016. Fonte: IBGE, Credit Suisse

»
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Taxa Selic de 8,25% no fim de 2017 e de 9,00% no fim de 2018

= Nosso cenario assume reducao da taxa Selic de
13,75% a.a. em 2016 para 8,25% a.a. em 2017 e
estabilidade nesse patamar até o ultimo trimestre de
2018, quando esperamos aumentos de 25bp e
50bp na taxa respectivamente, elevando-a para

9,00%.

= A avaliacdo presente nos ultimos documentos do
Comité de Politica Monetaria (Copom) sobre o
balanco de riscos para a inflagao de 2017 e 2018 e
a dinamica favoravel da inflacdo nos Ultimos meses
justifica nossa expectativa de corte de juros na
maioria das reunides do Copom deste ano.

= A estabilidade dos juros pela maior parte do ano de
2018 esta associada ao cenario de interrupcdo do
declinio da inflacdo no 3T17, com elevacéo nos
trimestres seguintes.

= Assumimos um afrouxamento monetario adicional de
300pb em 2017, proximo ao valor apregado na
curva de juros de 24 de abril.

Estrutura a termo da taxa de juros (%)
17

31-Dez-15
— o
16
15
31-Mar-16
14
13
\ 30-Jun-16
19 \ 30-Set-16
F
\ 30-Dez-16
11 N
24-Abr-17

10
31-Mar-17

9
Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25

Fonte: BMF&Bovespa, Credit Suisse
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Taxa de juros estrutural no Brasil era de 6,9% no fim de 2016

= O modelo de taxa de juros de médio porte estima que o crescimento potencial do Brasil aumentou entre 2000
e 2007. A partir da crise financeira (2007 e 2008), esse crescimento potencial tem diminuido, alcangando
cerca de 0% no 2516. Por outro lado, a taxa natural de juros permaneceu praticamente estavel entre 2002 e
2009, a partir de quando passou a declinar gradualmente, alcangando 8,7% no 2514 e 6,9% no 2516.

= O modelo sugere que, mesmo com uma intensa recessao, ha pouco espaco para uma forte reducdo da taxa
Selic sem que a inflagéo seja pressionada.

Crescimento potencial e taxa de juros estrutural Estimativa para a trajetéria da taxa de juros

no Brasil' (%), ao ano) estrutural para paises selecionados' (%)
14 5 12

Brasil

12 4 10

Taxa de juros
estrutural

10 (eixo esq.)

8 Crescimento potencial 6
(eixo dir.) 2
6 4 Estados Unidos
Reino Unido

4 Uma taxa de juros nominal abaixo 1 o Canada .

de 11% com uma inflagéo acima

da meta do Banco Central geraria 0
2 pressoes de inflacdo e comprometeria 0 i

o cumprimento da meta. Area do Euro

0 -1 -9
1T0O0 1T02 1T0O4 1TO6 1TO8 1T10 1T12 1T14 4T16 1T0O0 1702 1TO4 1TO6 1TO8 1T10 1T12  1T14  2T16

! Holston, K., Laubach, M. e Williams (2016) “Measuring the Natural Rate of Interest: International
Trends and Determinants”, WP 2016-11, Agosto, Federal Reserve Bank of San Francisco. Fonte: K. Holston, Laubach, M. e Williams (2016), Credit Suisse.
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Oito das onze estimativas de juros estruturais superiores a 6,0%

= Empregamos outro filtro estatistico a fim de analisar a robustez das estimativas anteriores e reduzir a
dependéncia das estimativas ao método empregado.’ As estimativas permanecem elevadas: valores variaram
entre 4,2% e 8,5%, com mediana de 6,0%.

= Apesar da alta dispersdo das estimativas, os valores encontrados sdo bastantes superiores aos valores
comumente utilizados no mercado: das 11 estimativas apresentadas, oito e dez eram superiores a 6,0% e
5,0%, respectivamente. Concluimos que a taxa estrutural da economia é superior 6,0%.

Estimativa da taxa de juros estrutural pelo filtro Christiano-Fitzgerald (%)

16
TIPS red = 4,20 FHboT = 5,00 IS =85% || AEVESA = 6,000 | [TVE20 = 6,0%
14
Fed Funds Libor TIPS NTNB (5 anos) NTNB (2045)
12

0 . Libor \V ’
8 AR YA A\‘
NTNB (2045) \‘ ‘A!.\\ A*‘ \A/a?

s \W\\
) L/\W\‘
4 NTNB (5 anos) ‘ 7,
Fed Funds \y -

9

0

Nov-03 Jun-05 Fev-07 Out-08 Jun-10 Fev-12 Out-13 Jun-15 Fev-17
! Christiano, Lawrence e Terry Fitzgerald, 2003: “The Band Pass Filter”, International Economic Review, Vol 44, n. 2, 435-465. Fonte: Banco Central, FRED, Credit Suisse.
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Crédito como proporcao do PIB recuara mais em 2017

= O crédito bancério diminuiu -3,5% em 2016 e aumentara 1,9% em 2017 e 4,6% em 2018. Esse
crescimento reduzido do crédito bancério nos proximos anos sera funcéo do alto nivel de comprometimento de
renda do setor privado n&o financeiro e das condi¢cbes monetarias ainda restritivas.

= Apés forte elevagao de 24,3% em 2003 para 53,7% em 2015, o crédito bancério como propor¢éo do PIB
recuou para 50,5% em 2016 e recuara para 49,1% em 2017 e 48,0% em 2018.

Crescimento do crédito bancario e estoque de crédito como proporcao do PIB (%, a.a.)

Crescimento do crédito

30,7
2,9
I I.I IIIIIIII 2016--

199’7 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 QO1'7e 2018e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Desaceleracao disseminada do crédito direcionado

= O crescimento do crédito direcionado, ante o mesmo periodo do ano anterior, diminuiu de 19,6% em
dezembro de 2014 para 9,8% em dezembro de 2015 e para -2,0% em dezembro de 2016. Esse
comportamento foi disseminado em todas as linhas de crédito.

= O crescimento do estoque de crédito do BNDES, que contribuiu com 18,9 pontos percentuais (pp) para a
expansdo do crédito direcionado em dezembro de 2009, contribuiu com -5,0pp em dezembro de 2016.
Qutras linhas importantes do crédito direcionado, como o imobiliario, também desaceleraram muito nos ultimos

anos. Contribuicdo para o crescimento do estoque de crédito direcionado em outubro

(%, pp, ante 0 mesmo més do ano anterior)
)

7,6

/TN
S\

X e~ ’
BNDES %ﬁﬁ Imobiliario == Rural ¢2%l Demais

(o2

2,6

&

4,2

Total

24

2,6

6,

(02

3,0

10,3
8,9
7,2

2012

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Esperamos recuo da taxa de inadimpléncia em 2017

= A taxa de inadimpléncia aumentou de 2,7% em Taxa de inadimpléncia do crédito bancario
2014 para 3,7% em 2016 em um cenario de (%, ao ano)
recessao, condicoes monetarias restritivas e
elevagédo da taxa de desemprego. Média 2011-2016

= O aumento nao foi maior devido a aceleracao das
operagdes de reestruturacdo, que impediram uma
alta mais significativa da taxa de inadimpléncia do
crédito livre.

Total

H
= O afrouxamento das condicdes monetarias e um

cenario menos negativo para a economia domeéstica Média 2011-2016 @

contribuirdo para o recuo da taxa de inadimpléncia H H

do crédito livre de 5,6% em 2016 para 5,2% em
Média 2011-2016

2017.
2

= A dinémica da inadimpléncia do crédito direcionado
também tem sido desfavoravel. A taxa de

2011 2012 2013 2014 2015 2016 ©2017e 2018e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Livre

inadimpléncia aumentou de 1,4% em 2015 para
1,8% em 2016, em virtude do aumento da
inadimpléncia nos empréstimos do BNDES.

Direcionado
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Déf_icit em transacoes correntes de 1,5% do PIB em 2017

= No inicio de 2017, a continuidade da expansao das exportagdes, devido a alta dos precos das commodities,
tem dado seguimento ao ajuste em transagdes correntes iniciado em 2015. Contudo, esse ajuste sera
revertido em 2017, como consequéncia da dindmica menos desfavoravel da atividade e o efeito defasado da
apreciacdo cambial. O menor superavit comercial e o maior gasto com servicos elevardao o déficit em

transagoes correntes de 1,3% do PIB em 2016 para 1,5% do PIB em 2017 e 2,4% do PIB em 2018, com o
déficit na balanca de rendas permanecendo relativamente estavel nos proximos anos.

~ gL~ Estimado
Transacées correntes (US$ bilhces, % do PIB) -
-~ o (2] «© I
- o ~— 3 - " P N ©
a - N - - ™ ©® ™
- - ™ ™ ™
o T ® o
- JH O HE
ol o el E) Renda
N secundaria
© © © v © . @ c Balanca
a o & o o comercial
Balanca
de servicos
Transacoes
il Y B Correntes
- o [o0]
0 Te} <
L L b Balanca
@ de rendas
@
-
=
1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1
c Ne] S 5 x c = (S IO N 3 O c Nel 5 5 x c = )] Q 3 3 © c Nel S o O
S P =< =2 3> 2 o z 85 L=< =3 ° 280 2488 ¢& = S «
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Saldo comercial diminuira para US$ 45 bilhdes em 2017

= O saldo comercial diminuira de US$ 47,7 bilhdes em 2016, seu maior valor histérico, para US$ 44,7 bilhdes
em 2017 e US$ 30,1 bilhdes em 2018'. A reducdo do superévit comercial sera fungdo da reversdo da
recesséo, que promovera um aumento das importagdes superior a elevacéo das exportagoes.

Saldo comercial e crescimento anual das importacoes e exportacoes
(US$ bilhces, % variacdo anual)

(1548

51
-
@ Exportacées (%)

“‘-—,ﬁﬁ Importacdes (%)

43

B O'e

(40

32

(34
@ 30 03

21

31

32

o ()
17 BRI X] @

15 k-
1112 13

a8

6

6
20 b of 0

. S 33 @) ) o

| R % K
-9 27

Bgé -15 -15
Saldo comercial -19
(US$ bilhaes) -23
-26 -25

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e

! Existe uma diferenca metodoldgica entre a balanga comercial do MDIC e a do Banco Central. Por exemplo, o MDIC nZo considera transages fictas.
A projecdo considerada nesta secao refere-se a balanca comercial apurada segundo a metodologia do MDIC.
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Alta de precos impulsionou exportacao no inicio de 2017

= As exportagdes recuaram de US$ 219,1 bilhdes em 2014 para US$ 186,0 bilhdes em 2016 devido a
contribuicdo negativa dos precos, compensando o efeito do aumento do volume exportado. O movimento
negativo dos pregos € explicado pelo menor preco das commodities no mercado internacional e depreciagédo
cambial. A taxa de crescimento trimestral média do preco entre 0 1T14 e 0 4T16 foi de -10,8%, enquanto a
taxa média de crescimento do quantum foi de 4,1%. Os dois Ultimos trimestres, no entanto, ja exibem
dinémica distinta, em que o volume exportado diminuiu e o preco obteve crescimento positivo. Esse dltimo €
explicado pelo forte aumento do precos das commodities agricolas e minerais.

Crescimento do quantum e preco nas exportacoes (%, ante mesmo trimestre do ano anterior)
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Commodities agricolas representam 38,2% das exportacoes

Composicao das exportacdes dos principais

= A pauta de exportagdes do Brasil € concentrada em
commodities, em particular agricolas (38,2% das
exportacoes) e produtos metdlicos (17,4 %).

= Dentre as principais commodities exportadas,
destacam-se o complexo de soja (13,8%), petroleo
e derivados (9,0%) e minério de ferro (8,5%).

= A expansao dos produtos agricolas frente aos
demais bens exportados € explicada, sobretudo,
pelos ganhos de produtividade do setor nos ultimos
anos e pelo crescimento do poder de compra de
parceiros comerciais (e.g., China e india).

Exportacoes por grandes fatores agregados

(% do total)
10
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! Acumulado em 12 meses até Marco.
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Fonte: MDIC, Credit Suisse
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Forte expansao do quantum importado no 1T17

= A quantidade importada seguiu um padrdo ciclico durante os ultimos anos. Com o inicio da recessé@o, no
2714, a quantidade importada diminuiu de forma intensa até o 1T16, atingindo uma contracdo méaxima de
-25,0% frente ao mesmo periodo do ano anterior. A partir do 2T16, o volume de importagédo apresentou uma
reversdo na taxa de crescimento, com forte expansao de 11,6% no 1T17. Esperamos que a recuperagdo da
atividade ecénomica ao longo do ano mantenha a manutengdo da expansédo do volume importado.

Crescimento do quantum e preco das importacdes (%, ante 0 mesmo trimestre do ano anterior)
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Fonte: Funcex, Credit Suisse
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Exportacées aumentarao para US$ 197 bilhdes em 2017

= As exportacbes aumentardo de US$ 185 bilhdes em 2016 para US$ 197 bilhdes em 2017 e
US$ 204 bilhdes em 2018, devido a elevagdo do preco internacional de produtos basicos e
semimanufaturados (e.g., minério de ferro, agucar). As exportacdes de manufaturados permanecerdo estaveis
em 2017, devido, sobretudo, ao menor crescimento dos paises importadores desses produtos (e.g., México e
Area do Euro) e & menor competitividade dos produtos localis.

Exportacoes do Brasil Projecéao para exportacoes em 2017 considerando
(US$ bilhdes) ! diferentes niveis de precos (US$ bilhces)'

2 Operacgoes

Crescimento (%) ,
— especiais

11,2

3,5
Bl 207 IIII
I

2017e 2018e 2017e 2018e 1.0 2018e

12,0 o
40 g 160
3,5 2 140
. 2 127
= Manufaturados © o 99 0
A Semimanufaturados 89
&"?m Basicos 10 @ © 73
39 44 38
b = > 31
: m 5 3 5 6 6 4

90 92 94 96 98 00 OQ 04 06 08 10 12 14 16 18e  Prego médio 2010  Preco médio 2012  Prego médio 2014 Cenéario base

'Para a projecdo de exportagdes, utilizamos as séries de quantidade exportada para os principais produtos e decompomos cada série em efeito sazonal, tendéncia e efeito idiossincratico, a partir de um

filtro linear. Para determinados produtos bésicos e semimanufaturados, consideramos as projecdes de safra, plantacéo e produgéo (a partir do IBGE e USDA) e projetamos a série de tendéncia para cada
um dos produtos. Para os demais produtos, consideramos: i) modelos de vetor de correcao de erros (VEC) para as séries que possuem uma relaggo de longo prazo (i.e., sdo integradas e cointegradas); e
if) modelos de vetor autoregressivo com e sem informacéo distributiva para os coeficientes estruturais (modelos BVAR e VAR) para a primeira diferenca das séries que ndo possuem uma relacéo de longo
prazo, mas que possuem distribuico dependente do tempo (ndo estacionérias). Fonte: MDIC, Banco Central, Credit Suisse

aﬁ‘:@ Basicos ¥ Manufaturados  ## Semimanufaturados

237
236

<
o
N

(2]
N
-

[50]
(22}
had

91
185
197

80

50
59
72
53
65 116
20 67 150
80
113 33
110 29
79 28 74
89 31 73

62

15 33 Ly
17 933
21 11_ 40
29 13
16

34
43
46
47

12 27 Iy
(ENEEN 54

CREDlTSUISSEex 98 de abril de 2017 49



Investimento Direto no Pais crescera para US$ 85 bilhdes em 2017

= A resiliéncia do Investimento Direto no Pais (IDP) em 2016, apesar da recessdo, foi funcdo dos
reinvestimentos de lucros e dos investimentos reversos (empréstimos de filial no exterior para matriz no Brasil).
Esses investimentos podem estar associados a necessidade de financiamento das empresas, em um contexto
de maior dificuldade de captacdo de recursos e de piora no balanco das mesmas. O IDP aumentara de
US$ 78,9 bilhdes em 2016 para US$ 85,0 bilhdes em 2017 e US$ 95,0 bilhces em 2018, decorrente,
sobretudo, da recuperagdo da atividade em 2017.

Composicéo do IDP
(US$ bilhces)

I @ Investimento Direto no Pais
9 —2 =

19,9 52,8
@ 45 6.2 10,1
7.1 10,2 12,4
2009 2010 2011 2012 m 2013 2014 2015 2016 2017e
Participacao no capital Operacodes intercompanhias
B Participagéo no capital exceto lucros reinvestidos B Lucros reinvestidos B Matriz-filial B Investimento reverso B Empresas-irmas

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Financiamento do déficit em transacoes correntes ainda favoravel
Balanco de Pagamentos (US$ bilhces)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e

Transacoes correntes £ -104
Balanga Comerecial 18 28 17 0 -7 18 45 43 28
Viagens -1 -15 -16 -19 -19 -12 -8 -12 -14
Transportes -6 -8 -8 -9 -9 -6 -4 -5 -6
Aluguel de equipamentos -14 -17 -19 -19 -23 -22 -20 -20 -20
Lucros e dividendos -b6 -b7 -38 -14 -31 -21 -19 -23 -25
Juros -12 -14 -17 -19 -21 -29 -29 -20 -19
Outros 4 6 6 5 5 5 5 6 6
Conta capital e financeira 76 79 74 72 100 56 16 36 49
Investimentos-passivos 197 173 129 130 193 116 69 101 125
Investimento Direto no Pais 88 101 87 69 97 75 79 85 95
Acdes totais 38 7 6 12 12 10 11 5 10
Titulos no Brasil 18 5 11 31 o7 16 =27 -10 0
Empréstimos e titulos de MLP no exterior 30 48 19 3 22 -4 -21 -5 0
Ingressos 61 82 56 61 71 73 50 60 70
Amortizacoes -31 -34 -38 -b8 -b0 =77 -71 -65 -70
Empréstimos e titulos de CP no exterior 27 -4 -4 0 25 -5 7 10 10
Demais passivos brasileiros -4 16 11 16 10 23 20 16 10

Investimentos-ativos

Investimento Direto no Exterior =97 -16 -5 -15 -26 -13 -8 -15 -18
Demais ativos brasileiros -45 -19 -31 -48 -b3 -41 -37 -45 -47
Derivativos 0 0 0 0 2 3 -1 0 0
Erros e omissoées 0] -2 (0] 2 3 2 7 -5 0
Ativos de reserva -49 -B9 -19 6 -11 -2 -9 -5 -1

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Banco Central continuara intervindo no mercado cambial

= O Banco Central reduziu o estoque de posicdo vendida em contratos de swap cambial de forma expressiva
desde abril de 2016. Nos primeiros meses do ano, o BC optou por rolar parcialmente os contratos de swap
que venceriam no meses seguintes, reduzindo o estoque de forma bastante lenta. Em abril, a autoridade
monetaria decidiu voltar a rolar a totalidade dos vencimentos do més seguinte (US$ 6,4 bilhdes), contendo a

maior volatilidade cambial do més.
Saldo em operacoes de swap cambial Cronograma de vencimentos de

(US$ bilhces) contratos de swap cambial (US$ bilhoes)

0 Jun-17 || 13
so-17 [ N - :
20 @ Ago-17 1 0,0

20
Mai-17

- 0,0
40 Set-17
Out-17 0,0
-60 Nov-17 ' 0,0
Dez-17 0,0
-80
Jan-18 0,0
-100 Fev-18 0,0
Mar-18 0,0
-120 _
Dez-09 Mai-11 Out-12 Mar-14 Ago-15 Mar-17 Abr-18 10,0
'Saldo estimado até o dia 30 de maio. Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Taxa de cambio R$3,40/US$ e R$3,60/US$ no fim de 2017 e 2018

= Projetamos depreciacdo cambial em 2017 devido, sobretudo, ao processo de normalizagao da politica
monetaria no Estados Unidos, reducdo da taxa basica de juros no Brasil e as contas publicas em territorio

expansionista. _ _
Taxa de cambio real ajustada pelo IPCA e CPI

(R$/US9)
7,0
Cenario mais desfavoravel: Cenario mais favoravel :
6,5 deterioracdo das contas fiscais, aprovacao de medidas fiscais
aumento da inflacdo, aceleracdo do | | (Reforma da Previdéncia), declinio
6.0 ritmo de aumento de juros nos maior da inflagdo e gradual
! EUA. Neste cenario a taxa de normalizacdo monetaria nos EUA.
cambio para 2018 poderia Neste caso, a taxa de cambio
55 alcancar R$4,20/US$. em 2018 poderia sofrer uma
forte apreciacéo, atingindo
5,0 R$3,00/US$

45
4,0
3,5
3,0

2,5

2,0
Jul-79  Jan-82 Jul-84 Jan-87 Jul-89 Jan-92 Jul-94 Jan-97 Jul-99 Jan-02 Jul-04 Jan-07 Jul-09 Jan-12 Jul-14  Abr-17

Fonte: Banco Central, Bureau Economic Analysis, Credit Suisse
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Classificacao de risco do Brasil estavel até o fim de 2017

= As trés principais empresas de classificacdo de risco (S&P, Moody's e Fitch) atribuem nota de crédito do
Brasil dois niveis abaixo do grau de investimento. As agéncias de rating manterdo provavelmente suas atuais
classificagdes, apesar da perspectiva negativa. A perspectiva para a classificacdo nessas trés agéncias
melhoraré de negativa para estavel, caso o Congresso aprove diversas medidas propostas pelo governo para
garantir a solvéncia das contas publicas e a retomada consistente de crescimento.

Classificacao do risco de crédito da divida soberana (%)

STANDARD BBB+

8&8POORS  BBB ® o

- BBB- A Grau de investimento 7 ([ ) o @ @mmy
BBs G uespeculatlvo ........................................................ O e ._| ......
BB o—eo- o—
BE- @=— @ o ol

Moobys Ba2 ° @ e ) ey
Baa3 A Grau de investimento ’—l -0
T . P 'l
Ba3 e
B2 ® ]

1 BBB ® *—0

FltCh BBB- - Grau de investimento @1 .1
EEn O espe T T .__' -
BB- @ ® e L
g+ .-;_ ®- .J‘ Perspectivas: @ Positiva ® Estavel ® Negativa

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: Fitch, Moody's, S&P, Credit Suisse
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Recuperacao do grau de investimento é lenta

= Poucos paises que perderam o grau de investimento conseguiram recuperar a nota de crédito, sendo que
essa recuperagéo foi, em média, demorada. Considerando as notas de crédito da agéncia de rating S&P,
apenas seis paises recuperaram o grau de investimento de um total de 24 paises que perderam a nota.

= O tempo médio para recuperagdo do grau de investimento € de 6 anos e 7 meses. O pais que levou mais
tempo para recuperar a nota de crédito foi a India: 15 anos e 7 meses. Por outro lado, a Coreia do Sul:
recuperou o grau de investimento em 1 ano e 1 més.

-

4

Vs a
\

X

—

| e—e—

Coreiado Sul ®: Eslovaquia & Hungria <  Roménia () Colémbia e India -
Rebaixamento Rebaixamento Rebaixamento Rebaixamento Rebaixamento Rebaixamento
Dez-97 Set-98 Dez-11 Out-08 Set-99 Mai-91
Recuperagéo Recuperacéo Recuperagéo Recuperac&o Recuperagéo Recuperagéo
Jan-99 Out-01 Set-16 Mai-14 Mar-11 Jan-07
1anoe 3 anos 4 anos 5 anos 11 anos 15 anos

1 més e 1 més e 9 meses e 7 meses e 5 meses e 7 meses

Fonte: S&P, Credit Suisse
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