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

CREDIT SUISSE“ 98 de abril de 2017 15



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 (%)
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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.)
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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
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! 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
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z_‘z B S Africa do Sul, China, india e Russia
0
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! 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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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
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6,3
Médiade 4,6 Mediana de 5,2
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3,0 ; )
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l 0,0

1,1
B |

] . - -
-04 -04
-0,7 -1,0
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! 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 (%)
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Média de
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9,3
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I2,2 I
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Inflacdo de alimentacdo no domicilio (%)

Acumulada em 12 meses

Acumulada no trimestre 2,2

-0,3
3T17e

4T17e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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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

»

CREDIT SUISSE 98 de abril de 2017 35




