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Maior incerteza sobre a economia global nos proximos anos

= |ncerteza sobre a construcdo dos cenarios € a maior em muitos anos, tanto na economia global
guanto na economia doméstica. Ampliacdo da crise originada no mercado imobiliario americano para
todo o setor financeiro eleva o risco de crise mais aguda e prolongada. Impactos sobre o sistema
bancéario tendem a resultar em forte restricdo do crédito por um longo periodo. Incerteza sobre a
extensdo da recessdo nas economias desenvolvidas continuara por alguns trimestres.

= Menores influxos comerciais e financeiros nos paises emergentes elevam expressivamente 0S riscos
de crises do balanco de pagamentos em algumas economias. Crescimento nas economias
emergentes recuara fortemente, pois os mercados domésticos ndo serdo suficientes para
compensar integralmente o menor crescimento da demanda global. Magnitude e extensdo da
desaceleracdo dependerdo do grau de dependéncia desses paises em relacdo as economias
desenvolvidas.

= Fluxos de divisas para o Brasil nos segmentos comercial e financeiro tendem a diminuir. Porém, a
magnitude e a duragcdo dessa contracdo ndo sdo claras. Propagacado da crise externa e os efeitos da
contracdo na oferta de crédito doméstico tornam bastante incerta a dimensdo da desaceleracéo do
crescimento econémico no Pais.
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Risco de recessao na economia brasileira é significativo

= Déficit em transacfes correntes ndo aumentara em 2009 em funcédo da expressiva diminuicdo das
remessas de lucros e dividendos, mesmo com a reducdo do superavit comercial nos proximos
trimestres. Fluxos financeiros recuardo substancialmente, com destaque para investimentos
estrangeiros diretos. As vendas de doblares das reservas internacionais no mercado local seréo
mantidas para equilibrar o balanco de pagamentos, sem que haja depreciacdo cambial muito
expressiva nos primeiros meses do ano. Reservas internacionais ndo aumentarao pela primeira vez
desde 2002. Assumimos estabilidade da taxa de cambio no nosso cenario base. Apesar de 0 risco
de crise no balanco de pagamentos ser muito baixo, € alta a probabilidade de a volatilidade da taxa
de cambio permanecer elevada.

= Em conjunto com os efeitos da crise externa, a contracdo de crédito no mercado doméstico resultara
em forte desaceleracdo do crescimento do PIB a partr do 4T08 e, sobretudo, no 1S09. Forte
reducdo da expansdo da demanda doméstica privada promovera desaceleracdo expressiva do
crescimento econdmico, resultando na interrupcdo do mais longo ciclo de crescimento do Pais
desde a década de 70. Ao contrario de crises passadas, ndo havera necessidade de contracdo do
consumo do governo, 0 que tende a elevar sua contribuicdo relativa para o crescimento. Setor
externo contribuira menos negativamente do que em 2008 para o desempenho da economia, em
funcdo da reducdo das importacbes. Risco de recessdo na economia brasileira € elevado e
dependera de quao extensas serdo a crise externa e a contracdao do credito.
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Reducéo da inflacdo e dos juros nos proximos anos

= |Inflagdo ao consumidor aumentard no inicio de 2009, em funcdo da depreciacdo cambial recente.
Esgotamento do repasse da depreciacdo cambial e a forte desaceleragcdo da atividade na margem
contribuirdo para reduzir a inflacdo a partir do 2T09. Inflacdo IPCA em 2009 sera inferior a inflagéo
de 2008, convergindo para o centro da meta em 2010.

= Ciclo de afrouxamento monetario sera retomado em 2009, como resultado da forte reducdo do
crescimento da demanda doméstica, que contribuira para melhora do balangco de riscos para a
inflacdo, apesar dos riscos associados ao repasse da depreciacdo cambial.

= Superavit primario em 2009 e 2010 sera menor do que em 2008. Mesmo assim, a divida liquida
publica permanecera abaixo da observada em 2007. Ao contrario das crises passadas, ndo ha
necessidade de contencdo dos gastos publicos e, portanto, as despesas discricionarias continuarao
em alta. Caso as receitas se desacelerem expressivamente, o governo pode optar pela reducao do
superavit primario em favor da manutencao dos investimentos. Mesmo nesse cenario, 0s riscos para
a trajetoria de longo prazo da divida liquida/PI1B séo baixos.

= Aprovacdo popular ao governo do presidente Lula recuard como resultado da desaceleracdo da
atividade, do aumento do desemprego e da diminuicdo do rendimento real. Apesar da reducéo, a
popularidade do presidente permanecera elevada e o atual governo mantera as chances de eleicao
do sucessor em 2010.
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Forte desaceleracao do crescimento global em 2009710

= Crescimento do PIB mundial recuara de 3,6% em 2008 para 1,5% em 2009, com elevada
probabilidade de desaceleracdo mais expressiva.

= Esperamos recessdo nas maiores economias desenvolvidas (EUA, Europa e Japao) e forte
desaceleracdo nas economias emergentes.

Contribuicéo para o crescimento do PIB global
(pontos percentuais — p.p.)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 Peso (% do total)

Global 2,5 3,3 4,6 2,1 2,7 3,6 4.8 4.4 50 4.9 3,6 15
EUA 1,0 1,0 09 0,2 04 0,6 0,8 0,7 0,6 0,4 0,3 0,1
Japao -0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 01 0,2 0,1 0,2 01 0,0 -0,1
Europa 0,7 0,6 0,8 04 0,2 0,2 0,5 0,4 0,6 0,6 0,2 -0,2
Asia ex-Japéo 0,4 11 1,2 0,9 1,2 1,4 1,6 1,7 19 2,0 1,6 12

China 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 09 11 1,2 1,0 09
india 0,2 0,2 0,2 0,2 01 0,3 0,3 04 0,4 04 0,3 0,3
América Latina 0,2 0,0 0,3 0,0 0,0 0,2 0,5 0,4 04 0,4 0,3 0,2
Brasil 0,0 0,0 01 0,0 01 0,0 0,2 0,1 01 0,2 0,2 0,0
Outros 04 0,6 11 0,6 0,9 11 13 11 1,2 13 11 0,5

Fonte: © Datastream International Limited ALL RIGHTS RESERV ED, Credit Suisse
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Recessao sincronizada nas economias desenvolvidas

= As economias desenvolvidas (G7) apresentam uma recessao sincronizada. Diferenca entre a maior e
a menor taxa de crescimento nos paises do grupo é a menor desde 2006. A recessdo nos EUA foi
acompanhada por recessao na Europa, ao contrario do ocorrido nos episédios anteriores.

Disperséo e crescimento nos paises do G7 Crescimento médio do PIB nos EUA e na Europa
(%) durante os periodos de recessao nos EUA (%)
9
7375 I o
Desaceleracao . 08
7 sincronizada ’ -
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Fonte: © Datastream International Limited ALL RIGHTS RESERV ED, Credit Suisse
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Baixo crescimento da economia americana em 2008/09 @

= Recessao nos EUA foi motivada, principalmente, pela forte retracdo do crédito, com impacto sobre a
expansao dos investimentos e do consumo das familias. Expanséo fiscal € um risco favoravel para o
crescimento em 2009. Forte diminuicdo dos precos de commodities (e.g., petroleo e derivados)
reduzira expressivamente a inflacéo.

Estados Unidos
Resultados para diversos indicadores econdémicos

pA0 2001 2002 PAK PN 2005 2006 2007 2008e 200%

Crescimento do PIB real (%) 4.4 3,7 0,8 1,6 2,7 3,9 3,2 2,9 2,0 1,4 0,3
Consumo das familias (%) 4,9 4,1 2,8 19 38 3,8 35 31 2,8 0,5 -0,5
Investimento residencial (%) 6,0 0,8 0,4 48 8,4 10,3 8,6 -4.6 -17,9 21,2 -10,9
Inflag &o ao consumidor® %) 2,6 34 18 2,2 19 34 34 32 29 38 -0,5
N cleo da inflag&o ao consumidor®) (% a.a) 2,0 2,5 2,7 2,2 1,3 1,8 2,2 2,5 23 2,3 1,6
Fed funds (% a.a.) 5,50 6,50 1,75 1,25 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25 0 0
Saldo em transagdes correntes % PIB) -3,2 4,2 -3,8 -4.5 A7 5,7 -6,6 6,5 5,3 4.8 4.5
Resultado fiscal % PIB) 14 2,4 13 -1,5 -3,9 -3,6 -2,6 -1,9 -1,2 -2,8 -2,8
(1) Média anual. Fonte: BEA, BLS, Federal Reserve, Credit Suisse
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Todos 0os componentes contribuirao para menor crescimento E"

= Reducdo do consumo das familias e dos investimentos residenciais e nao residenciais resultardo na
maior recessao dos EUA, desde 1982.

= Menor crescimento global e apreciagcdo do dolar frente as principais moedas reduzirdo contribuicéo
da demanda externa para o PIB.

Crescimento do PIB dos EUA Contribuicédo para o crescimento do PIB
(%)
10

0 | 2007 2008e
2009
2 Consumo do governo Exportagdes liquidas B Investimento residencial
1947 1957 1967 1977 1987 1997 2009 B Investmento ndo-residencial | Consumo das familias === PIB
Fonte: BEA, Credit Suisse
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Primeira reducao do consumo das familias desde 1980 E"

= Crescimento do consumo das familias foi negativo no 3T08, pela primeira vez, desde a recessao de
1990-91.

= Para 2009, esperamos gque 0 consumo continue recuando e apresente crescimento anual negativo,
pela primeira vez, desde a recessao de 1980.

Crescimento do consumo das familias nos EUA
(%)
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Fonte: BEA, Credit Suisse
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Desemprego aumentara significativamente em 2009 E" |

= Retracdo do consumo das familias em 2009 decorrera do aumento do desemprego, da
desaceleracdo dos rendimentos do trabalho e da contracdo do crédito.

Taxa de desemprego e variacao da Crescimento do estoque de crédito para individuos
remuneracao por hora trabalhada (%) (%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)
1
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Remuneracdo por hora trabalhada
1

1780 1784 1788 1792 1796 1T00 1T04 1T09e Jan-05 Jul-05 Jan- 06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan08  Set-08
Fonte: BLS, Federal Reserve, Credit Suisse
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Poupanca das familias crescera, apos decadas de reducao

= Poupanca das familias, provavelmente, crescera em funcédo do efeito-riqueza negativo, advindo da
forte reducdo dos precos de acbes e de moradias. Recomposicdo da poupanca das familias, em
cenario de aumento do desemprego e de desaceleracdo do rendimento, reforca perspectiva de
reducdo do consumo em 2009.

Poupanca das familias
(% do PIB)
12

Riqueza das familias
(% da renda disponivel)

40 15
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Fonte: BEA, Credit Suisse
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Investimentos continuarao a recuar até meados do 2509 E

= |nvestimentos ndo-residenciais em construcdo civil e em maquinas e equipamentos serdo reduzidos,
em func&o de condicdes mais restritas de crédito e de contracdo da demanda.

Investimento ndo-residencial
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

15
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-10

Equipamentos [ Construgdo === Total

-15
1T04 4704 3705 2706 1707 4707 3708 2T09%e 4T70%e

Fonte: BEA, Credit Suisse
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Politica fiscal expansionista em 2009

= Em um cenario de politica monetaria pouco
eficaz, a expanséo fiscal sera expressiva em
2009, visando atenuar a recessao.

= O governo provavelmente anunciara um pacote
fiscal no 1S09. Forte reducdo do consumo das
familias sugere que as medidas fiscais poderéo
incluir isengdes tributarias.

Crescimento médio do consumo do governo nos
periodos de recessao (%, anualizado)
35

Média no 1,9

periodo

D

r L]

Contribuicdo do consumo do governo (ex-defesa)
para o crescimento do PIB (p.p.)
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Fonte: BEA, Credit Suisse
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ExportacgOes liquidas contribuirdo para recessdao em 2009 E"_ "

Contribuicdo da demanda externa para

= Desaceleracédo da demanda domeéstica .
o crescimento do PIB (p.p.)

resultara em menor crescimento das
importacoes em 2009. Exportagdes Importagdes Saldo

= Contribuicdo liquida da demanda externa para
0 crescimento do PIB diminuira em 2009, ante
2008, devido a desaceleracédo das
exportacbes em fungcao da:
= Forte reducdo do crescimento global.
= Apreciacdo do ddlar frente as principais moedas.
Dinamica do dolar versus moedas dos

principais parceiros comerciais dos EUA({)
(janeiro de 2007 = 100)

108

104

| I 014 - 1, 5

100
96
200% 0,5 0,3 0,8

92
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(1) Aumento = apreciacdo Fonte: BEA, Fed, Credit Suisse
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Afrouxamento monetario sera mantido em 2009 m’—
= Desaceleracdo da atividade e reducdo dos precos de commodities (sobretudo combustiveis)
contribuirdo para a reducdo da inflagdo acumulada em 12 meses, de 5,3% no 3T08 para -1,9% no

3T09. Sera a primeira deflacdo dos precos ao consumidor, desde 1955.

Crescimento do PIB Inflacdo ao consumidor
(%, acumulado em 4 trimestres) (%, acumulado em 12 meses)

3,8
31 30
2,5 24
0 19 2
1,6
1
0
0,5 0,7

-1

III I 3T09e -2

-0,3

Nucleo do CPI (eixo dir.)

1T01 3T01  3T02  3T03  3T04 3105 3T06 3107 3708 3 1,0
Jan-00 Set01 Jan-03 Mai-04 Set05 Jan07 Mai-08 Set-0%

Fonte: BEA, BLS, Credit Suisse
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Taxa dos fed funds proxima a zero ate o fim de 2009

Taxa de juros basica - fed funds

= Ainda que a meta para a taxa de juros nao seja
(% a.a.)

reduzida, a taxa efetiva dos fed funds
permanecera proxima a zero até o fim de
2009, reduzindo a importéancia da politica
monetaria para reverter o cenario de recessao.

= Risco de deflacdo prolongada reduz restricdes
a uma politica fiscal mais expansionista.

Inflacdo média para os préoximos 5 anos implicita na

curva de juros de mercado (% a.a.)
3

-1 Meta

) 0
Mar-07 Jul-07 Nov-07 Mar-08 Jul-08 Nov-08 Jan-07 Mai-07 Nov-07 Mai-08 Nov-08 Mai-0%

Fonte: Federal Reserve, Credit Suisse

i R Dezembro de 2008

CREDIT SUISSE

Nov-0%

Pagina 19



b 3
Primeira recessao na zona do Euro em 15 anos *ﬁ
.

= Reducdo da liquidez afetou significativamente o sistema financeiro europeu e resultou em forte
contracdo do crédito. Contracdo do créedito e menor crescimento global resultardo em recessao nos
paises da zona do Euro e no Reino Unido. Cenario de recesséo e de forte reducdo da inflacéo
possibilitara a manutencdo de politica monetaria expansionista como nos EUA. O Banco Central
Europeu reduzira sua taxa de juros basica de 3,25% para 2,0%, no fim de 20009.

Zona do Euro (15 paises)
Resultados para diversos indicadores econdmicos

2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009
Crescimento do PIB real %) 0,8 18 14 3,0 2,6 0,9 -1,3
Consumo das familias (%) 1,2 14 14 2,0 16 0,3 0,0
Inflag&o ao consumidor @) %) 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 34 1,3
Ncleo da inflag&o ao consumidor @ (% a.a.) 1,8 1,8 14 14 19 18 15
Taxa de juros bésica (% a.a.) 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00 2,75 2,00
Saldo em transagdes correntes % do PIB) 0,4 0,6 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,5
Resultado fiscal % do PIB) -3,0 2,7 -2,4 -1,3 -0,6 -1,2 -2,1

(1) Média anual
Fonte: Banco Central Europeu, Datastream, Credit Suisse
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b
Forte deterioracao das expectativas de crescimento em 2009 *ﬁ
.

= A desaceleracdo da demanda por exportacoes e a forte retracdo dos investimentos resultardo em
recessao na Europa.

= Confianca dos empresarios nos principais paises da zona do Euro diminuiu significativamente,
reforcando o cenario de recessdo em 20009.

Crescimento do PIB nos paises do Euro

0 ) indice IFO de confianca dos empresarios
(%, acumulado em 4 trimestres)

5 110
4 A 105
3 100
2 %
1 %
0 8

1 u |

2 75

1779 4182 3786 2190 1794 4197 3101  2T05  4T09e Jan-91 Jan-93 Jan-95 Jan-97 Jan-99 Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Nov-07

Fonte: © Datastream International Limited Todos os direitos reservados, Credit Suisse
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Atuacao do governo evita maior desaceleracao na China

= Exportacdes chinesas se desacelerardo devido ao menor crescimento global. A reducé&o dos precos
de moradias e a deterioracdo do mercado acionario (efeito riqueza negativo) contribuirdo para
desaceleracdo do consumo das familias. A adocdo de politicas fiscal e monetaria expansionistas
evitara reducdo mais significativa do crescimento do PIB em 2009.

China — Resultados para diversos indicadores econdmicos

2003 2004 2008e 2009
Crescimento do PIB real %) 7,5 8,3 9,5 10,1 10,4 111 11,9 9,9 8,0 8,9
Consumo das familias (%) 5,6 6,5 6,3 7,1 6,7 8,6 8,2 9,3 8,9 9,2
Formacdo bruta de capital fixo (%) 8,5 12,2 15,8 11,6 11,0 11,0 10,7 9,5 9,0 10,0
Inflag&o ao consumidor® (% a.a.) 0,7 -0,8 12 39 18 15 4.8 6,1 1,0 2,0
Investimento estrangeiro direto (US$ hi) 37,4 46,8 47,2 60,6 72,4 69,5 82,7 106,0 75,0 80,0
Exportactes (US$ bi) 267 326 438 593 762 969 1218 1469 1543 1712
Importagdes (US$ bi) 244 295 413 561 660 792 956 1192 1335 1482
Transagdes correntes (% do PIB) 15 2,7 31 3,6 7,2 9,4 10,7 7,9 4.8 4,2
Reservas internacionais (US$ hi) 212 286 403 610 819 1066 1528 1906 2160 n/d
Resultado fiscal @% do PIB) -2,3 -2,6 -2,2 -1,3 -1,2 -0,8 0,6 0,9 -2,0 n/d
() Média anual Fonte: National Bureau of Statistics - China, Credit Suisse
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Fim do ciclo de crescimento do PIB superior a 10% a.a.

= Recessdo nas economias desenvolvidas reduzirda a demanda pelas exportagcdes chinesas e afetara a
evolucéo dos investimentos privados em 20009.

= Aumento dos investimentos publicos, sobretudo em obras de infra-estrutura, evitara uma maior
desaceleracao da economia.

Crescimento do PIB Contribuicdo para o crescimento do PIB
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior) (p.p.)

Demanda Externa Crescimento do PIB
I |nvestimento

¥ Consumo

01-04 04-071T08 2T08 3T08 4T08e 2709 4709 2T10e 4T10e 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: National Bureau of Statistics - China, Credit Suisse
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Forte desaceleracao das exportacoes em 2009 V

= ExportacOes crescerdo 20% em 2008 e 5% em 2009. As vendas externas tém se desacelerado
desde 2007. Cerca de 40% das exportacdes da China ttm como destino direto Europa e EUA.

= Parcela total exportada para os EUA é maior devido a presenca de produtos chineses embutidos nas
exportacdes de outros paises asiaticos.

Crescimento das exportacoes chinesas por destino Destino direto das exportacdes chinesas
(%, ante 0 ano anteiror) (% do total)

Europa

Outros

Asia

EUA

Il 2006

W 2007 2000 2002 2004 2006 an/Set-08
Total I Jan a Set-08 Jan/Set

B Asia [ Europa EUA Outros

2009e
Fonte: Bloomberg, Credit Suisse
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Investimentos publicos crescerdo em 2009

= Governo chinés contrabalangara os efeitos Resultado fiscal do setor puablico
negativos da desaceleragdo dos investimentos (% do PIB)
privados e da demanda externa ampliando os 0,7 07

inve stimentos publicos em infra-estrutura, 001 2002 2003 2004 2005 2006

relaxando as restricbes a expansao do credito o007 .2008e
bancario e afrouxando a politica monetaria. . l .
= Melhora dos indicadores de solvéncia fiscal

nos Ultimos anos permite que o aumento dos
investimentos publicos para 2009/10 seja
financiado via aumento da divida publica.

= Estoque da divida publica como proporgédo do Divida publica
PIB permaneceria inferior & observada em (% do PIB)
2003 mesmo que o pacote de investimentos do

setor publico para 2009/10 (cerca de US$ 600
bilhGes) seja integralmente financiado com
endividamento.
l s

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e

Fonte: CEIC, Credit Suisse
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Inflacdo € uma preocupacao secundaria em 2009

= Forte reducdo dos precos de commodities e desaceleracdo da atividade, praticamente eliminam o
risco de alta da inflagdo nos paises desenvolvidos, permitindo a continuidade do afrouxamento
monetario em 2009.

= Melhora do cenério de inflacdo também nos emergentes, mas afrouxamento monetario provavelmente
serd menos expressivo devido ao risco de aumento da inflagdo advindo da depreciacdo cambial.

Inflacdo global Inflacdo global e precos de commodities
(%, acumulado em 12 meses) (%, acumulado em 12 meses)

5 \ -

Inflagdo global

Paises emergentes

o o

~
o

-10

Paises desenvolvidos
1 0 -30

ar-00Nov-00 Nov-01 Nov-02 Nov-03 Nov-04 Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09e Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09e
Fonte: Bloomberg, Credit Suisse
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Diminuicao do risco sistémico no setor financeiro

= Agravamento da crise praticamente resultou na Libor de 1 més e taxa de juros do fed funds
interrupcdo das transag0es no mercado (% a.a.)
interbancario global. 6

= Programas de capitalizacdo dos bancos e
movimentos coordenados de relaxamento
monetario nos paises desenvolvidos tém
restabelecido gradualmente a liquidez no
mercado interbancério. 4

Libor 1 més

= Apesar de grandes passivos nos balancos de
instituicbes financeiras americanas e europeias,
a percepcao de risco de faléncia de grandes
bancos se reduziu significativamente apos as
medidas de auxilio de liquidez e capitalizacao
pelos governos.

0
Jan-07 Mai-07 Set-07 Jan-08 Mai-08 Set-08 Nov-08

Fonte: BIoomberg, Credit Suisse
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Contracao do credito se estende por 2009

= As condicOes de crédito permanecerao restritas nos proximos trimestres em praticamente todas as

categorias, mesmo com a melhora da liquidez no mercado interbancario. Aumento da inadimpléncia
tende a desacelerar ainda mais o crédito na margem.

Taxa de inadimpléncia nos EUA (%) Condicdes de credito bancario nos EUA (%)

25 -15
Condicdes de aperto de crédito*
avancado em 4 trimestres

2 (eixo dir. - invertido) 50
15 -25
10 0
5 25
0 50
Crescimento do crédito
5 para pessoa juridica 75
-10 100
Jun-90 Jun-94 Jun-98 Jun-02 Jun-06 Jun-10

* Pesquisa realizada comresponsaweis pelas areas de crédib dos bancosamericanos. A variawel

0 representa o percentual dos bar]oos emaue houvwe aumenb menoso percentual emque houve
Mar-90 Mar-93 Mar-96 Mar-99 Mar-02 Mar-05 Set-08  redugéo do spread nos empréstimos para pessoas juridicas.

Fonte: Federal Reserve, Credit Suisse
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Fim da apreciacao generalizada do dolar em 2009

= Movimento de apreciacdo do dolar frente as
principais moedas no 3T08 e 4T0O8 deveu-se,
principalmente, ao agravamento da crise
financeira, com destaque para:

= Movimento de repatriacdo de ativos —
favorece, principalmente, a apreciacéao do
dblar e o iene.

= Reducgé&o das linhas de crédito externas —
afeta, principalmente, as moedas dos paises
emergentes com maiores passivos em
doblares.

= Reducdo dos precos de commodities —
aumenta a dificuldade de financiamento do
déficit em transacbes correntes em varios
paises emergentes.

= Os analistas do Credit Suisse esperam o fim da
apreciacdo generalizada do ddélar em relagcéo as
principais moedas em 2009, com destaque para
0 euro, a libra esterlina e renminbi.

Délar em relacdo a cesta de moedas dos
principais parceiros comerciais dos EUA

(Julho de 08 = 100)
135

125

Libra Esterlina

115

105

95

” v Renminbi
4
85 \& g%r\r‘_'_
lene

75
Jan-08 Fev-08 Mar-08 Abr-08 Mai-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Set-08 Out-08 Nov-08

Projecdes do Credit Suisse para as cotacoes
das principais moedas frente ao dolar

2008e 2009e

@ Euro (US$/€) 1,25 1,37
@ lene (¥/US$) 95 102
",‘;-E Libra esterlina (US$/£) 1,65 1,83
@ Renminbi (RMB/USS$) 7,00 6,85

Fonte: Bloomberg, Credit Suisse
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Déficit em transacdes correntes sera menor em 2009

= Projetamos reducdo do déficit em transacdes correntes de US$ 29 bilhdes em 2008 para
US$ 22 bilhdes em 2009 por conta do cambio mais depreciado, da reducdo dos precos de
commodities e do menor crescimento global e doméstico.

Variagcdo do saldo em transacgdes correntes
em 2009 ante 2008 (US$ bilhdes)

[ USS$ bilhdes 117 140 136
Lucros e dividendos _ 10,3
Viagens internacionais - 31

Juros liquidos I 0,8

2,4 - Demais

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

Saldo em transac0es correntes
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Reducao das remessas de lucros e dividendos em 2009

= Menor lucratividade das empresas e taxa de cambio mais depreciada reduzirdo remessas de lucros
e dividendos em 2009.

= Cenéario global desfavoravel contribuira para manter as remessas de lucros das subsidiarias
brasileiras para as matrizes das multinacionais ainda elevadas, evitando diminuicdo mais expressiva
em 2009 ante 2008.

Contribuicdo para o aumento das remessas Remessas de lucros e dividendos
de lucros por setor (US$ bilhdes) (US$ bilhdes)
2
Demais
.............................................................. ”7
Telecomunicagdes 23
5 22,4 22
Metalurgia 16.4
. 21 '
.......................... 12,7
Servi.(;os Montadoras 50 52 56 /.3
financeiros 34 41 33 & ’
: amBEE
Até Até
OUt07 OLL08 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e

Fonte: Banco Central, Receita Federal, Credit Suisse
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Reducao significativa das despesas com viagens em 2009

= Desaceleracdo da atividade doméstica e depreciacdo cambial reduzirdo as despesas com viagens
internacionais em 20009.

Despesas com viagens internacionais
(US$ bilhdes)

Receitas Crescimento do Taxa de
defasadas PIB dos EUA cambio

[ Despesas

— Saldo

Persisténcia
da variacédo
cambial

Crescimento | Despesas
do PIB defasadas

1 lir
% 97 98 9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 0% 10e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse

W
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Reducao da corrente de comércio e do saldo comercial em 2009

= Desaceleragcdo da demanda doméstica e externa e menores precos de commodities reduzirdo
exportacOes e importagcdes em 20009.

= Projetamos reducéo do saldo comercial de US$ 24 bilhdes em 2008 para US$ 14 bilhdes em 2009,
em parte devido ao maior peso de commodities nas exportacoes.

Crescimento de exportacOes e importagcdes Exportagcdes, importacdes e saldo comercial
(%) (US$ bilhdes)

o005 I 22

o00c T 15

o007 I 1

Y E
20 I 000

2010e 04

I Exportagdes Importagfes === Saldo

Fonte: MDIC, Credit Suisse
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Commodities tém maior peso na pauta de exportacoes

= Peso de commodities nas exportacdes é maior Pauta de exportacdes do Pais (US$ bilhdes®))
do que nas Importacoes. Dez-06 Dez-07 Out-08 % dapauta
~ : x Principais produtos 100,5 118,3 151,0 75
: Importagoes, dg com mpdltes sdo conce ntradas R —— 150 16,0 23 6
em combustiveis, fertilizantes e SIdEI‘UI’gICOS. Minério de ferro 9,8 12,0 18,2 9,0
Complex 0 sopa 9,3 11,4 17,7 8,8
Pauta de importacdes do Pais (US$ bilhdes®)) Siderrgicos emetaldrgicos 103 il 15,0 7.4
o Carne de frango 3,5 50 7,0 3,5
Dez-06 Dez-07 Out-08 % dapauta = Metais ndo-ferrosos 5,1 6,2 6,7 33
Principais produtos 58,7 77,6 112,9 66 -é Papel e celulose 3,8 4,7 59 2,9
Combusti eis 140 189 290 169 £ Carnebovina 3,9 4,4 5,4 2,7
Adubos e fertlizantes 24 45 94 5,5 o Café 3,7 4,3 52 2,6
3 Sidertrgicos emetaldrgicos 2.7 3,6 57 3,3 'I?\/I%lg;?rras gg gé g(l) ig
é II;/Ietalsr:lao ferrosos i’: ;’i 22 i; Fumo e tabaco 1,8 2,3 2,7 1,3
g coracha ! , ! ! Etanol 1,6 1,5 2,2 1,1
o Cavao 17 1.8 31 1.8 Peles ecourcs 1,9 2,2 2,0 1,0
Gés natural 1,3 1,5 2,5 1,5 Carne suina 1,0 1,2 1,6 0,8
........ COMPEXOYIO s rssmnnnnnrereseees sz il b I8 Compexomite 080T
o COMMOUIES | eersessn 289 303 604 35 G . Commodites 785 ...028 1228 o1 ..}
" aiios s pri 5 3G i ":,;""Ai/'i'c”')'e'é ...................................... o e g T
.2 Produtos quimicos 6,0 7.8 10,4 6,1 = Produtos quimices 3,8 4,7 5.9 2,7
'S Microproc. e aparelhos e partes de TV 7,8 6,9 91 53 8 Automdveis e motocicletas 4,9 4,9 52 2,6
E Plasticos 3,4 4,2 5,6 33 E Veiculos de transporte 3,9 4,6 5,2 2,6
8  Avibes e partes 2,5 3,5 4,6 2.7 8 Pecas e partes de veiculos 3,0 3,2 3,6 1,8
’§ Terminais telefonicos e partes 1,1 3,0 4,6 2,7 § I(\:/la}lgams 2,0 2,0 2,0 1,0
Produtos farmacéuticos 2,6 3,5 42 2,4 ves 10 10 10 05
N0 commodities 299 383 526 31 N&o-commmodities 22,0 25,5 28,6 14
Demais 32,6 43,0 54,9 34 Demais 37,3 42,3 48,9 24
Total 91,4 1206 167,8 100 Total 137,8 160,6 199,8 100
" Total acumulado em 12 meses. Fonte: MDIC, Credit Suisse
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Reducao dos precos e da quantidade exportada em 2009

= Projetamos reducdo de 20% das exportacdes em 2009, ante crescimento de 25% em 2008.

= Demanda global mais do que compensara o efeito da depreciacdo cambial, resultando em reducéo
do quantum exportado em 20009.

Crescimento das exportacoes
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Exportacoes totais Precos

27

11 12 13 11
5
2002 - . . -
5

23

2003 2004 2005 2006 2007

4

Quantidade
2009
2002 2003 2004 2005 2006 2007 20080 16 19
9 9
; 5
| B e oo oo
2002 2003 2004 2005 2006 2007 o .
20 10
@ Acumuladono ano até outibro. Fonte: Funcex, MDIC, Credit Suisse
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Reducao generalizada de precos e quantidades em 2009

Composicao do crescimento das exportacdes
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Manufaturados

= Efeito-preco explicou praticamente todo o
crescimento das exportacbes nos grupos em
2008.

= Esperamos reducdo da quantidade exportada e

33,6
20,2 23,0
dos precos em todas as classes de produtos 14,8 119
exportados pelo Pais em 2009. . . -

I Quantum M Preco

[EY
no
N

. ~ 2005 2006 2007
Composicao das exportacdes 2003 2004 2008
(o) , .
(% do total) Basicos 473
Seml-manufaHJrad;Z 2.9 o 28.1
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Semi-manufaturados
2.1 22,7 22,3 250
18,8
11,7
Manufaturados
48
2003 2004 2005 2006 2007 2008

1) Acumulado no ano até outubro. Fonte: Funcex, Credit Suisse
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Precos de commodities reforcarao reversao das exportacoes

= Commodities representam cerca de 60% das exportacOes brasileiras. Nosso indice de precos
futuros de commodities ponderado pela participacdo dos produtos na pauta de exportacOes sugere

forte reducao dos precos de exportagao em 20009.
= Caso 0s precos das principais commodities exportadas pelo Pais permanecam estaveis nos niveis
do fim de novembro, o indice de precos se reduzird em 20% em 2009 ante 2008.

indice de precos futuros das exportacées de commodities brasileiras®
(média de 2007 = 100)

146 ------------- l . Peso no I’ndlce (% do total)
138 Soja [N 20
129 197 Cames [N 16

---------------------------- Petréleo bl’UtO _14

> @20/ Deriv. de petrleo N 12
107 @ Actcar e etanol IS

104 4 Celulose epapel - K

102 10
y ................................... Aluminio [l 6
12 90 92 Madeira [l 6
Médiaanual 82 / Cate -5
...................... dul Milho [l 3
4 Suco de laranja . 3
Algodao | 1
Leites e derivados | 1
Mai-05 Nov-06 Mai-06 Nov-06 Mai-07 Nov-07 Mai-08 Nov-08

) O indice conddera ctagdes negociadas nos mercados futuros internacionais e pesosnas exportagdes do Brasl. Fonte: Bloomberg, MDIC, Credit Suisse
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Reducao dos precos e da quantidade importada em 2009

= Projetamos reducdo de 17% das importacoes em 2009, ante crescimento de 47% em 2008.

= Menores precos de commodities contribuirdo para reduzir as importacées em 2009. Desaceleragéao
da demanda domeéstica e da depreciacdo cambial reduzirdo o quantum importado.

Crescimento das importacoes
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)
Importacdes totais Precos

48 23

30 - 222 - . . - - 2009

24 3 2003 2004 2005 2006 2007 20084

17 9
Quantidade

2
2002 p— 2009
2003 2004 2005 2006 2007 2008
2002 2003 2009e

2004 2005 2006 2007 20081

-15 -9
i/ _12

M Acumulado no ano até outbro. Fonte: Funcex, MDIC, Credit Suisse

i R Dezembro de 2008

CREDIT SUISSE

Pagina 40



Precos de commodities favorecem reducao das importacoes

= Commodities representam 35-40% das importacdes totais do Pais. Nosso indice de precos futuros

de commodities importadas ponderado pela participacdo dos produtos na pauta sugere forte
reducdo de precos para 2009 ante 2008. A manutengcdo dos precos estaveis no nivel de novembro
até o fim de 2009 reduziria o indice em 33% na meédia entre 2008 e 2009.

indice de precos futuros das importacdes de commodities brasileiras(®)
(média de 2007 = 100)

Peso no indice (% do total)

Petréleo
bruto

Adubos e
fertilizantes . 20
Oleo diesel . 13

e Y4 Metais l 10

N
SN

Médiaanual 68 nao-ferrosos

Cavao

a1
[(o]
I
\l

Trigo |8 6
Mai-05 Nov-05 Mai-06 Nov-06 Mai-07 Nov -07 Mai-08 Nov-08
() O indice congdera mtagdes negociadas nos mercados fuluros internacionais e pesosnas importagdesdo Brasl. Fonte: Bloomberg, MDIC, Credit Suisse
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Reducédo das importacoes sera generalizada em 2009

= Desaceleracdo do quantum importado sera significativa nos setores de bens de capital e de
consumo duraveis, com destaque para veiculos. A reducdo dos precos tera impacto mais
significativo nas importacdes de combustiveis e de bens intermediarios.

Crescimento das importagdes por categoria de uso Composicao do crescimento das importagcoes
(%, acumulado no ano até outubro-08) (% do total)
100
Total :
B Preco g Efeito-quantum
U
B Quantum . %
56
70
40 60
0 50
22 2121
14 13 40
Total Bens de Bens Bens de Bensde  Combustiveis 20
Capital  Intermediarios Consumo  Consumo
Duraveis Na&o Durdveis 10 Efeito-preco

(FO)/SS(?O fotal) @ @ JOan-OS Jan-06 Jan-07 Jan-08

Fonte: Funcex, Credit Suisse
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Investimento direto se reduzira significativamente em 2009

= Recessao nos paises desenvolvidos e menor crescimento doméstico reduzirdo investimento
estrangeiro direto (IED) para US$ 20 bilhdes em 2009. Concentracado dos investimentos em setores
produtores de commodities reforca nossa expectativa de reducao do IED.

= Esperamos reducéo das saidas de investimento brasileiro no exterior (IBD), o que compensara,
parcialmente, a reducao do IED.

Investimento estrangeiro direto (IED) e investimento Investimento estrangeiro direto — principais setores
brasileiro direto (IBD) (US$ bilhdes) (% do total)
IED Servicos financeiros e atividades auxiliares 54
B BD Produtos alimenticios
[ Derivados de petréleo e biocombustiveis 46 14
I Metalurgia

I Extracio de minerais metalicos

27

13

-28,2

2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2005 2007 2008

Fonte: Banco Central, Credit Suisse ) Acumuladono ano até outibro.
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Baixo influxo de investimentos estrangeiros em carteira em 2009

Estoque de investimentos estrangeiros em carteira

= |nvestimentos em carteira se manterao em e
(US$ bilhdes)

patamar baixo em 2009, com reducdo dos

investimentos de estrangeiros em titulos de M Renda fixa
I Acdes

257
206 e
renda fixa e ligeiro retorno das entradas de "
inve stimentos em acdes.
Investimento estrangeiro em carteira 100 118
(US$ bilhdes) - 201 42
166
52 4
Il Renda fixa 29 83 76
N 2
= Agtes —?

2002 2003 2004 2005 2006 2007  Ma-08 Out-08

Capitalizacao da Bovespa

(US$ bilhdes)
7077 1.399
o25m J _I

483
23 341
= mm B
I

2002 2003 2004 2005 2006 2007  Até 20086 2009 2010e 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Nov-08

Out-08 Fonte: Banco Central, CVM, Credit Suisse
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Reducao do financiamento privado externo em 2009

= Volume do servico da divida externa como proporcdo das reservas internacionais € relativamente
baixo. Menor disponibilidade de crédito externo resultara em reducdo da taxa de rolagem da divida
externa privada em 20009.

Taxa de rolagem e servigo da divida externa privada de médio e longo prazos

US$ bilhdes

Jan-09

- Juros

I Principal = Taxa de rolagem (%)

Fev-09
Mar-09
Abr-09
Mai-09
Jun-09

Jul-09

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e Ago-09

_ o Set-09
% das reservas internacionais
83 L Out09

Dez-09

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Menor credito externo reduzira rolagem da divida de curto prazo

= Cerca de 70% da divida externa de curto prazo foi contraida para financiamento de operacdes de
comeércio exterior e ndo seré rolada integralmente em 2009.

= Parcela financiada das exportacbes continuara a se reduzir em 2009, refletindo menor influxo na
rubrica “curto prazo e demais” do balanco de pagamentos.

Composicao da divida externa de curto prazo
(US$ bilhdes)

49,1

B Comércio exterior
I Demais

38,9

18,7 18.7 205

Dez-04 Dez-05 Dez-06 Dez-07 Out-08

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Financiamento as exportacdes (1) (% das exportacées)

e crédito comercial de curto prazo (US$ bilhdes)
80 25

B Crédito comercial de curto prazo 20
(eixo dir.)
70
65 4 Exportacdes 1
financiadas
60 10
55
5
50
45 0
40 5
Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Out-08

@ Inclui operagBes de antecipagao para contratos de cambio (ACC) e
pagamento antecipado (PA) de exportagdes.
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Leildes do Banco Central atenuam retracéo do crédito externo

= Retracdo das operacOes de financiamento das exportacbes representa risco para reducao mais
expressiva das exportac6es do Pais em 20009.

= No curto prazo, as intervencbes do Banco Central provendo linhas de crédito em dolares
compensarao parcialmente a reducéo das linhas interbancarias privadas.

Média diaria das operacdes de financiamento Operacoes de ACC e leildes de dolares para repasse
as exportacdes®) (US$ milhdes) a exportadores (US$ bilhdes por semana)
554 I Acc | Leildes do Banco Central

16
15
13
297 405 .
10
0,9
0,8
05
I I I I5 [
VoV ooLnm NV

Jan-08 Fev-08 Mar-08 Abr-08 Mai-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Set-08 Out-08 Nov-08

@ Inclui operagdes de antecipagao para contratos de camhio (ACC) Setembro Outubro Novembro
e pagamento antecipado (PA) de exportacdes. )
Fonte: Banco Central, Credt Suisse
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Saida de divisas nao causou a depreciacao cambial de 2008

Resumo das intervengdes do Banco
Central no mercado cambial
(US$ bilhdes por semana)

= Depreciagcdo cambial desde a 22 quinzena de
setembro ndo resultou do aumento da saida de
divisas do Pais.

A I Swaps
= Depreciacao resultou, provavelmente, da —.
. ~ . . Innas
combinacdo de um menor influxo financeiro e
comercial e da maior procura por derivativos @ Ol’illli(;“ezf‘r’]ge
pelas empresas para eliminar exposicao 57 mercado
cambial. avisa
= Banco Central concentrou suas intervencoes @
. 4,2
na venda de contrato de swap cambial e de @
linhas de dolares para liquidez (venda a vista 34
com recompra no mercado futuro). @
2,6
2,2
15 13
0,7
Il Il 1] .
Outubro Novembro
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Estoque de investimentos em carteira € inferior as reservas

* Media diaria das saidas de divisas nas Potencial de saida de divisas de investidores
operacodes financeiras ndo aumentou nos estrangeiros no Pais
ultimos meses de 2008. (US$ bilhdes, em outubro de 2008)

= Volume das reservas é superior ao estoque de
investimentos de estrangeiros em titulos de
renda fixa (US$ 42 bilhGes) e acbes
(US$ 76 bilhoes).

Média diaria das saidas de divisas
pelas operacoes financeiras
(US$ bilhdes)

0,5
Jan-07 Jun-07 Nov-07 Mai-08 Nov-08

Fonte: Banco Central, CVM, Credit Suisse
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Reducao generalizada do influxo de divisas em 2009

= Cambio mais depreciado e menor demanda doméstica conterdo ritmo de alta do déficit em
transag0es correntes em um cenario de reducéo generalizada dos influxos pela conta financeira.

Usos e Fontes (US$ bilhGes)

2007 2008® 2008e 2009e 2010e 200720081 2008e 2009 2010e
-365 -41,2 53 49 - FONTES 36,5 41,2 53 49 60
Transag Ges correntes 17 -248 29 -2 -4 Conta capital 08 09 1 1 1
Balanca comercial 400 208 24 14 7 Investimentos Estrangeiros Diretos 346 348 39 2 25
Exportagdes 1606 1694 201 161 167 Investimentos em carteira 398 87 5 10 16
Importagdes -120,6 -148,5 -177 -147 -160 AgBes 262 49 8 5 10
Sewigos e rendas 42,3 490 57 40 45
Renda fixa (médio e longo prazos) 135 13,6 13 5 6
Juros liquidos -1,3 6,0 -8 -7 -9
Lucros e dividendos 24 203 B2 2 N Desembolsos (médio e longo prazos) 360 281 33 19 26
Viagens intemnacionais 33 49 6 3 4 Sefor publico 37 24 2 2 2
Demais 93 87 -1 -8 9 Setor privado 323 257 30 17 24
Transferéncias unilaterais 40 33 4 4 4 Empréstimos do FMI 00 00 0 0 0
Amortizag Ges (médio e longo prazos) -382 164 24 21 27 Ativos brasileiros no exterior 252 264 30 7 9
Setor piblico 11440 4 33 Curto prazo e demais (inclui "erros/omissées”) 38,1 10,4 13 5 8
Setor privado 268 -124 20 -5 24 Reservas internacionais brutas 180,3 197,2

) Acumulado no ano até outubro.
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Reservas estaveis em US$ 190 bilhdes em 2009

= Projetamos venda de doélares das reservas internacionais de US$ 8 bilhdes em 2009. As reservas
permanecerado estaveis em comparacao ao fim de 2008.
= Volume elevado de reservas internacionais e o acesso as linhas de swap de moedas com o Fed

permitirdo que o Banco Central mantenha a estratégia de intervengcdes no mercado cambial para
amenizar os efeitos da expressiva reducdo das linhas de crédito externo na economia.

Intervencdes() do Banco Central no mercado Reservas internacionais
avista de dolares (US$ bilhdes) (US$ bilhdes)

190 190 1%
180.3
2001 2002 O - 2009e 2010e  °/8 5 205 275
N - 2003 2004 2005 2006 2007 2008e ? .

-6,5 -8,0
9.2 ' 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e

() = compra de dolares. Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Taxa de cambio em R$ 2,20/US$ até o fim de 2010

= Volatilidade da taxa de cambio se elevou significativamente nos ultimos trimestres, alcangcando o seu

maior valor desde 2002.

= Assumimos cambio de R$ 2,20/US$ no fim de 2008, 2009 e 2010.

Taxa de cambio real multilateral()
(Junho de 94 = 100)

Taxa de cambio nominal bilateral e multilateral®) e
indice de preco de commodities

180 4,0 35
160 3,5 3,0
140 3,0 2,5
120 2,5 2,0
EEEEEEEEEER EEEEEEEEEEEESR R$anteceSta
de moedas o
100 2,0 15
80 15 1,0
60 1,0 0,5
Jan-95 Jul-96 Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04 Jul-06 Jul-08 Jan03 Now-03  Set-04 Jul-05 Mai-06 Mar-07 Jan-08 Nov-08
(1) Cesta composta por moedas de 13 paisesponderada pela
partidpacdo na corrente de comércio como Pais. Fonte: Banco Central Credit Suisse
CRED]T SUI SSE\ Dezembro de 2008 Pégina 52



AN

CREDIT SUISSE




Propagacao da crise global no Brasil

Economia internacional

Perdas financeiras

(crise de confianca)

Maior incerteza

Corte das linhas
externas de financiamento

Menor IED e

investimento em carteira

Desaceleracéo
econdmica

j

Empresas

= Perdas financeiras
: = Reducdo das linhas de

financiamento emR eais e em
Doélares

= Menores exportagdes
» Reducdo dos investimentos

= Maior inadimpléncia

= Reducdo dos postos de trabalho

Banco Central

i = Ofertade liquidez em moeda
estrangeira

: = Reducdo dos compulsorios

= Interrupgdo do ciclo de aperto
monetario

Economia brasileira

;- Maior aversdo ao risco

: = Reducdo das linhas de crédito
para exportagdo

= Menor ofertade crédito
doméstica

Consumidores

= Perdas financeiras
= Maior aversao ao risco

= Desemprego e menores
salérios

» Reducdo de consumo

= Maior inadimpléncia

j

Menor
previsibilidade

Maior aversdo
ao risco

Reducéo da confianca
de empresarios e
consumidores

Menores
inve stime ntos

Desaceleracao
econdmica

Aumento
do desemprego
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Crescimento do PIB de 1,3% em 2009 e 3,5% em 2010

= Crescimento do PIB diminuira de 5,7% em 2008 para 1,3% em 2009, com retomada em 2010.
Ciclo mais longo de crescimento desde a década de 70 sera interrompido apds 22 trimestres. Nosso
cenario considera leve recessdao em 2009, com queda do produto em dois trimestres consecutivos.

Composicao do PIB - 2006 (%) Crescimento do PIB sob a otica da oferta e da demanda
Otica da oferta (%)
Impostos 2006 2007 2008¢ 2009  2010e

14,3

Agropecuaria PIB 4,0 54 57 1,3 35
4,7
_ Agropec uéria 42 53 4,6 1,0 4,0
Servicos

[38

%3 | £ Indistria 29 49 62 07 34
IndUs tria o

24,6 Servicos 38 47 49 20 34

Consumo das familias 53 65 7,0 2,2 37

Otica da demanda

Consumo e o | - Consumo o govens 26 81 60 45 50

©
=]
Consumo do governo [N 20.0 g Formagdo bruta de capital fxo 98 134 145 27 52
~ . D
Formagéo bruta de capital fixo - 16,4 Ex portages 5.0 6.6 08 -102 33
Exportages | 14,3
Importacdes 18,4 20,7 19,6 9,2 8,7

Variagdo de estoques |O,3
-11,5 - Importacdes
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Elevada incerteza sobre a dinamica do PIB em 2009

Crescimento do PIB sob a 6tica da demanda

(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Total 59 6.1 60 : 48
Cor&sumo
as 90
familias [AS 6.7 an ;53
58 53 50 i L8
152 162 72 i
M N
Exporta- 5,1
coes (+) e
2,1 : 23
258
227
18,9 3
1708 2708 3T08e : 4T08e

() Formagdo bruta de capital fixo.

CREDIT SUISSE

AN

Periodo de desaceleracdo da atividade
Fonte: IBGE, Credit Suisse

2,7

04

-7,6

2,1

1T09e

12 02 11
2.8 2.2
| —

08
36 58 5,7
N e
144 q5p i
79
2T09e  3T0% : 4T0%

= Desaceleracéo da atividade econdmica sera

menos intensa e mais breve do gue nas
recessoOes anteriores (desde 1991).

ProjecOes para a trajetéria do crescimento do
PIB e seus componentes em periodos de
reversédo dos ciclos séo menos robustas do
gue durante os ciclos econémicos.

Incerteza sobre a trajetoria de variaveis de
precos (taxa de juros e taxa de cambio) € ainda
maior que a usual, tornando os modelos de
projecdo menos confiaveis, ainda mais quando
ha causas domésticas e externas para a
reversao do ciclo econémico.

Para construcao das nossas projecoes,
adotou-se a estratégia de modelar os
componentes do PIB e realizar simulagdes em
funcédo da dindmica das desaceleracoes
passadas.
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RecessOes passadas indicam forte reducao dos investimentos

= Formacado bruta de capital fixo e importacGes se reduzem significativamente nas recessoes. Sob a
Otica da demanda, os componente do PIB com menor reducdo nas crises sdo, geralmente, o

consumo das familias e o consumo do governo.

Crescimento acumulado do PIB sob a 6tica da demanda nas recessoes desde 1991

(%, ante o trimestre anterior, com ajuste sazonal)

1995 1997/98/99
08 26 18 02 .16
25 M ‘19 21 20 29 26 e 21
das 25 51 72120 29 26 29 21 -40
IEWIES
23 . 12 0
-6,3 8.1
. s H
Formacao .
bruta%e 9,5 58 --
capital 9.2 o mm
leO -151 , '1216
-0, W .
Exporta- coo) 35 I
coes (+) 45 23 5,7
7 ]
4 03 M.
I 29 5.7 I
116 137

2T91 3791 4T911T92 2792

3T94 4794 1T95 2T95 3T95 4T95 1T97 2797 3T97 4797 1T98 2T98 3T98 4T98 1T99 2T99 3T99

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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2001/02/03
05 710 14 T3
—— | —
08 13 14 5
-3, ... -25
48
119 -106
46 29 -44
-100
.
43
133 .
o,
198 212 015 M. 0
-266-271 57¢

2701 3T01 4701 1T02 2702 3T02 4T02 1703 2T03

-285

3703
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Leve recessao no 1S09 e recuperacao a partir do 41709

= Projetamos relativa estabilidade do PIB no Crescimento do PIB sob a 6tica da demanda
4T08 e no 3T0O9 e recesséao (queda do (%, ante o periodo anterior, com ajuste sazonal)
prOdutO) nOS 1T09 e 2T09. ....................................................

Total

= Quanto mais acentuada for essa reversao, Exporta: : :
maiores serdo as revisdes da série com coes (+) vl B ™ =
ajuste sazonal do PIB e de seus = | g
componentes quando da divulgagcédo dos
resultados do trimestre seguinte.

= Consumo das familias se desacelerara, m—s P02 02 i 09
estabilizando-se no 1S09. Os investimentos SerETe : B
recuardo no 4T08 e no 1T09, com retomada da  REREE 0 10 03 08
expansdo a partir do 2S009. : 02 =

= Projecdes da trajetoria na margem (T/T-1, com 03 |14 08 11 23 18
ajuste sazonal) ndo sao bons indicadores da
dinamica da economia em periodos de ﬁ ™™ 12
reversao do ciclo econémico: ; - E .

1

7 .
B
1 N Bl I

-3,0 B .
6,0 45 i

= Provavelmente, as revisoes da série de
crescimento na margem do 4708, do 1T09 T8 26 3T | 4T 1T 2T0%  3T0% | 4Tse

e do 2T09 serdo as mais significativas. Periodo de desaceleragio da atividade
Fonte: IBGE, Credit Suisse () Formagdo bruta de capital fixo.
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Demanda doméstica crescera bem menos em 2009

= Crescimento da demanda domeéstica diminuird de 8,0% em 2008 para 1,5% em 2009.

= Reducdo da demanda doméstica privada sera o principal destaque na reversdo do crescimento do

PIB em 2009, uma vez que 0 consumo e 0s investimentos publicos desacelerardo de maneira menos
expressiva.

Contribuicdo dos componentes para o crescimento do PIB
(p.p.)

I Consumo (familias e governo) + Investimentos

[ Variacdo de estoques

Setor externo
= PIB

-1,8

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Crescimento do consumo das familias sera baixo em 2009

= Projetamos reducdo do crescimento do
consumo das familias de 7,0% em 2008 para
2,2% em 2009, com retomada da expansao
para 3,8% em 2010.

= Risco de interrupcéo do ciclo de expansao do
consumo, que se iniciou em 2004, é elevado.
A desaceleracdo do consumo das familias
sera consequéncia da reducdo da oferta de
crédito, diminuicdo do crescimento da massa
salarial e aumento da incerteza sobre o
cenario prospectivo (reducéo da confianca
dos consumidores).

= Em geral, a interrupcéo dos ciclos de
crescimento é acompanhada por substancial
desaceleracdo do consumo das familias.

Crescimento do PIB e contribuicdo do consumo das
familias para o crescimento do PIB
(%, acumulado em 4 trimestres)

Contribuicéo do
5 consumo das familias

PIB

0

-1

1795 2798 3701 3104 4107 4T10e

Fonte: IBGE, Credit Suisse

AN

CREDIT SUISSE

Dezembro de 2008 Pagina 60



Demanda doméstica publica atenuara desaceleracédo do PIB

= Projetamos reducdo da expansdo do consumo do governo de 6,0% em 2008 para 4,5% em 20009.
Contribuicdo da demanda publica (consumo e investimentos) para o crescimento diminuira em
2009, mas ndo sera negativa como ocorreu na recessao de 2003.

= Melhora dos indicadores fiscais permite expansdo dos gastos do governo em 2009/10 sem risco
de insolvéncia do setor publico.

Crescimento do consumo do governo Contribuicdo dos componentes do PIB para o
(%, ante 0 mesmo trimestre do ano anterior) crescimento da demanda doméstica (p.p.)

8 Demanda doméstica privada

Desaceleracdo menos e
7 expressiva das despesas B Demgnda doméstica publica
B Variagdo de estoques

do governo no ciclo atual
== Demanda doméstica

o
18
1

1T02 2703 3T04 4705 1T07 2708 3T09e 4T10e 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Retracao dos investimentos em 2009

= |nvestimentos crescerao 14,5% em 2008, quase o triplo da expansédo do PIB. Havera reversao do
ciclo de expanséo dos investimentos apos aceleracdo continua desde 2005.

= Em geral, os ciclos de contracdo dos investimentos sdo rapidos, com duracdo entre dois e trés
trimestres. A reducdo média dos investimentos acumulada nas recessoes € de 13,8%.

= Nas recessOes passadas, houve forte reducé&o dos investimentos publicos (e de estatais). Em vez de
reducdo, havera apenas um menor crescimento dos investimentos publicos em 2009/10.

Contribuicéo para o crescimento do PIB Composicao da formacéao bruta de capital fixo
p-p.) (% do total)
¥ Investimentos 57
5,4 e
Ouros 7
79 e Publica

42,6

Construcédo
civil
40,4

Privada
57,4

Maquinas e
2010e equipamentos
51,6

2008e

2009

5,7
I Outos
27
43 Y
11
35 2,6
18 9y
0,6
m 2004 2005 2006 2007

2002 2003
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Taxa de investimentos recuara em 2009

» Taxa de investimentos recuara de estimados 19,5% do PIB em 2008 para 18,8% do PIB em 2009
Essa taxa retomara sua alta a partir de 2010.
Comparacédo entre as taxas de investimentos Formacao bruta de capital fixo
em 2007 (% do PIB) O Toal 06 do PB)
209 @D o
Filipinas

(% do total)
I Setor privado

. Setor publico

Brasil EUA

5
L4

Rlssia México Turquia Indonésia Coréia

Chlna
do Sul
Fonte: ONU, Credit Suisse

2001 2002 2003 2004
CREDIT SuUl SSE\

2005

2006

2007
Fonte: IBGE, Credit Suisse

2008e 2009
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Declinio na confianca sugere desaceleracido economica

= Esperamos declinio adicional da confianga dos consumidores e dos empresarios industriais nos
proximos meses. A deterioracdo expressiva da confianca dos empresarios nos sugere que havera
significativa desaceleracdo da expansao dos investimentos nos proximos meses.

Confianca do consumidor Confianca do empresario industrial e
(numero indice) crescimento dos investimentos no PIB
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)
121 18 125
119
117 Investimentos
s 12 115
113
111 M 6 105
109
107
105 0 95
Confianca industrial
103 (com ajus_te
101 Nivel mais baixo 5 sazonal - eixo dir.) -
99 desde julho de 2003
95 -12 75
Now-05 Ma-06 Now-06 Mai-07 Now-07 Ma-08  Nov-08 4796 4798 4700 4702 4704 4706 4708e
Fonte: FGV, Credit Suisse Fonte: IBGE, FGV, Credit Suisse
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Dinamica da industria define periodos de recessao

= |ndUstria € determinante para definir a trajetéria do PIB em ciclos de desaceleracao.
= Agropecuaria ndo influencia a dindmica do PIB de forma significativa.

= Nem sempre ha reducéo dos servicos nos periodos recessivos.
Crescimento acumulado do PIB e seus componentes nas recessdes desde 1991

(%, ante o trimestre anterior, com ajuste sazonal)

1991/92 1995 1997/98/99 1998/99 2003

_ e Ty HEE ;== = __
; 1,0 . 0,8 2-6 19 00 16 10 14 17
= )

o -4,5

a

o I

: H " mmg o

& .. *“ I 39726 Loy . e T

2 7,2 70 73 -5,5

= ’ -8,2 ’

= 106

£ -12,3

% . 1,1 14 19 -0,9 1.4
s

Q -6,0

On

I=

Q

N

2T91 3T91 4791 1792 2792 1T95 2795 3795 4T97 1T98 2T98 3T98 4798 1T99 2T01 3101 4701 1T03 2103
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Desaceleracéo generalizada do PIB sob a otica da oferta em 2009

= Produto da industria se reduzird menos do que em recessdes passadas. Expansdo dos servicos
desacelerara em 2009 e 2010, mas continuara positiva.

Crescimento do PIB sob a 6tica da oferta Crescimento do PIB sob a 6tica da oferta
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior) (%, ante o trimestre anterior, com ajuste sazonal)
5,9 6,1 6,0 1,6 1,6
’ 48 ' :
’ 0,8 0,9
2,9 “— B 22 ==
1,2 1,1 [
BN S = == ! R 0,5 -0,3
3,8
£ A 5
3 5,0 5,0 3 1,4
Q 3,0 97 @ 0,7 - 0,5
8 , | . . g- -
2 ] ] 2 0.4 02 01
0,3 -1,3
7,0 73
- 5.7 5,0 _ I 2,3
: AN = W "
3 . 1,3 3 [ mu BN
N B B B O s z o B
- - — -0,8 -0,8
11 0,6 1,5
' 2,1
3 5,0 5,5 5,1 2 3
b= ’ 2,6 b=
$ . , 1,6 1,7 2,0 $ 12 0,8 0.4 0,9 07
1T08  2T08 3T08e  4T08e 1T09% 2T09% 3T09%  4T09%e 1T08  2T08 3T08e  4T08e 1T09% 2T09% 3T09%  4T09%

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Agropecuaria desacelerara para 1,0% em 2009

= Crescimento da agropecuéaria acumulado em 4 Crescimento do PIB Agropecuario
trimestres diminuira de 7,0% no 2T08 para (%, acumulado em 4 trimestres)
1,0% no 4T09, sobretudo devido a: 10
= Reducao dos precos das commodities 8 ()
agricolas desde setembro de 2008, 6
desestimulando a expansédo da area 4 (20)
plantada.

= Menor oferta de crédito para financiamento
da producéo.

o 19

= Manutencdo de precos de fertilizantes e 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 0% 10e
insumos agricolas elevados na época do
plantio da maioria das culturas,
aumentando a probabilidade de reducéo da
produtividade da safra 2008/09. i | __ Algoddo

= Desacelerac&o acentuada das exportacoes
no setor de carnes, elevando o risco de
aumento de excedentes no mercado
domeéstico e ajustes na producao.

Estimativa para variacdo de area plantada
(%, safra 2008/09 versus 2007/08)

Fonte: IBGE, CONAB, Credit Suisse
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Menores precos reduzirao expansao agricola

= Projetamos reducéo do crescimento da producdo agricola de 4,6% em 2008 para 1,3% em 2009.

= Expanséo da area plantada das principais culturas agropecuarias (e.g., milho e soja) diminuira devido
a reducdo de precos, elevacdo dos custos com insumos e maior restricdo de credito na época de
plantio (principalmente no 4T08). A diminuicdo sera mais expressiva nas regides com custos mais
altos (e.qg., fronteira agricola).
RelacOes de trocas entre fertilizantes

Custos de producao e precos de milho e soja nas e produtos agricolas (quantidade de produto agricola
principais regides produtoras (R$/saca) necessaria para adquirir 1 tonelada de fertilizante)
Milho Soja Produto Unidade 2005 2006 2007  2008%

Algoddo ¢/ carogo  arroba (15 kg) 42,1 39,7 47,2 70,0
Arroz em casca saca de 60 kg 22,8 22,3 24,9 34,2
Batata inglesa saca de 60 kg 11,4 11,4 13,8 19,5
Café arabica saca de 60 kg 2,7 2,6 3,0 4,2
Cana-de-aclcar tonelada 21,9 15,9 19,8 34,9
Feijao saca de 60 kg 7,1 7,0 1,7 6,0
Laranja caixa de 40,8 kg 65,2 48,0 59,7 75,3
Milho saca de 60 kg 40,1 39,3 37,9 48,7
Primaver '-O”d””a Primavera '-O”d”“a Soja saca de 60 kg 196 204 206 25,1

do Leste MT do Leste MT ’ ) ) )
_ Trigo saca de 60 kg 30,7 28,0 26,5 352

[ Custoestimado pela Conab em 30set-08 [ Prego em 30-set-08 e
(M Média de janeiro a setembro.
Fonte: CONAB, CEPEA/ESALQ, Credit Suisse Fonte: Associacdo Nacional para Difusdo de Adubos, Credit Suisse
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Menores exportacoes reduzirao crescimento na pecuaria

= Deterioracdo do cenario global reduzir4 exportacdes do setor pecuario em 2009. A dependéncia do
mercado externo torna improvavel o aumento expressivo da producdo pecudria nos proximos
trimestres, ainda mais com o recuo dos precos de exportacao.

= Aumento da disponibilidade interna de carnes reduzird os precos no mercado domeéstico e
desestimulara a producdao, sobretudo na suinocultura e avicultura.

Participacao das exportacdes na producdo domeéstica
do setor de carnes (%)

35

30

25

Bovinos

Suinos

Crescimento da producéo e da exportacao de carne
de frango (%, acumulado em 12 meses)

25

B Producio Exportagéo

20
Expanséo das
exportacdes € indicador
antecedente para o
crescimento da produgéo

I
|||I‘ll |||“‘||
I.kllllll' IIIIII
il"

15

1

o

()]

o

-5

94 9 9% 97 % 9 00 O 02 03 04 05 06 07  Dez05  Jun06  Dez06  Jw07  DezO7  Jun08
Fonte: IBGE, Secex, Credit Suisse Fonte: Apinco, Secex, Credit Suisse
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Reducao do produto na industria sera generalizada em 2009

= Com excecdo dos servicos industriais de utilidade publica (SIUP), todos os componentes da
industria ttm reducéo do produto nas recessdes. Esperamos a mesma dinamica para 2009, embora
com diminuic6es do produto de menor magnitude.

Contracdo acumulada do produto da industria e de Crescimento do produto da industria
seus componentes - recessodes desde 1991 e de seus componentes
(%, ante o trimestre anterior, com ajuste sazonal) (%, ante o trimestre anterior, com ajuste sazonal)
||
.G . 1,71 24Em__ o 23
= -3,7 50D 0R 40" vy IS 1,7 :
z L T 5'2 2 e U
© © — - I
= = -08 15 -08
.
— - — 14
I(Lc‘i- g -2,4_310. z:oi;ﬂ g - -
g c 7,6 g % 02 | 0.1
e 129 - 20 33 0 18
o [ | [ p— o
lg Sl L b e lg 23 17
Rl | 6,7-4,3 _ :
5 530153 9673 5 = N —
5 § 1,0 -13 -0,8
- = oy n . 45
kel 2,0 ’2.315'. 2,7 z% '
2= 6’1' 1 54 == 0,1
= 0 O [ ] .
5" 122 B 5 H W ]
- . ° 23 2,4 22
= e = 19
2 2N 05 00 mm Q8 03 0 mm OO
-139
ﬂ 1T 2T 3T 4T£ .1T 2T 3T 4'[ .1T 2T. .ﬂ.-lT 2T 3T 4T“1T 2T. .2T 3T 4T. .1T 2T 3T. 1T 08 2708 37 08e 4T08e 1T09e 2T09e 3T09e 4T09e
91 92 93 95 96 97 98 99 01 03

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Reducéo do produto da extrativa mineral reflete crise global

= Produto da industria extrativa mineral recua em periodos recessivos. Empresas de minério de ferro e
aco ja anunciaram programas de reducéo da producdo em resposta a desaceleracao global.

Peso dos setores na producéo industrial da Crescimento da industria extrativa mineral
industria de extracdo mineral (%)

(% do total)
| Ante o mesmo trimestre do ano anterior

=== Ante 0 frimestre anterior, com ajuste sazonal

'Extragdo de Extraco de petréleo
minérios ferrosos e gas natural
40,5 50,2

Outros
92

Fonte: IBGE, Credit Suisse

\ Dezembro de 2008

CREDIT SUISSE

Pagina71



Ligeira retracao da industria de transformacao no 1S09

= Produto da industria de transformacéo se desacelerara até o 2S09.

= |Industria de transformacédo responde por 15,2% do PIB. Nossos modelos sugerem que a variacao
da producdo na industria de transformacao explica a dindmica do produto de varios componentes
de servicos.

Crescimento de veiculos e alimentos Crescimento da industria de transformacéao
(%, acumulado no ano) (%, acumulado em 4 trimestres e nimero indice)
Alimentos Veiculos @ 141 144

143
D,

138 133 139

@ 133

O EE
IR
2006 B s )3

2005 Bos

2008 % (54)
131 .
M -1 M| e
, I
2004 [ | | R 121 (24)

2007 BB

2003 14 [l s

2002 B ;o 21§

2001 I - 0,0

2000 2,1 [ I s
1999 I :: e |

1998 HB: <

2708 4T08e 2709e 4T09¢e 2T10e 4T10e

I NUmero indice === Crescimento acumulado em 4 trimestres

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Perspectivas de alguns setores da industria de transformacao

Alimentacdo é menas sensivel aos ciclos econdmicaes, mas ha
periodos de reducdo da produgdo de 30% (bebidas e farmacéuticas).
Ex pectativa de reducéo das ex portacdes (que se ampliaram nos
dlimos anos) contribuira para diminui¢do da produgao no setor.

Producdo de bens duréveis € bastante sensivel asvariagdes da renda
e da oferta de crédito. Projetamos reducdo significativa da produgdo
no setor em fung& da nossa expectatv a de reducdo da massa de

| rendimentos reais e de condicBes mais restritas de crédito,.

Produc&o desses setores apresenta baix a sensibilidade acs ciclos
. econdmicos domésticos e, portanto, avariagao da renda doméstica.
Variagbes da taxa de cambio pouco influenciam a produgéo de refino
de petréleo. Projetamos aumento do refino de petroleo entre 5% e
10% nos proximos dois anos.

| Producdo deste setor recua em periodos recessiv 0s. Projetamos
continuagéo da desaceleracao da producdo em 2009 por conta da
contragdo do crédito bancério. Desaceleragdo global também

contribui para reduzir a demanda extema pelos produtos do setor.

A industria de maquinas e equipamentos é bastante sensivel aociclo
econdmico. Areducdo da oferta de crédito, a diminui¢ao do nivel de
confianga e a perspectiva de menor demanda agregada, sobretudo
inv estimentos, provavelmente reduzirdo a produ¢éo de maquinas e
equipamentos em 2009.

Setor é pouco influenciado pela dindmica doméstica. A produgéo tem
se elevado consistentemente mas, muito prov aveimente, havera
reversd em 2009 por conta da desaceleracdo global.

Veiculos automotores, outros equipamentos de transporte e
indUstria de borracha

No ciclo atual, a produgdo cresceu bastante devido a forte expansdo
da demanda doméstica e global. Nas recessdes passadas, a redu¢ao
da produgaov ariou entre 13% e 21%, com ciclo entre 2 e 10meses.
Projetamos contragao da producao devido & desaceleracdo externa e
a reducdo dasvendas dev eiculos.

Forte aumento da produ¢do deveu-se a expansao do crédito, aumento
da renda e maior previsibilidade. Producdo se reduziu entre 25% e
50% nas Ultimas recessoes, com ciclo entre 5 e 14 meses. Reversao
do ciclo resultara em reducéo da producdo evarias empresas ja
anunciaram cortes de producdo em 2009.

ario e acessorios, couro e calgcados

Esses setores apresentam elevada sensibilidade ao ciclo de
crescimento doméstico, com importantes redugdes de produgdo nos
periodos recessivos. Depreciagdo cambial compensara parciamente
os efeitos da desaceleragdo da demanda doméstica, favorecendo as
ex portacdes e reduzindo a concorréncia com produtos importados.
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Reducao do produto da construcao civil em 2009

= Forte participagcdo do governo na construcao civil (42,6% do valor total das obras em 2006)
atenuara a reducdo do produto da construcdo civil, pois ndo ha necessidade de ajuste do setor
publico, e ndo se espera reducao significativa dos gastos do governo em 20009.

= Crédito se tornou mais relevante para a dindmica do setor. A contracdo do crédito e maior incerteza
explicardo a desacelerardo dos investimentos e da producdo de insumos para a construcao civil.

Crescimento da construgéo civil
(%, acumulado em 4 trimestres)

e
W
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T92 2794 4795 2797 4T98 2T00 4T01 2T03 4T04 2T06 4T07 2T09e 4T10e

Composicao dos gastos em construcao civil em 2006
(% do total)

Obras de
montagem KN

Outros

I Setor privado
15,0 (Total: R$ 63,5 bi)

I Setor pablico
(Total: R$ 47,1 hi)

[EEN
=
!

Acabamento 1 '

L,

o InstalagGes
elétricas e hidraulicas

Infra-estrutura,
energia e telecom

Preparagéo
do terreno

Obras em
eclusas e marinas

Obras viarias

33,5

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Produto de servicos se reduz pouco nas recessoes

= Administracdo publica, aluguel e comunicacfes, que representam 42% dos servicos e 28% do

valor adicionado, sdo pouco sensiveis ao crescimento do PIB.

= Comércio, transportes e outros servicos, que respondem por 46% dos servigcos e 31% do valor
adicionado, sdo mais sensiveis a expansao do PIB.

= A recessao de 1991 foi a que apresentou maior impacto no produto.
Contracao acumulada dos servicos e de seus componentes - recessoes desde 1991

(%, ante o trimestre anterior, com ajuste sazonal)

g 11 14 -1,9
2
[<b]
wn
I [N [
K= 15 . -1,0 =t -_20.... -
S 36 S 28 31 '
2 | 5.4 Y .
S g '5,9
O
-100
L] .
¢ 28 1l 19 l
o 50
2 '
£ 7 Il g
-117 — [ |
g || 06 07 oo mm 10
85 _ 26 o2
35 47
og ;
4T 1T 2T 3T 4T 3T 4T 1T 2T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 4T 3T 4T
91 95 96 98 99 00 01 02
Fonte: IBGE, Credit Suisse
i R Dezembro de 2008 Pagina 75

CREDIT SUISS

E



Maior incerteza desacelerara servicos em 2009

= Projetamos menor crescimento dos servigos Crescimento do produto de servicos e seus componentes
em 2009 mas sem queda de produto. O (%, ante o perfodo anterior, com ajuste sazonal(®)
produto do comércio, transportes e outros i
servigos se reduzira nos 4T08, 1709 e 2T09. B o O 02 02 mm e
i model rem r a L6
Nossos modelos sugere que a educéo do_ o S o by 08
produto nesses setores sera menos expressiva e
, ~ 0
do que em outros periodos de recessao. I1sso y O !
~ 12
por conta da menor redugao do produto da B e o 06 ]
industria, em particular da industria de o 0L
transformacéao, e do crédito, mais amplo do Comuni- 21 20 21 20
: : cacoes 14 LS
que nas crises anteriores. o B =
Peso dos componentes no produto de servigos é&?ﬂ@é o 08 . 13 -
(% no produto de Servicos) — e o EE ms B o ==
15 1,1
Out ’
2 Sroe:, I N
17 00 % 04
12 Instituigdes
8 financeiras 13 08 0.9 15
I . 6 . - 03 mE - &

Comércio  Trans- Com~uni- Agm_in. Outros  Instituicdes  Aluguel 1T08  2T08 3T08e 4T08e 1T09e 2T09% 3T09% 4T0%
portes cacles  pulblica  servicos financeiras Fonte: IBGE, Credit Suisse ® Comnosso ajuste sazmnal,
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Forte desaceleracéo do produto do comércio em 2009

= Reducdo da massa salarial real e do crédito resultara na diminuicdo do crescimento do produto do
comércio de 7,1% em 2008 para 0,2% em 2009, acompanhada também por desaceleracdo das

vendas reais do comércio varejista.
= Setores de bens durdveis mais sensiveis a variacdo do crédito, principalmente veiculos, serdo mais
afetados. O efeito sera menor em bens semi e ndo-duraveis.

Crescimento do comércio Crescimento das vendas reais do varejo
(%, acumulado em 4 trimestres) (%, media de 3 meses ante mesmo periodo do ano anterior)

25 .
Bens duraveis

=== Média anual

20

) - .

10
1998 1999 00 0,0 2003 02 ; ' Bens semi e ndo-duréveis
B

2000 2001 2002 S 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e

0
1955 Set-04 Set05 Set06 Set07 Set08

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Transportes desacelerardo menos do que a industria

= Dinamicas do setor de Transportes (4,7% do PIB) e da industria de transformacéao (15,2% do PIB)
sdo similares.

= Desaceleracao de Transportes tende a ser menor do que da industria.

Composicédo do produto de transportes Crescimento de transportes
(%) (%, acumulado em 4 trimestres)
Correio Ferroviario/Metroviario @ @ I Transporte == Transformacéo
R D
5i &0
: 4,2
Passageiros
19
51
Carga
32
Aquaviario
6

2708 4T08e 2T09%e 4T09%¢e 2T10e 4T10e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Alguns setores impedirao recuo mais significativo da atividade

= Comunicacdes (3,5% do PIB), administracéo publica (12,8% do PIB), instituicbes financeiras (6,5%
do PIB) e aluguel (7,5% do PIB) atenuardo desaceleracdo do produto de servicos. N&do ha
necessidade de reducéo expressiva da producédo da administracdo publica como nas recessbes
anteriores. Desaceleracédo da atividade, a menor expanséo do crédito e de operacdes financeiras e a
maior inadimpléncia reduzirdo a expansdo do produto das instituicdes financeiras.

Crescimento das institui¢cdes financeiras Crescimento da administracao publica
(%, acumulado em 4 trimestres) (%, acumulado em 4 trimestres)
17 6,5 4,0
15 o .
1 PIB (eixo dir.) 55
1 3,0
4,5
9 2,5
7
35 20
5
15
3 2,5
1 1,0
: 05
-3 !
: InstituicOes financeiras 05 0.0
Jun-03  Jun-04 Jun-05 Jun-06  Jun-07 Jun-08 Jun-0% Dez-10e 4703 4704 4705 4706 4707 4T08e  4T09e  4T10e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Aumento da taxa de desemprego em 2009

= Reducédo do desemprego nos ultimos anos refletiu o alto crescimento da populacdo ocupada com
relativa estabilidade da procura por emprego.

= Desaceleracéo da atividade resultara em reducéo da geracdo de postos de trabalho e aumento do
desemprego.

Taxa de desemprego Evolucao dos indicadores do mercado de trabalho
. (%) (%, ante 0 ano anterior)
— Mensdl Populagéo em idade ativa
m— |\|édia anual « . .
12 === Populag&o economicamente ativa
== Populagdo ocupada
11
10
9
8

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Recuo da massa de rendimentos reais em 2009

Crescimento anual da massa efetiva real, emprego e = Reducdo do rendimento real compensara o leve

rendimento real (%) aumento da populacdo ocupada. A massa
B Populacio ocupada salarial se reduzira em 0,6% em 2009, ante
I Rendimento real médio fie expansao de 7,3% em 2008.

54 = Mesmo com a maior defasagem do mercado de
trabalho em relacédo ao ciclo econémico,
prevemos que a populagéo ocupada cresca

bem menos que nos ultimos anos.

3,4 3,0

3,2
2,4

= Projetamos queda dos rendimentos reais em
2009 em um cenario de baixo crescimento. A
reducéo significativa dos rendimentos reais em
2003 deveu-se a recessao e a inflacdo média
de 14,8% ao ano.

= Capacidade de obtencao de reajustes reais de
salarios pelos trabalhadores se reduzira, com o
mercado de trabalho deixando de contribuir
- para a aceleracdo do consumo das familias.

-12,5

-8,3
2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao IPCA converge para o centro da meta em 2010

= Prevemos reducdo da inflacdo IPCA de 6,1% em 2008 para 5,0% em 2009 e 4,5% em 2010,
devido a forte desaceleracédo dos precos mais relacionados as commodities, em especial alimentos e
combustiveis, em um cenario de expressiva diminuicdo do crescimento econémico.

Inflacdo IPCA e intervalos de tolerancia da meta de inflagao (%)
18

16
14

12

10

Centro da meta

Dez-98 Dez-99 Dez-00 Dez-01 Dez-02 Dez-03 Dez-04 Dez-05 Dez-06 Dez-07 Dez-08e Dez-09e Dez-10e
Fonte: IBGE, Banco Central, Credit Suisse
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Inflacdo aumentard, provavelmente, no 1709

= Apesar de projetarmos recuo da inflagio IPCA Fatores sazonais da inflagdo IPCA® por trimestre
em 2009/10, é provéavel que a inflagcdo se eleve 043 (p-p.)

para 6,6% no 1T09. Os fatores que
pressionardo a inflacdo no curto prazo sao:

0,11

= Maiores reajustes de precos administrados e de I 47
servicos indexados a inflacdo passada (e.g., 3r m
tarifas de 6nibus, mensalidades escolares), com ’
concentracdo sazonal no 1T09.

= Impacto direto da recente depreciacdo cambial 0,46
sobre alguns precos industriais mais sensiveis a (1) estimamos que cerca de 50% dos itens do IPCA (em peso) possuem padrdo sazonal significativo, com
variagéo cambial e menos influenciados pela destaque para aimentos, cursos, roupas e algumas tarifas de senicos publicos.
variacao dos precos de commodities Projecdo para inflagdo IPCA no fim de cada trimestre
(e.g.eletrodomeésticos de linha branca e linha (%, acumulada em 12 meses)
marrom). o 6.6

= A partir do 2T09, esperamos reducao da
inflacdo IPCA, em resposta a menor alta dos
precos dos alimentos e a diminuicdo do
crescimento economico.

54

4T08e 1T09%e 2T09%¢e 3T09%e 4T09e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Commodities e menor crescimento diminuem inflacao em 2009

= Forte reducédo dos precos das commodities e expressiva desaceleracdo economica contribuirdo
para reduzir a inflacdo IPCA em 2009. O efeito da depreciacdo cambial desde setembro atuara em
sentido oposto, pressionando a inflagao.

Fatores que influenciam a inflagéo 2007/8 2009/10

Elevaram Reduzirao
a inflacao a inflacao

Preco das Atividade
commodities econd mica

Reduziram El_evaréo
a inflacdo a inflacdo

1 -
Inércia da
inflacdo

Menor inflagdo em 2009,

Aumento da inflagdo associada aos alimentos
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Principal risco para a dinamica da inflacao € a taxa de cambio

= Apreciacdo cambial de 8% entre o fim de 2007 e agosto de 2008 nao evitou aceleracao da inflacéo
em 2008. O maior ritmo da atividade econdémica e a valorizagcdo das commodities aumentaram a
defasagem do repasse da apreciacdo cambial para a inflacao.

= Modelos sugerem que o repasse da variagcdo cambial para a inflacdo tende a ser maior no caso de
depreciacdes cambiais do que de apreciacdoes da moeda.

Modelo ndo-linear(l) para projecédo da inflagdo IPCA (%)

Se: A&t >@ IPCA= By IPCA¢ 4 + B2 A& + B3 hey + B4 EIPCA g + BSACRB + 1,

Se: A8t-1<@ IPCA= g1 IPCA 1+ a3 A1+ 03hert g EIPCA  + gsACRB 1+ V¢

onde:

Limiar (threshold) estimado pelo modelo

IPCA, Inflag¢do IPCA

EIPCA, Expectativa de inflagdo para os proximos 12 meses
ACRB, Variagio do indice CRB de pregos de commodities h, Hiato do produto

n, Termo de erro aleatorio

v, Termo de erro aleatorio

A::, Variagdo da taxa de cambbp

= Estimamos que B,>a.,, sugerindo que o impacto da variagdo cambial na inflagdo € maior quando ha
uma depreciacdo cambial superior a m do que em caso de apreciagcdo cambial da mesma

magnitude.

(1 Modelo SeltExciting Threshold AutoRegressive (SETAR).  Fonte: IBGE, Banco Central, Commodities Research Bureau, Credit Suisse
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Inflacao se reduzira em 2009 apesar da depreciacao cambial

= Depreciacdo da taxa de cambio média mensal de 26% de setembro a novembro de 2008 tende a
aumentar a persisténcia da inflacdo. A reducédo dos precos de commodities e a desaceleragcdo do
PIB compensarao os efeitos da depreciacdo do Real, resultando em redugcéo da inflacdo no 2T09.

Taxa de cambio e preco de commodities
(numero indice janeiro de 1998 = 100) e inflacéo IPCA
acumulada em 12 meses (%)

335 18

285
14

235

10

185

IPCA
(eixo dir.)

135 A alta da inflagioem resposta a depreciagéo
do cambio foiacompanhada por expressivas
elevacgdes dos pre¢os de commodities em
Reais. ESse movimento ndo nos parece que

ocorrera no atual ciclo.

85 2
Out-98 Out-00 Out-02 Out-04 Out-06 Out-08

Fonte: Commodities Research Bureau, Banco Central, IBGE, Credit Suisse
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indice de commodities ponderado pelo IPA®
(média de julho de 2008 =100)

I Em Ddlares

106
B Em Reais 99100100 - 100
oo &7

% o
93 92
89
87 87
85 8
83
81
79 -
76
7
72

Jan-08 Mar-08 Mai-08 Jul-08 Set-08 Nov-08

(1) Os produtos incluidos no indice foram aluminio, wbre, zinc, ag, petrdleo, agucar, algoddo, café,
soja, trigo, resina de polietileno, aloool, milho, aves, suinos, bovinos, leit, arroz e laranja. O conjuni de
produbs induidos no indice tempeso de 49,4% no IPA-DI.

Fonte: Cepea, Bloomberg, IBGE, Credit Suisse

Dezembro de 2008 Pagina 87



Recuo significativo da inflacao nas principais economias

= Recuo dos precos de commodities (principalmente alimentos e derivados de petroleo) e menor
crescimento econdmico favorecem recuo das pressodes inflacionarias nas principais economias.

= Analistas do Credit Suisse prevéem recuo significativo da inflacdo global, de 4,8% em 2008 para
2,5% em 2009, favorecido pela desaceleracdo da economia e dos precos das commodities.

Inflacdo de mercados emergentes®)
(%, acumulada em 12 meses)

Inflacdo nos paises do G4 — Euro-12, Reino Unido,
Japao e Estados Unidos (%, acumulada em 12 meses)

16 4,5
Alimentacéo
14 4,0
12 35
Inflacdo sereduz VJA @
namaioria das 5
g L —
Indice cheio
8 7\ 2
6 2,0
4 A 15
|vg W Ex-alimentagéo e energia
2 1,0
Out-03 Out-04 Out-05 Out-06 Out-07 Out08  Out-02 Out-03 Out-04 Out-05 Out-06 Out-07 Out-08
() Pajses induidos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Venezuela,
Hungria, Polbnia, Africa do Sul, China e hdia. Fonte: Bloomberg, Credit Suisse
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Aversao ao risco contribui para interromper alta de commodities

= Aumento do preco médio de commodities nos P””C'pa'sddeterm'”a”;? da,Vg_”a@gg E?OS precos
14 Lo : mmodities (indi
(ltimos anos deveu-se, principalmente, &: as commodities (indice CRB)
= elevada expanséo global, em particular nos Crescimento global
mercados emergentes. (+)
= maior demanda por commodities (energia). Variagio das A
= maior busca de ativos de risco em um ambiente " commodities O
. N . Volatilidade ponderado
de baixa volatilidade e alta liquidez. A pOr COMErcio

)

= depreciacdo do Dolar dos EUA frente as
principais moedas internacionais, valorizando 0s
precos de commodities (denominados em
délares) nas demais moedas.

Preco do milho e posicao liquida dos operadores
nao-comerciais no mercado futuro em Chicago

= Julgamos que areducdo de alavancagem 75 26
financeira (com a busca de ativos menos 65 |
arriscados) e o menor crescimento global - 28 m
reduzirdo os precos de commodities em g % o 20 =
2009/10, ante os dois anos anteriores. :T 45 P°‘°g'e‘f§§;',?;‘ @ 12 %

2 35 04 %
Preco 7]

2,5

S
N

(eix0 esq.)

1,5 1,2

Ago-00 Ago-02 Ago-04 Ago-06 Ago-08
Fonte: Bloomberg, CBOT, Credit Suisse
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Menor inflacao global contribuira para desacelerar IPCA em 2009

= |mpacto dos maiores precos de commodities
em 2008 foi repassado a varios setores
industriais na maior parte das economias.
Aumento da inflacdo no atacado nos EUA em
2008 foi mais significativo nos mesmos
setores que pressionaram o IPA industrial no
Brasil.

» Reducdo da inflagdo no atacado nos EUA,
entre agosto e outubro de 2008, deveu-se a
forte queda dos precos das commodities.

= Mesmo com o impacto da depreciacao
cambial, esperamos que a desaceleracao dos
precos de commodities também resulte em
reducao da inflacdo no Brasil, nos préoximos
trimestres.

Inflacdo no atacado no Brasil e nos EUA
(%, acumulada em 12 meses)

EUA £=

Brasil @
Industria ex trativ a [ GGG 25 7
Quimicos [N 20,6

Metais [N 23,5

Deriv ados de petrdleo [ 16,4
Minerais ndo-metalicos [ 15,6

Alimentos industrializados [ 14,1
Agropecuérios I 12,8
Madeira I 10,4
Moveis I 8,0
Fumo il 6,2
Borracha e plastico il 5,9
Papel e celulose Il 5,7
Material de transporte. 5,7

Méaquinas e equipamentosl 2,5

I Out-08 31 Il Ago-08
Téxtil evestuérioff 2,1 33
16 [ Out-08
-4,4[) Courcs e calcados 17
Fonte: BLS, FGV, Credit Suisse
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Precos de commodities explicam recuo da inflacao em 2009

Reducéo da inflacdo IPCA sera determinada

Inflacao IPCA (%)

pela expressiva desaceleracdo dos precos dos Peso 15,8
. C e 23%
alimentos e pela diminuicdo dos precos dos do PCA 112 29 | ,
combustiveis. Prevemos ligeira redugcéo da 5
mfla_c;ao de servigcos e precos industriais a Aimentacio 41 34 35
partir do 2T09. A alta desses precos em 2009 e bebidas . BB
sera, provavelmente, proxima a de 2008. 1T08 2708 3T08 4T0Be 1T0% 2T0% 3T09% 4T0%e
Inflacdo IPCA (%) 79
do PeA 51 57 63 65 ou o 6T 65
. - amnmnannn
1T08 2T08 3T08 4T08e 1T09e 2T09e 3T09% 4T0%
do PCA
6,1
‘ a4 A4 46 24 45 40
-t L A AR
47 1T08 2T08 3T08 4T08e 1T09% 2T09%e 3T09% 4T0%
dS?PO/OCA 5,1 58 5,5
4,2
TIAI00
P 1,8 1,8 ’
Administrados e ’i - .
1T08 2708  3T08  4T08e 1TO9e 2T09e¢ 3T0%  4T09e 1T08 2708 3708 4T08e 1TO% 2T0% 3T0% 4T0%
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Recuo menos expressivo dos nucleos de inflacao ante o IPCA

= Esperamos que a reducao da inflagdo IPCA em
2009 seja explicada, em grande parte, pelos
volateis precos de alimentag&o. Ainda que em
menor escala, projetamos que a inflacdo nos
demais grupos se reduzira em 2009, devido ao
recuo da inflacdo IPCA e da expansao da
demanda.

Consideramos desaceleracédo dos nucleos de
inflacdo em menor magnitude do que o indice
cheio em 2009. O repasse da elevada inflacéo
acumulada nos trimestres anteriores aumentara
a inflacdo nos servicos e tarifas administradas.

Julgamos que as medidas de nucleo ndo séo
indicadores de tendéncia da inflagdo ao
consumidor no Brasil. Nossos exercicios
sugerem due a inflacdo IPCA € a que contribui
para a previsao da trajetoria futura dos ndcleos
e nao o contrario.
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Inflacao IPCA (%)

Peso

55%
IPCA
Exclusdo de
administrados
e alimentacdo
no domicilio

1T08 2708 3T08 4T08e 1T09e 2T09e 3T0% 4T09e

7%
do

IPCA
Ex-alimentacédo
e bebidas

1T08 2T08 3T08 4T08e 1T09e 2T09% 3T09% 4T0%

60%

IPCA
Médias
aparadas com
suavizagao

1T08 2T08 3T08 4T08e 1T09e 2T09¢ 3T09% 4T09%
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Recuo da inflacao IPCA em 2009 associado aos alimentos

Reducao dos precos de commodities contribuira para o recuo da inflacdo em 2009/10. A inflagéo do

grupo se reduzird de 11,4% em 2008 para 3,5% em 2009, com a inflacdo IPCA ex-alimentos
aumentando de 4,7% para 5,4%, no periodo. Assim, a contribuicdo de alimentos para a inflacdo
IPCA, no acumulado em 12 meses, diminuira de 2,8 p.p. em outubro para 2,4 p.p. em dezembro de

2008 e 0,8 p.p. em 20009.

Contribuicdo do grupo alimentacéo e bebidas

para a inflacao IPCA acumulada
nos ultimos 12 meses (% do total)

54
49 49
a4
40
32
17
8 I
H.: -nAANAARNNAn
4705 4T06 2107 4707 2T08  4T08e  2T09e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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4T09¢

Inflacdo IPCA de alimentacdo e bebidas e
indice de precos agropecuarios®)
(%, acumulada em 12 meses)

65 28
indice de Precos R_eC‘lJ_O d; i”ﬂa‘?,é‘lo.jé
o Sinalizado nos ultimos
Agropecuarios meses de 2008 9

45

IPCA Alimentacdo

‘| e Bebidas (eixo dir.) 16
”lll

25

-15 -2
Ju-00  Jul-01 Jul-02 Jul-03 Jul-04 Jul-05 Jul-06 Jul-07 Jul-08

1 Construido a partir da variagdo dos pregos de 14 commoditiespertencentes ao IPA-DI, ponderadas
pelo pesode cadaproduto no IPCA.

Fonte: FGV, IBGE, Credit Suisse
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Menores precos de graos em 2009

= Correlacéo entre os precos de graos e de
petroleo se elevou nos ultimos anos devido a
expansdo da producdo de biocombustiveis. Em
um cenario de precos do petréleo mais baixos,
analistas do Credit Suisse projetam precos por
bushel entre US$ 4,00 e US$ 4,50 para milho e
entre US$ 9,00 e US$ 10,00 para sojaem
2009, valores inferiores ao valor maximo de
2008.

= Menor alta dos precos dos graos no mercado
internacional contribuira para reduzir a inflagao
de alimentos em 2009, pelos seguintes fatores:
= derivados de milho, trigo e soja pressionaram a

inflacdo em 2008. Julgamos improvavel que a
inflacdo seja elevada nesses produtos em 20009.

= maior estimulo a producéo de culturas destinadas
para 0 mercado doméstico (e.g. feijao, arroz, etc.).

= reducdo de custos de producao na pecuaria,
favorecendo a oferta no setor.

Fonte: BIoomberg, FGV, USDA, Credit Suisse
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Precos internacionais dos graos
(numero indice novembro de 2005 = 100, em R$)

290

240

190

140

90

Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08

Correlacéo dos precos do petréleo com os graos
(%, media movel de 12 meses)

100
75
50
25

0

-25

-50

-75

Milho / Petrdleo
WTI

Soja/ Petroleo
WTI

Abr-07 Jul-07

-100

Jan-07 Out-07 Jan-08  Abr-08 Jul-08 Out-08
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Forte queda da inflacdo de alimentacéo no domicilio em 2009

= Forte recuo da inflagdo no sub-grupo alimentacédo no domicilio, de 10,8% em 2008 para 1,8% em

2009.

Grupo alimentacao e bebidas - abertura e projecoes

IPCA Alimentacao e bebidas
(% do total) (% do total)

Fora do
domic lio

333

Alimentacéo
e bebidas
22,7

_ No domicilio
Ex-alimentacgéo 66,7

e bebidas
77,3

Alimentacdo no domicilio

Peso (% do total)

cames NG (- 0
Panificados [ ENEGTGNGGEGE ;5
Leite e derv. NG 3 2
Bebidas INEG— 0.6
Cereais NG 3. |
Aveseovos NG 7 7
Frutas I 5,4
Cames, peixes ind. [ 5.0
Actcares [ 4.3
Farinhas I 2,1
Tubérculos I 3.8
Oleos M 3,1
Condimentos [l 2.4
Pescados [l 1,6
Verduras [l 1,1 5?5'8
Enlatados [l 1,0 FM4,7

I ipca09e M IPCAO8e

Projecdes (%)

FM,S
50
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Inflacdo de alimentacao fora do domicilio permanecera elevada

= Preco de alimentacdo fora do domicilio (item com maior contribuicdo para a inflagdo IPCA nos
ultimos 12 meses até outubro) € influenciado, principalmente, pela inflacdo passada e pelos precos
dos géneros alimenticios. Prevemos diminuicdo da inflacdo IPCA de alimentacéo fora do domicilio de
12,3% em 2008 para 7,0% em 2009. Essa inflacdo ainda alta dificultara reducdo mais significativa

da inflacdo do grupo alimentacéo e bebidas.

Contribuicdo para a inflacao IPCA acumulada
em 12 meses até outubro de 2008 (p.p.)

Alimentacéo fora 0,89

Dindmica da inflacdo de alimentacao
fora do domicilio (%, acumulada em 12 meses)

Baixa Estabilidade Alta

do domicilio 12,57 Desaceleragiodos prepsde  Alimentag&o no Forte aceleragio 16
alimentacédo no domicilio e domicilio compensam dos preqos dos
Carnes _ 0,66 ex-aimenis menor inflagiode  alimentagio no
ex-alimenos domicilio
Servigos pessoais _ 0,46 10,5 _
. _ Alimentacéo 11
e oleaginosas ’ gc domidilio
: Alimentacéo
Aluguel e taxas _ 0,37 ‘\/‘ no domicilio 6
Veiculo préprio _ 0,30 (exo dir) Repasse da
6,5 aceleracéo
_ \~ da inflagiode
Panific ados _ 0,29 ex-aimenps
1
Transporte publico - 0,25 4,5
Cursos - 0,23
e 215 '4
Plano de sadde - 0,21 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08
Fonte: IBGE, Credit Suisse.
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Menor inflacao IPCA-industrial apesar da depreciacao cambial

= Apesar da expectativa de depreciacao do
cambio médio de R$ 1,82/US$ em 2008 para
R$ 2,20/US$ em 2009, prevemos leve reducéao
da inflacdo de precos industriais de 4,6% em
2008 para 4,0% em 2009.

= Esperamos aumento da inflacdo de produtos
industriais até o0 1T09 em funcdo do repasse da
depreciacdo cambial sobre varios precos
comercializaveis (e.g., linha marrom).

= Alguns fatores, que explicaram o aumento da
inflacdo IPCA industrial em 2008, contribuirdo
para sua desaceleracao, a partir do 2T09:

Inflacdo IPCA de produtos industriais — distribuicéo
ordenada entre os itens (%, acumulada em 12 meses)

Aumento da inflagdo na
maior parte dos precos
industriais € maior nimero
de itens com inflagao
superior ao centro da meta

Out-08

Meta

3 E NN NN EEEEENENN

-11

By 13w 3 4 e 738 97 109 121

Da maior para a menor inflacdo (nimero de subitens)

Inflacdo de produtos industriais (ex-alimentos)
no atacado (%, acumulada em 12 meses)

26 15
= Menor inflagdo nas commodities industriais (e.g., 23 Inflagdo de produtos industriais 1
aco e pro dutos quimicos)_ 20 finais no atacado (eixo dir.)
. 17 9
= Menor crescimento da demanda por produtos
industriais 14 Inflagdo IPCA de 6
' 11 produtos industriais
8 3
X 0
2
-1 -3
Out-04 Out-05 Out-06 Out-07 Out-08
Fonte: IBGE, FGV, Credit Suisse
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Menor intencdo de empresarios de reajustar precos

= |ntencdo liquida de reajuste de precos (diferenca entre o percentual de empresarios com intencéo de
aumentar e de diminuir precos, nos proximos trés meses) é a variavel que melhor capta o risco de

aumento de precos na inddstria, no curto prazo.

= Apesar da depreciacdo cambial, a intencdo de reajustar precos se reduziu no 4T08 devido as
perspectivas de desaceleracdo da demanda e de queda da confianca dos empresarios.

Intencédo liguida de reajustes de precos®) dos

indice da situacdo dos negocios nos proximos
produtos industriais (%)

seis meses (com ajuste sazonal)

159 45 45
157
155 : 41
34 2l 35 35 34
149 150 32 31
147 148 29 28 287 95 28
145 22
17 17 17
141 I I II 3I
132 132
130 I
_________________ 8
1T05 4T05 3106 2107 1T08 4T08e 1T02 4702 3703 2T04 1TO5 4T05 3T06 2T07 1TO8 4T08e

() Diferenca entre 0s percentuais de empresarosque pretendemelevar e reduzir seuspregos

Fonte: FGV, Credit Suisse
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Preco do aco contribuira para reduzir a inflacdo na industria

= Baixo crescimento do setor industrial nos proximos trimestres reduzira, provavelmente, os precos do
aco. Analistas do Credit Suisse projetam reducéo dos precos no 1T09 e diminuicdo da producéo.

= Menor preco do aco contribuird para reduzir a inflagdo IGP-DI. Os produtos de metalurgia basica,
com peso de 5,1% no indice, agregaram 1,1 p.p. para a inflacdo dos ultimos 12 meses até outubro
(cerca de 10% do total), o que também contribuiu para maior alta dos precos industriais no varejo.

Crescimento da produ¢céo mundial de aco
(%, ante mesmo periodo do ano anterior)
20
15

10

-10

-15
Jan-98 Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08

Fonte: ISIl, Credit Suisse
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Inflacdo no atacado
(%, acumulada em 12 meses)
30

26

22

18 Metalurgia

bésica
14

10

Out-06 Abr-07 Out-07 Abr-08 Out-08
Fonte: FGV, Credit Suisse
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Menor preco do petroleo reduzira inflacdo em alguns setores

= Projetamos reducédo do preco medio do petréleo WTI de US$ 98/barril em 2008 para US$ 60/barril
em 2009. O risco de os precos se manterem abaixo de US$ 50/barril € elevado, dada a expectativa de
a demanda por petréleo em 2009 apresentar o maior recuo desde 1982.

= Ao contrario de 2008, os precos do petréleo contribuirdo para reduzir a inflacdo em diversos setores
industriais (e.g., refino de petrdleo, quimicos em geral).

Crescimento da demanda mundial por petroleo Inflacdo no atacado (%, acumulada em 12 meses)
(em milhares de barris por dia) e preco do petroleo WTI (US$/barril)
Il Média de 2003 a 2007 30 140
I Expectativa para 2009 1627
204 125
5 Menor preco do petroleo
36 22 trara recuo da inflagdo de
283 258 244 derivados de petrdleo e 110
189 181 produtos quimicos em 2009
-
16 2 14 95
-24 Produtos
quimicos 80
-~
278 6
Derivados 65
-428 de petroleo
América  Outros China Outros  Oriente  Outros ~ Mundo 2 50
doNore  OCDE Asia  Médio Out-06 Abr-07 out07 Abr-08 Out08
Fonte: InformacGes de Empresas, Projecdes Credit Suisse Fonte: FGV, Credit Suisse
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Quimicos e construcao reduzirao a inflacao industrial em 2009

= Setores que tiveram inflacdo mais elevada em 2008, pressionada por forte elevacao dos precos das
commodities e expressiva expansdo da demanda, serdo 0s que mais contribuirdo para o recuo da
inflacdo de produtos industriais. Esperamos que a inflagdo permaneca baixa nos bens duraveis.

Pesono IPCA Peso no IPCA industrial Projecéo Credit Suisse
(% do total ) (% do total ) (%)
20 Materis deconstugzo [ 5
46 Eletoeletrdnicos 231N
59 Eletrodomésticos 14 |
85 Maoveis e artigos domésticos B
Demais
75 13,6  Quimicos _ 8.4
16,3 Outros B
23,4 Veiculos L5
25,7  Vestuario e calgados B 0 I 2008e
2009e
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Elevada inércia inflacionaria mantera a inflacao de servicos alta

Prevemos que a inflacéo IPCA de servigos
acumulada em 12 meses aumente de 6,5%
em 2008 para 7,2% no 1T09 e se reduza
para 6,5% em 2009.

Principais determinantes da inflacao de
servigos sdo: inflacdo passada; expectativa de
inflac8o; e crescimento econdémico.

Esperamos que a inflagdo do grupo servigos
diminua a partir do 2S09 devido a reducéo da
inflacdo IPCA cheia, das expectativas de
inflacdo e do crescimento econdmico.

O repasse da inflacdo passada para salarios e
prestacdo de servicos impedira que a reducao
da inflacdo de servigcos seja mais significativa
em 20009.

IPCA servicos - inflacédo e difusédo
7,5 (%, acumulada em 12 meses) 76

60 60
Difusdo média

i [LEEmEN I|||||56
et e RELELRLLLLINC LR LRRLLL

movel 12m. (exo dir.)

Porcentagem dos itens de servigcos com inflagdo IPCA
acumulada em 12 meses abaixo de 4,5% (%)
60

50 \
Mensal

40

30

20
Out-03 Out-04 Out-05 Out-06 Out-07 Out-08
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao de servicos se reduzira a partir do 2S 2009

= Esperamos que a inflagcdo de servicos se eleve
até o 1T09, pois o aumento da inflacdo IPCA
cheia em 2008 tende a ser repassado aos
reajustes normalmente efetuados no inicio do
ano (e.g., mensalidades escolares).

» |nflacdo acumulada em 12 meses no grupo de
servigos se reduzird a partir do 2509 e
convergira novamente para o intervalo de
tolerancia do regime de metas, em funcéo da:

= Reducéao da inflacdo IPCA acumuladaem 12
meses e das expectativas de inflagéo.

= Desaceleracéo da atividade, com deterioracao
das condicdes do mercado de trabalho.

= Qutros fatores tendem a manter a inflacao de
servicos acima da meta:
= Alto reajuste do salario minimo em 2009 (12%).

= Reajustes salariais elevados para varias
categorias nos ultimos meses.
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Inflacdo IPCA de Servigos
(%, acumulada em 12 meses)

Limite superior dameta
deinflacdo

Dez-05 Dez-06 Dez-07 Dez-08e Dez-09e

Fonte: IBGE, Credit Suisse
Variacao dos salarios nominais na Regiao
Metropolitana de Sao Paulo
(%, ante 0 mesmo trimestre do ano anterior)

16
Ajustado pelo modelo
12
8
4
0 Variacao dos safrios
Efetivo explicada por inflagéo
-4 IPCA (+) e taxa de
desemprego(-)

-8
1701 1702 1703 1704 1705 1T06 1707 1708
Fonte: Fundagio Seade, IBGE, Credit Suisse
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Maior alta de precos de servicos indexados a inflacao passada

= Julgamos que os precos dos servicos menos vinculados a inflacdo passada e mais associados ao
crescimento da atividade econdmica (e.g., seguros, consertos) apresentardo maior desaceleracao
em 2009. Os itens com precos mais associados a inflacdo passada e ao salario minimo (e.g., cursos
e empregado doméstico) apresentardo maior inflacéo.

Peso IPCA

Peso IPCA servigos

ProjecOes Credit Suisse

(% do total) (% do total) (%)
202 Ourossevicos [ 5 5
8,7 Aluguel e condominio S © 5
17,0 Empregado domésico e 104
69 Consertos automoivos [ ¢
Demais Servicos 66 Servicos médcos [ 6.0
7 Y
1,7 Consertos residenciais I 5 5
77 Recreagéo I - S
57 Sewios pessoais I 6.6
%54 Cursos I o 2ee
2009
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Inflacao de precos administrados sera mais elevada em 2009

= O grupo de precos administrados é
composto, basicamente, por tarifas de
servigcos publicos, em grande parte
reajustados com base na inflacdo passada, e
pelos precos de derivados de petroéleo
(controlados pela Petrobras nas refinarias).

= Prevemos aumento da inflagdo IPCA no grupo
de precos administrados de 3,2% em outubro
(acumulada em 12 meses) para 3,3% em
2008 e 5,5% em 2009, em funcao de:

= Maiores reajustes das tarifas de servigos
publicos indexados a inflacdo passada, em
funcéo da aceleracdo dainflagdo em 2008.

= Fim do impacto da reducéo das tarifas de
energia elétrica de 2007/08 em virtude do
processo de reviséo tarifaria.

= Maior alta das tarifas de transporte publico ante

2008, quando houve aumentos moderados
desses precos devido as eleicbes municipais.

Inflacdo IPCA de precos administrados (%)

2008e 2009e

Peso ——7—7 ———

Inflacdo Contrib. Inflacdo Contrib.
Precos administrados 29,9 33 1,0 55 1,6
Administrados ex-combustiveis 24,2 3,7 0,9 6,2 1,5
Taxa de agua e esgoto 1,6 7,1 0,1 6,6 0,1
Energia elétrica residencial 3,3 2,0 0,1 6,1 0,2
Onibus urbano 3,7 2,2 0,1 7,3 0,3
Onibus interestadual 0,4 6,8 0,0 8,9 0,0
Produtos farmacéuticos 2,9 4,4 0,1 6,2 0,2
Plano de salde 3,4 6,2 0,2 7,1 0,2
Telefone fixo 3,5 3,7 0,1 5,8 0,2
Outros admin. ex-combustiveis 11,1 1,3 0,1 2,4 0,3
Combustiveis 5,7 1,6 0,1 2,7 0,2

Inflacdo IPCA (%, acumulada em 12 meses)

12,5
Combustiveis e energia elétrica

10,0

1,5

Outros

50 administrados

2,5
0,0 @
-2,5

Out-05 Abr-06 Out-06 Abr-07 Out-07 Abr-08 Out-08
Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Precos dos derivados de petroleo podem ser reduzidos em 2009

= Preco da gasolina vendida pela Petrobras nas refinarias esta significativamente mais elevado que o
do produto negociado no Golfo do México (cerca de 40% no fim de novembro). Reducédo do preco
nas refinarias nessa magnitude diminuiria em até 1,2 p.p. ainflacdo IPCA.

= Diminuicdo dos precos domésticos dos combustiveis permitira que a inflacdo convirja para o centro
da meta ja em 2009. Ndo consideramos reducdo dos precos dos combustiveis em 2009 no nosso
cenario base, porem reconhecemos que a probabilidade de uma diminuicdo desses precos aumenta
a medida que o preco do barril de petroleo permanece por mais tempo proximo de US$ 50.

Preco da gasolina nas refinarias da Petrobras e Cenérios para o diferencial®) entre o preco da gasolina
no Golfo do México (R$/litro) negociada no Golfo do México e a domeéstica nas
170 \ refinarias (considerando diferentes niveis para o preco

Golfo do México do Petr6leo® e da Taxa de Cambio, %)

1,50 Taxa de cambio (RS/US$) 17
2,00 B 230 W 250 “
1,30 r
-6
1,10 1,07 - o
Refinaria Petrobras 35 0
0,90 40% de 5 53
diferenca
0,70 40 60 80 100
Preco do barril (US$)
0,50 ® Considera diferencial de qudidade de 10% do prego da gasdina doméstica em relagéo a do Gdfo do México.

Abr-08 Mai-08  Jun-08  Jul-08 Ago-08  Set08 Out-08 Nov-08 @ Considera que o prego da gasolina oscilaré de acordo com avariagio do prego do petréleo.

Fonte: Bloomberg, Petrobras, Credit Suisse
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Inflacao IPCA de 5,0% em 2009 e 4,5% em 2010

= |nflacdo ao consumidor convergird para o centro da meta de inflacdo, nos préximos dois anos, em
funcdo da desaceleracdo da atividade econémica e do menor aumento de precos das commodities.
Esses fatores contribuirdo para evitar que a depreciacao do Real resulte em elevacao da inflacao IGP

no periodo.

Inflacdo — resultados e projecdes: 2002 — 2009 (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e
IPCA 12,5 9,3 7,6 57 31 4,5 6,1 50 4,5
Precos livres 11,8 7,2 6,9 4,2 2,5 57 7,3 4,7 4,6
Alimentacéo e bebidas 19,5 7,5 39 2,0 1,2 10,8 11,4 35 4,5
Produtos industriais 9,6 8,5 9,0 4,5 1,4 2,1 4,6 4,0 35
Servigos 55 7,1 6,8 6,8 55 5,2 6,5 6,5 55
Precos administrados 14,2 14,0 9,2 8,7 4,2 1,7 33 55 4,2
IGP-DI 26,4 1,7 12,1 1,2 3,8 7,9 10,5 6,0 4,5
IPA-DI 35,4 6,3 14,7 -1,0 43 9,6 11,6 6,5 4,5
IPC-DI 12,2 8,9 6,3 4.9 2,1 4.6 6,0 4,5 4,5
INCC-DI 12,9 14,4 11,0 6,8 50 6,2 12,0 6,5 5,4

Fonte: IBGE, FGV, Credit Suisse
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Selicde 12,50% em 2009 e 11,25% em 2010

Previsédo de inflacdo IPCA
(cenario base)

= Projetamos reducéo da taxa de juros basica
Selic de 13,75% no fim de 2008, para

12,50% no fim de 2009 e 11,25% no fim de _ kg BEAUES  Cilo  SEEin
Trimestre 12 meses Trimestre 12 meses medio de periodo

2010. Essa trajetoria € compativel com o %) %) ) %) (RYUSS) (@ aa)
declinio continuo da inflacdo IPCA a partir do

. ) N Mar-09 19 6,6 2,1 7,6 2,20 13,75
fim do 2T09. A inflacdo IPCA alcanca o centro
da meta no inicio de 2010. Jun-09 L0 54 07 55 220 (1350
= As perspectivas de desaceleracao da atividade Set09 08 52 14 49 2,20 513,005
econdmica no 1S09 e a diminuicdo da inflag&o Dez-09 11 5,0 14 47 220 12,505
a partir do 2T09 contribuirdo para reduzir as v —
. . ~ Mar-10 : 4,4 0,8 4,1 2,20 112,00 :
expectativas de inflacdo para 2009/10. &
Jun-10 0,9 43 0,7 4,1 220 H1L75

= O ritmo de declinio da taxa de juros basica S
Selic sera maior que o considerado no cenario Set10 0,9 44 07 4,4 220 [i11,25
base sea desaceleracao da atividade ol 12 45 15 s6 220 [ 15
econdmica for mais significativa e/ou se a

dinédmica para a inflac&o for mais favoravel.
sera iniciado no 329//

Fonte: IBGE, Banco Central, Credit Suisse
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Curva de juros apreca alta de 250 pontos base ate 0 1S10

= Diminuicdo da taxa de juros béasica Selic sera, provavelmente, gradual. No 3T10 e apos 28 meses,
a Selic retornara para 11,25%, seu menor valor na histéria recente, observado entre setembro de
2007 e marco de 2008.

= Em 28 de novembro, a estrutura a termo da taxa de juros aprecava elevagcdo dos juros de
125 pontos base (p.b.) até o fim do 1S09 e 250 p.b. até o fim do 1S10.

Taxa de juros real e nominal Estrutura a termo da taxa de juros
(% a.a.) (% a.a.)

18 17
Juro real ex-ante

(swap PRE-DI 12 meses - Curva de mercado
mediana da expectativa de inflagéo) 16 (28-N(|)L_,_,_'
Série deslocada 15
12
em 12 meses ’_,_,_l +250bps
14

16

14

12
10

13
8

Juro real ex-post -2500ps
6 (Selic acumulada nos Ultimos 12 meses - 12
IPCA Ul 12 : :
CA nos Ulimos 12 meses) Credit Suisse
4 11

Jan-04 Nov-04  Set-05 Jul-06 Mai-07 Mar-08 Jan-09e Nov-09% Jan-09e Abr-09e Jul-09e Out-09e Jan-10e Abr-10e Jul-10e Out-10e Jan-1le
Fonte: IBGE, Banco Central, Credit Suisse
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Cambio e commodities influenciam trajetoria de juros

= Aprofundamento da crise financeira eleva os riscos de a taxa de cambio se depreciar ainda mais,
reduzindo a probabilidade do cenério de reducdo de juros em 2009. A depreciacdo cambial para
R$ 2,50/US$ resultaria em inflacdo préxima ao limite superior da meta de inflacdo. Nesse caso,
poderia ser necessario retomar o aperto monetario no proximo ano para evitar que as expectativas de
inflacéo se elevassem significativamente.

Impacto na inflacao IPCA de 10% Cenérios para a inflagao IPCA - petroleo WTI
de depreciacao cambial (p.p.) a US$ 50/ barril (%, acumulada em 12 meses)
1,8 _ o
oo 6.5 I Cambio de R$ 2,20/US$
16 inercial Céambio de R$ 2,50/US$
22 4,8
1,4 4,2
3,4
: 3,1 3,1
12 30
1,0 .
Impacto direto nos precos
0.8 industriais e alimentos em T,
0,6 [l Diferenca da inflagéo
Impacto direto sobre alimentos em T, 0.9 em cada fimestre
v i 02 02 02 02
02 ] - e mm o omm 2L 01

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Precos estaveis de commodities permitiriam maior corte de juros

= Nossos modelos sugerem que a estabilidade dos precos de commodities em délares no patamar do
4T08 até o fim de 2010 reduziria a inflag&o abaixo do centro da meta de inflacdo em 2009/10. Nesse
caso, 0 afrouxamento monetario poderia ser mais significativo que o do nosso cenario base.

= Reducédo mais expressiva da inflacdo frente ao nosso cenario base seria funcdo de repasse mais
reduzido da depreciacdo cambial para a inflacdo e de precos de commodities mais baixos nos
proximos trimestres. Proje¢cfes assumem que o0 preco do petréleo WTI por barril se elevara do atual
patamar (em torno de US$ 50) para US$ 70 no fim de 2009 e US$ 80 no fim de 2010.

Impacto na inflacdo IPCA de uma elevacao de 10% Cenarios para a inflacdo IPCA (cambio a R$2,20/US$)

dos precos das commodities (p.p.) (acumulada em 12 meses, %)
0,60
Petrdleo WTI IPCA Petroleo WTI IPCA
0.50 (US$/barril) (U S$/barril)
55,0 6,6 50 6,5
040 Jun-09 55,0 5,4 50 5,2
0,30 Set-09 60,0 52 50 4,8
Impacto direto nos precos industriais Dez-09 70,0 50 0 42
0,20 e alimentosno T, Mar-10 72,5 44 50 3,4
0.10 . ) Jun-10 75,0 4,3 50 3,1
' @ Impacto direto sobre alimentos no T,

Set-10 77,5 4,4 50 3,0

0
T, T, T, T, T, T, T, T, Dez-10 80,0 4,5 50 31

Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Commodities compensam parte do efeito da depreciacao cambial

= |mpacto sobre a inflagdo da forte alta dos
precos de commodities no 1S08 mais do que
compensou a apreciacao cambial no periodo.

= Depreciacdo cambial tem maior impacto na

Cenarios para a inflacdo IPCA - Depreciacao
cambial de 10% e reducao dos precos de
commodities de 10%
(%, acumulada em 12 meses)

_ Cenério Base Cenério 2
inflacéo do que uma elevacao dos precos de Cambio Petroleo WTI  IPCA  Cambio Petroleo WTI  IPCA
L . e Mar-09 2,20 60 6,6 2,42 54 6,8
= Cenario de depreciagcdo cambial significativa
elevaria a probabilidade de alta dos juros no 09220 60 56 242 > 6.3
inicio de 2009, com o objetivo assegurar a Set09 220 60 54 2,42 54 6.1
convergéncia da inflacéo para a trajetoria das Dez-09 220 60 50 24 54 58
metas em 2009/10.
Mar-10 2,20 60 4,1 2,42 54 4,9
Jun-10 2,20 60 3,6 2,42 54 4,0
Set-10 2,20 60 3,4 2,42 4 38
Dez-10 2,20 60 3,5 2,42 4 3,7
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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PIB crescera abaixo do potencial em 2009 e 2010

= Crescimento potencial do PIB € aquele em que os fatores de producédo (capital e trabalho) séo
utilizados sem pressionar a inflagéo. O hiato do produto é a diferenca entre crescimento efetivo e do
potencial do PIB. Essa variavel sintetiza as pressdes inflacionarias vindas da atividade econdmica.

= Projetamos crescimento de 2009 e 2010 inferior ao seu potencial, sugerindo que o ritmo de
atividade é um risco positivo para a dinamica da inflacao.

35 4,1

Método de calculo do produto potencial Hiato do produto (PIB — PIB potencial) (p.p.)
7 384l

5,7 5.4 5,7
4.4 4,6 4.4
3
28 33 32
1,3
1,1
24

] |
. '0, 5 -Oa3

-1,7

=
2003 2004 2005 2006 2007 2008  200%  2010e

B Crescimento do PIB B Crescimento potencial [l Hiato do produto

Fonte: Credit Suisse
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Leve desaceleracao do crescimento potencial em 2009/10

= Desaceleracdo dos investimentos e do emprego em 2009/10 resultard em menor crescimento do
produto potencial. Mesmo assim, o risco de uma expressiva reducdo do PIB potencial permanece
baixo.

Estimativa da contribuicdo dos fatores de
producédo para o crescimento do produto potencial

(p-p.)

B Produtvidade Capital B Trabalho

3,6

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010e

Fonte: IBGE, CNI, Credit Suisse
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Balanco de riscos para a inflacdo é mais incerto

Riscos favoraveis (menor inflagcao) ‘ Riscos desfavoraveis (maior inflagao)

2 Contracéo do PIB mais pronunciada do que 3 Aprofundamento da crise financeira e

NO NOSSO cenario base. recessao mais forte nos paises
desenvolvidos, resultando em fluxos de
divisas para o Pais ainda menores do que
0s atuais.

? Deterioracao das condicoes do mercado de
trabalho, com reducéo dos niveis de
confiangca dos consumidores.

N Depreciacao cambial persistente, com
repasse de maior magnitude e com menor
defasagem para a inflag&o.

2 Condicoes de crédito mais restritas apesar
das medidas de liberacao de recursos dos
compulsérios. Contracao do crédito € mais

prolongada, com lenta retomada das linhas N Medidas de redugéo dos compulsérios
para exportacao e restricoes ao resultam em expansao monetaria muito
financiamento de capital de giro. significativa a partir de meados do 1S09.

2 Diminuicao adicional dos precos de 3 Crescimento do PIB mantéem-se elevado.
commodities.

7 Reducao da diferenca entre os precos da
gasolina no Brasil e no exterior.

? Repasse da depreciacao cambial para a
inflacdo mantém-se baixo.
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Crise de liquidez reduzira expanséao do credito em 2009

Crise de liquidez internacional reduziu as linhas
de financiamento em moeda estrangeira (e.qg.
ACC) e elevou a aversao a risco.

Influxo de divisas para o Pais diminuiu,
dificultando a captacdo doméstica de recursos
por instituicdes financeiras com base menor de
depositos.

Liquidez do mercado interbancario se
concentrou ainda mais, dificultando a captacao
de recursos pelos bancos menores e elevando
0 custo do crédito.

Perspectiva de desaceleracdo global se reflete
no corte da producédo de exportadores, no
aumento da incerteza sobre resultados das
empresas e das condicdes do mercado de
trabalho. O risco de maior inadimpléncia
contribui para reducdo na oferta de crédito
domeéstica, nos segmentos de pessoas fisicas e
juridicas.

AN

CREDIT SUISSE

Principais canais de transmisséo da crise de
liquidez para o crédito doméstico

Crise de liquidez

Crescimento da
incerteza sobre 0
desempenho futuro da
economia e das
empresas

Reducdo das linhas
externas de Aumento da aversao
financiamento arisco
(p. ex. ACC)
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Crescimento do crédito livre de 6% em 2009

= Esperamos desaceleracdo do crescimento do crédito bancario livre de 32% em 2008 para 6% em
2009. O credito livre como proporcéo do PIB se mantera relativamente estavel em 2009 ante 2008,
em cerca de 30% do PIB.

Composicéo do credito bancario Crédito bancario livre para pessoas fisicas e juridicas
(% do total) (crescimento ante o ano anterior e % do PIB)

Pessoas fisicas

Outros
1

Pessoas fisicas
33

Rural
6

Habitacional
5

Pessoas
juridicas

.
direcionado
livre

BNDES

16

Pessoas juridicas
39
- - 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e

Crédito bancério
R$ 1.186bilhdes em - . 0

outubrode 2008 I Pessoas fisicas @ do PIB) M Pessoas juridicas (% do PIB)

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Bens duraveis serao mais afetados pela desaceleracédo do crédito

= Crescimento do créedito para pessoas fisicas esta fortemente associado a venda de bens duraveis,
principalmente veiculos. O leasing, que representou 13% da carteira de crédito para pessoas fisicas
em 2008, explicou 38% do crescimento do crédito no ano.

= Deteriorac&o da situacdo no mercado de trabalho e as piores condigcbes de financiamento em 2009

reduzirdo venda de bens duraveis.

Crédito bancario livre para pessoas fisicas

% do PIB
13,9
Aquisicéo
de vetulos
18
_ 59
2004 2008e

CREDIT SUISS

WA

E

Contribuicdo para o
crescimento (%)

Cooperativas 4
Cartdo decrédito 5

Ag. de bens ex-veiculos 2

| Fin. imabiliario 1 25

ex -consignado

50

45

Cheque especial

QOutros
16

20

Crescimento do crédito livre para pessoas fisicas
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Condicfes maisrestritas de financiamento
afetam o crédito paraaquisicao de veiculos \

Aquisicéo de veiculos
e leasing

Ex-aquisi¢éo de
veiculos e leasing

Jan-07 Jun-07 Nov-07 Abr-08 Out-08

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Inadimpléncia de pessoas fisicas mais elevada em 2009

= Nossos modelos sugerem que a inadimpléncia € decorrente das condicdes de financiamento e do
mercado de trabalho. Aumento do desemprego, o0 menor crescimento dos prazos de financiamento
e 0 aumento do spread bancario em 2009 elevardo as despesas financeiras das familias e,
consequentemente, resultardo em maior inadimpléncia das pessoas fisicas.

= Prevemos elevacdo da inadimpléncia de 7,7% em 2008 para 8,3% no fim de 2009, ligeiramente
abaixo do verificado em maio de 2002, quando atingiu 8,4%.

Spread do crédito bancéario livre Inadimpléncia de pessoas fisicas
(% ao ano) (%, em fim de periodo)

65
60
55

50

45

40 Total @

35 @

30 @
23

Pessoas juridicas
25

20
Jan-06 Dez-06 Dez-07 Out-08 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Credito para capital de giro crescera em menor ritmo

= Condi¢cOes de liquidez mais restritas e a maior incerteza sobre a dindmica da economia e, portanto,
sobre 0 desempenho das empresas, resultardo em menor expansdo do crédito para pessoas
juridicas, principalmente capital de giro. Essa modalidade representa 35% do crédito para pessoas
juridicas e explicou 52% do crescimento do crédito em 2008.

= Maior aversao a risco e menor liquidez tendem a manter baixa a disponibilidade de financiamento no
mercado de capitais.

Crescimento do crédito bancario livre
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Emissdes no mercado de capitais doméstico
(R$ bilhdes)

90
Copital de giro 33 2002 W 2005 2007 M Out08
80
70
21
60
50 13 10 14
12
40
; 8 10 9 109
30
4 5

20 £ 11 :

Ex-capital de giro N N g SO NS
10 AgOes  Debéntures Notas CRI CCB FDIC
Jan-06 Mai-06 Set06 Jan-07 Mai-07 Set07 Jan-08 Mai-08 Out-08 ex-leasing  promiss orias

Fonte: Banco Central, Credit Suisse Fonte: Banco Central, CVM, Anbid, Cetip, Credit Suisse
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Presenca de bancos publicos reduz efeitos da desaceleracao

- DOS nove malores bancos’ trés Séo bancos DIStI’IbUIQﬁO da Carteil’a deOCI'édItO banCériO em
pUblicos (34% do crédito total), trés séo Junho de 2008 (% do total)

privados de capital nacional (29% do crédito) Trés maiores bancos
e trés possuem controle estrangeiro (14% do nacionais privados
credlto). Bancos pequenos Bancos
= Maiores instituic6es tendem a apresentar: e medios nacionais piiblicos
= Maior estabilidade de seus depésitos. Bancos
= Maior acesso a empréstimos no mercado estrangeiros

domeéstico e no exterior.

= Presenca significativa de bancos publicos
tende a reduzir a disseminagcao dos efeitos da
crise de liquidez, evitando contragdo mais
expressiva do crédito.

Participacao dos 9 maiores bancos
em junho de 2008 (% do total)

= Bancos de maior porte aumentarao
participacdo no mercado por conta de sua
maior base de depoésitos.

Operacbes Atives Depositos Depoésitos Depositos Depositos Patrimdnio Ndmero de

de crédito e avista aprazo de totais funcionarios
arrendamento poupanca _ _
mercantil B 9 maiores ¥ Demais

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Reducdo de compulsoérios atenua propagacao da crise global

= Depésito compulsdrio, instrumento ndo Legislacao de recolhimento de depositos
. : : ] compulsorios em novembro de 2008

utilizado extensivamente nos demais paises, |

contribuiu para atenuar a crise de liquidez no ——_pepodtes
o ) S A vista Aprazo Poupanga Interfinanceiros

mercado brasileiro ao liberar R$ 76 bilhdes Aliquota total 479 20% 20% 150

sobre 0s depositos
entre setembro e novembro de 2008. N ficcon o o - =~
Recolhimentos de depositos compulsorios Dedugao i RS 2 bilhdes _ RS 3milhdes

(R$ bilhdes)

Interfinanceiros | Depositos a prazo B Exigibilidade adicional

Recolhimentos
compulsorio

70% em espécie  80% em espécie

e 30%em fitlos e 20%em tiulos " 110

Recohimento  Em espécie

B Poupanca Il Depositos a vista . Aliguota 5% 5% 10%
272 = = Dedugtio RS 1 bilhdo
241 249 259 %E Recohimento Em titulos
56 X ® .
54 220 - Remuneragao Remunerados

196

Aliguota de compulsorios sobre depdsitos a vista (%)

47,0

4,5
22 20 00 00 00 00

[ i india  Chile Suica ZonaAustralia Canada México Nova
Jun-08 Jul-08 Ago-08 Set-08 Out-08 Nov-08 do Euro Zelandia

Fonte: Banco Central, Credit Suisse Fonte: Bancos Centrais, Credit Suisse
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Espaco para reducdes adicionais de compulsorios

= Liberacéo do recolhimento dos depdsitos compulsorios aumentou a liquidez do sistema financeiro e,
em particular, dos oito maiores bancos (depdésitos totais acima de R$ 50 bilhdes). Estimamos que
essas instituicdes tiveram liberacdo de R$ 63 bilhdes entre setembro e novembro.

= Essas instituicdes respondem por 88% do recolhimento total em inicio de dezembro. Concentracao
do sistema bancério se elevara nos proximos trimestres como resultado das politicas adotadas para
atenuar a crise de liquidez.

Depdsitos compulsorios por tamanho de banco em Depdsitos compulsorios por tipo de banco em
novembro de 2008 (% do compulsério total) novembro de 2008 (R$ bilhGes)
100 37
80
60
20 21 19 20

40 14

20 .7 7
Menos de R$ 50 bi Mais de R$ 50 bi Bancos publicos Bancos nacionais Bancos estrangeiros
em depésitos totais em depésitos totais privados plblicos

Interfinanceiros Depdsitos a prazo I Depositos a vista M Exigibilidade adicional Bl Poupanga

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Superavit primario de 3,4% do PIB em 2009

Variacao do superavit primario do setor publico
consolidado (p.p. do PIB, ante o ano anterior)

= Prevemos reducdo do superavit primario como
proporcéo do PIB de 4,5% em 2008 para
3,4% em 2009, inferior a meta de 3,80%.

= Assumimos que o0 governo descontara 0,4%
do PIB em despesas com o Projeto Piloto de
Investimento (PPI).

= O crescimento real das receitas sera menor e
0 das despesas sera maior em 2009,
principalmente com funcionalismo publico e
beneficios previdenciarios.

= |nvestimentos publicos se expandirdo em
2009, porém em ritmo inferior ao de 2008.

= Apesar do menor superavit primario em 2009,
0 risco para a solvéncia da divida publica é
baixo. O setor publico permanecera credor
liquido em délares e a divida liquida/PI1B 2004 2005 2006 2007  2008e  200%  2010e
continuaré abaixo da observada em 2007.

I Govemno federal Governos regionais B Empresas estatais
=== Superavit primario do setor publico % do PIB)

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Crescimento menor das receitas e maior das despesas em 2009

= Crescimento real das receitas liquidas foi, em meédia, 2,4 vezes superior ao crescimento do PIB entre
1998 e 2008. Mesmo apo6s 2005, quando ndo houve elevacéo significativa de tributos, as receitas
tém se expandido em forte ritmo.

= Menor crescimento da atividade desacelerara as receitas em 2009. As despesas aumentarao,
principalmente devido ao crescimento de despesas obrigatdrias.

Crescimento real do PIB e das receitas liquidas Crescimento real das despesas do
do governo federal (%, ante o ano anterior) governo federal (%, ante o0 ano anterior)

I Receitas = PIB

12,1 10.4 9,8 9.3
86 0.1 88 ’ 82
7,2
6,1

53 55 I I
-0,3 I
-3,2

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08e 0% 10e 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08e 0% 10e

Fonte: Tesouro, IBGE, Credit Suisse Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Despesas com custelio e investimento crescerao em 2009

= Gastos de custeio e investimentos continuardo se expandindo em termos reais em 2009 ao contrario
do ocorrido em 2003, quando a desaceleracdo das receitas resultou em forte reducdo dos
investimento para garantir o cumprimento da meta de superavit primario.

= Ritmo de crescimento dessas despesas sera inferior ao de 2008.

Crescimento real das despesas com custeio e investimento do governo federal
(%, ante o0 ano anterior)

19,6
16,3
14,0
115
9.4 10,8
8,0
5,7

2001 2002 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e

Apesar da forte
desaceleracdo das receitas
em 2009, esperamos que as
despesas com custeio e
investimento crescam em
termos reais

Em 2003, a expressiva
queda nas receitas resultou
em forte reducéo das
despesas com custeio e
investimento do governo
federal

-24,2

Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Menores lucros e massa salarial desacelerarao as receitas

Tributos incidentes sobre a renda explicam 63% do crescimento da arrecadacao em 2008. Maiores

lucros, massa salarial e formalidade da economia sdo as principais causas do crescimento das
receitas com esses tributos.

Desaceleracdo dos lucros e rendimentos explicara menor crescimento das receitas em 20009.

Crescimento real da arrecadacao federal Composicao das receitas com Imposto de Renda
(%, ante 0 mesmo periodo do ano anterior) (IR) em 2008 (% do total)
B 2006 2007 M Out-2008%) 19,6
Remessas ~ OUlIOS
para o exterior rendimentos
14,1 A
114 111 Rendimentos
de capital Pessoa
13 fisica®)
4,7 34
Produgao e Previdéncia Renda®)
consumof@ social Pessoa
juridica
Participacéo na arrecadacéo (% do total) 46
()CPMF, IOF e demais receitas. @IPI, PISCofins e Cide. ®Imposto de Renda e CSLL ®)Inclui IR retido na fonte sobre rendimentos do trabalho

#Acumulado no ano.
Fonte: Receita Federal, Credit Suisse

AN

C REDIT SU| SSE Dezembro de 2008 Péagina 129



Menores receitas de royalties do petroleo e dividendos em 2009

= Dividendos pagos pelas empresas estatais ndo financeiras reduzirdo em 2009 devido a sua
necessidade de recursos para manter 0s investimentos. Isso reduzira o superavit primario do
governo federal.

= Menores precos do petroleo reduzirdo a arrecadacao de royalties e participacdo especial, apesar do
cambio mais depreciado em 2009 ante 2008.

Receita de dividendos do governo federal Arrecadacao com royalties e participacdo especial sobre
(R$ bilhdes) a exploracado de petrdleo e gas natural (R$ bilhdes)

2003 2004 2005 2006 2007 W Participaco especial

e . 16,5
Nao financeiras 1,6 2,3 2,7 3,0 3,2 B Royalies
14,7 14,9
Petrobras 0,9 19 17 2,3 2,6 :
13,2
Eletrobras 0,2 0,1 0,0 01 0,1 838
Outros 05 03 10 0,5 0,4 10,3
Financeiras 2.2 18 2,1 6,8 3,8
Banco do Brasil 0,4 0,9 0,6 2,3 16 5,7
BNDES 06 03 08 30 09 AN 25 77
Caixa Econdmica Federal 11 0,5 0,5 11 1,0 1,9 17 ,
1,0 3,2
Outros 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 23
- 1
Total 38 41 49 9.7 70 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Out-08Y
() Acumulado no ano
Fonte: Tesouro, Credit Suisse Fonte: ANP, Credit Suisse

C REDIT SU| SSE\ Dezembro de 2008 Péagina 130



Forte crescimento das despesas com pessoal e previdenciarias

= Despesas com pagamento de salarios do funcionalismo publico aumentardo de 4,6% do PIB em
2008 para 5,1% do PIB em 2009, em funcéo de reajustes salariais ja concedidos.

= Reajuste do salario minimo é explicado pelo crescimento real do PIB de 2007 (5,4%) mais a variagcao
do INPC (6,7%), resultando em aumento das despesas da previdéncia para 7,3% do PIB em 20009.

Crescimento real do salario minimo
(%, ante 0 ano anterior) e
despesas previdenciarias (% do PIB)

Despesas do governo federal com pessoal
(R$ bilhGes)

I Projeto de Lei do Orgamento 155
Gasto efetivo
= Gasto efetivo % do PIB)

"] Crescimento real do salario minimo
- Despesas previdenciarias

131 131

92
84 84 >

0,9
N
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e
Fonte: Tesouro, Ministério do Planejamento, Credit Suisse Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Investimentos publicos continuarao expandindo em 2009

= |nvestimentos do governo federal continuardo expandindo em 2009, porém em ritmo menor do que
em 2008. Caso as receitas desacelerem expressivamente, o crescimento dos investimentos sera
inferior.

Despesas com investimento do governo federal Investimentos do governo federal por
(R$ bilhdes) ministério em 2008 (% do total)

Cidades

Educacéao
21

11

Defesa
10

Integrac &o

Transportes ;
Nacional 7

22
Saude 4

Desenvolvimento
Outros Agrario 4
21

2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e

Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Baixa discricionariedade das despesas do governo federal

= Estimamos que 92% dos gastos do governo federal correspondem a pessoal, beneficios
previdenciarios e assistenciais, saude, educacao, bolsa familia e outras despesas obrigatorias, de
dificil reducé&o no curto prazo.

= As demais despesas (8%) sdo discricionarias, constituindo-se praticamente nos gastos com
investimentos publicos e obras de custeio que podem ser contingenciadas no curto prazo.

Despesas do governo federal

% do PIB R$ bilhdes

20
19 19

18 18

17 17 Saude

Seguro desemprego
Obrigatérias . . o
................................... g Beneficios assistenciais
Bolsa familia
Beneficios
previdenciarios
Defesa
Pessoal . Discricionérias o
26 Outras discricionarias

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
MAcumuladoem 12 mesesaté outubro. Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Reducéo das receitas resultaria em menor superavit primario

= O superavit primario em 2009 sera fortemente dependente do cenario de crescimento das receitas.

= Em nosso cenario de crescimento real das receitas de 1,9%, € necessaria uma reducéo real de
14,5% nas despesas discricionarias para que se atinja o primario de 3,8% do PIB.

= Assumimos superavit primario de 3,4% do PIB, com crescimento real das despesas discricionarias
de 5,9% em 2009.

= Para manter o crescimento real de 5,0% das despesas discricionarias, assumindo reducdo das
receitas de 2,0% em termos reais, 0 superavit primario precisaria ser reduzido para 2,5% do PIB.

Cenarios para as receitas e despesas do governo federal
(%, crescimento real ante 0 ano anterior)

2009
2007 2008 Cenario A Cenério B Cenario A Cenério B Cenéario A Cenério B

Receitas 98 98 1,9 -2,0 19 2,0 19 -2,0
Despesas 9,3 6,4 59 1,2 8,2 35 12,8 81

Despesas obrigatorias®) 7,8 35 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5

: Despesas discricionarias 30,6 16,3 14,5 56,3 59 35,8 46,8 50 .
Superavit primario do governo federal (% PIB) 2,2 2,7 2,4 2,4 2,0 2,0 11 11
Minclui: pessoal, beneficios previdenciarios e demais despesas obrigatorias. Superéavit priméario Superéavit priméario Superavit primario
de 3,8% do PIB de 3,4% do PIB de 2,5% do PIB

Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Superavit primario das empresas estatais permanecera baixo

= Empresas estatais investiram o dobro do governo federal em 2008. Investimentos das estatais s&o
concentrados nas empresas ndo financeiras, que sdo consideradas no calculo do superavit primario.

= Prevemos que 0s investimentos das estatais aumentardao em 2009, mantendo baixa a contribuicéo

para o superavit primario do setor publico.

Superavit primario das empresas estatais

Investimentos das empresas estatais

(% do PIB) (R$ bilhdes)
0.9 Il Petrobras 59
[ Eletrobrés
Outras 47
0,6 06 0,6 06 40
0,5 33
0,5 0,5 '
0,4 : 28
04 04 s
50
40
35
20 23 ®
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e 2004 2005 2006 2007 2008e 2009
Fonte: Banco Central, Credit Suisse Fonte: Ministério do Planejamento, Credit Suisse
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Reducédo do superavit primario dos governos regionais em 2009

= Governos regionais tém elevado sua
participacdo no superavit primario nos ultimos
anos. As Unicas excecdOes Sdo 0S anos com
eleicOes estaduais.

» |ei de Responsabilidade Fiscal determina limites
para as despesas dos governos regionais, 0 que
reduz o risco de ndo cumprimento das metas de
superavit primario.

= Em 2008, o superavit primario dos governos
regionais sera superior a meta de 0,95% do
PIB.

= O menor crescimento econdbmico em 2009
tende a se refletir também nas receitas dos
estados e municipios, em funcao de:

= Menores transferéncias constitucionais do governo
federal, de Imposto de Rendae IPI.

= Menor crescimento das receitas proprias,
principalmente de ICMS.
= Superavit primario dos governos regionais
também diminuira em 2009.
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Receitas estaduais (% do PIB)

1
10,3 10,4 10,3 10,5 10,8 11,1 11,3 8

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

M ICMS [ Transferéncias do governo federal Outros

Superavit priméario dos governos regionais (% do PIB)

EleicOes estaduais
(01] 11

==

o/

=) —

N
I
N

=

=

0,9
0,8 08 mmm LK
|
0,5 '

2000 2001420024 2003 2004 2005\2006y 2007 2008e 2009 2010e

Governos estaduais ¥ Governos municipais

Fonte: Banco Central, Tesouro, Ministério da Fazenda, Credit Suisse

Dezembro de 2008 Pagina 136



Baixo risco para a trajetoria de longo prazo da divida liquida/PI1B

= A divida liquida/PIB recuou expressivamente nos ultimos anos, de 52,4% em 2003 para 36,6% em
outubro de 2008 e permanecera estavel em 2009 ante 2008, retomando a trajetéria de reducdo em
2010.

= Uma eventual reducdo mais expressiva do superavit primario em 2009/10, com aumento dos juros, €
retorno a meta, apenas a partir de 2011, ndo representaria risco de insolvéncia de longo prazo do
setor publico.

Divida liquida do setor publico (% do PIB)

Hipdteses 2009e  2010e  201le 2012e

Crescimento do PIB %) 13 35 4.0 4.0 4.0
Taxa de cambio (R$/US$) 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3
Cenério base Cenério alternativo 2
Superdvit primério (% doPIB) 34 38 3,8 3,8 3,8
Selic % ao ano) 13,4 11,6 11,2 9,9 93

Cenario alternativo 2
Superavit primario (% doPIB) 1,0 2,0 38 38 38
Selic % ao ano) 15,9 14,1 13,7 12,4 11,8

2005 2006 2007 2008e 2009 2010e 201le 2012e 2013e

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Setor publico permanecera credor liquido em dolares

= Depreciacbes cambiais reduzem a divida liquida publica pois o setor publico € credor liquido em
dolares, em fungcdo do acumulo de reservas internacionais.

= Em funcdo da crise de liquidez, o Banco Central interrompeu as compras e iniciou as vendas de
dolares no mercado a vista (outubro) e de derivativos cambiais — swaps reversos (setembro). Essas
atuacoes reduzem o beneficio potencial das depreciacbes cambiais sobre a divida liquida.

= Mesmo com essas medidas, esperamos que 0 governo mantenha ativos liquidos em dodlares.

Impacto de depreciacdo cambial de 10% sobre a Reducéo da divida liquida/PIB a uma depreciacéo
divida liquida do setor publico/PIB (p.p.) cambial de 10% sob hipoéteses para venda de
3 reservas e swaps (p.p. do PIB)
Posicéo vendida em swaps (US$ bilhGes
: @ icio vendi waps ( i )
1 @
7
0 i
L35
n B
1 £3
1) 3%

-2
Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Out-08

\‘ Posicdo em dezembro de 2008

Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Divida liquida retornaria ao nivel de 2007 em cenario negativo

= N0Sso cenario base para cambio, juros e
vendas de reservas internacionais pelo Banco
Central resulta em cenarios para a divida
liquida/PIB bastante similares a um cenario
alternativo de cambio mais depreciado
(R$2,50/US$), maiores vendas de reservas
(US$ 50 bilhdes) e aumento adicional de 275
pontos base na taxa Selic.

= Mesmo em um cenario em que 0 superavit
primario e o crescimento econémico sejam

Divida liquida do setor publico em 2009 (% do PIB)

Cambio a R$ 2,20/US$ em 2009 e venda

de US$ 8 bi de reservas

Crescimento do PIB (%)

3,0 2,0 1,0

= 35,9 36,3 36,7
Ea 36,6 37,0 37,4
o

£ 3 37,5 37,9 38,3
\(C \o

g < 38,4 33,8 39,2
S

7 39,3 397 40,1

0,0
371
37,8
38,7
39,6
40,5

nulos em 2009, a divida liquida permaneceria L , £m todos
: . o Cambio a R$ 2,50/US$ e venda de US$ 50 bi cenarios a
. . . é menor
= Nesse sentido, julgamos que o risco de Crescimento do PIB (%) que em
insolvéncia do setor publico da reducéo do 3,0 2,0 1,0 0,0 2007
superavit primario em 2009 € baixo. = 3,7 36,1 36,5 36,9
Em 36,4 36,8 37,2 37,6
s
2 3 37,3 37,7 38,1 38,5
% S 382 38,6 39,0 39,4
% 39,1 39,5 39,9 40,3
Fonte: Banco Central, Credit Suisse
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Deterioracao do perfil da divida publica em 2009

= Haverd vencimento de 20% do estoque de divida prefixada no 1T09. Essa concentracdo de
vencimentos em um cendrio de elevada aversédo a risco internacional resultara, provavelmente, em
piora da composi¢éo da divida publica, com aumento da parcela indexada a taxa Selic.

= Apesar da piora da composicdo, entendemos que ndo ha risco de rolagem da divida publica
domestica.

Cronograma de vencimentos da divida publica Participacao na divida publica
(RS bilhdes) (% do total)
I Selic
B indices de preco
M Prefixados Cambio

o Indices de preco

24

Prefixados

0 -
Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Out-08

Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Reducao do superavit primario elevara déficit nominal em 2009

= O déficit nominal aumentara em 2009 ante 2008 em fungcdo do menor superavit primario e da alta da
taxa de juros média.

= O aumento do superavit primario e o0 maior crescimento do PIB em 2010 resultardo na retomada da
trajetoria de reducéo do déficit nominal.

= A manutencéo de elevada averséao a risco dos investidores internacionais impedira, provavelmente,
uma alta significativa da participacdo de estrangeiros na divida publica doméstica.

Déficit nominal do setor publico Participacao de estrangeiros na divida publica
(% do PIB) (% do total)

4.6 @

1 07
A e = == 0 _
2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 2010e 201le 2012 Jan-05 Set-05 Mai-06 Jan-07 Set-07 Jul-08

Fonte: Banco Central, Credit Suisse Fonte: Tesouro, Credit Suisse
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Desaceleracéo da atividade reduzira aprovacao do governo

= Forte expansdo do mercado de trabalho, a partir do 1T08, elevou a aprovacédo do governo e a
popularidade do presidente.

= Efeito da desaceleracdo econdOmica sobre o emprego e a renda contribuira para reduzir a
aprovacdo do governo em 2009. Popularidade do presidente Lula permanecera em niveis
superiores a dos Ultimos anos. Aprovacdo do governo

) |
= Agenda do governo provavelmente se (% dos entrevistados)

concentrara em medidas para conter uma %0
maior desacelerac&o da atividade econdmica,
sobretudo visando manter o ritmo de expanséo
dos investimentos publicos diretos e via -
estatais federais.

Fernando Henrique Cardoso {} Lula

= Assim como nos anos anteriores, entendemos
gue ndo havera empenho do governo em
aprovar reformas constitucionais em 2009,

apesar da retomada da discussao sobre a 40
reforma tributaria nos uUltimos meses.

30

20 t
Mar-96 Jun-98 Set-00 Dez-02 Mar-05 Jun-07 Dez-09e

Fonte: CNI-Ibope, Credit Suisse
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Governo mantém maioria na Camara de Deputados e no Senado

= Bancadas da base governista na Camara dos Deputados e no Senado sdo suficientes para aprovar
emendas constitucionais. No entanto, a derrota do governo na tentativa de renovacédo da CPMF, no

fim de 2007, sugere gque a base de apoio efetiva € menos expressiva.

Composicao das bancadas partidarias no Congresso

Camara dos Deputados Senado
8 B
I T T P T
<ORee08RISS  SEastesiee,
‘p‘{a“vﬂ“a a"agog“ig‘s
"0466@323‘6 gedd Ragg. 85 ;eb.:‘:;* a‘aiaas
> 6:“ gﬁ‘.‘iﬁ‘“ fi‘-“o N ‘&’D . a‘ i cé
X OO T T RITTErPCONG @ AT @,
% ey LU LA A L AL AL
Faate ettt a6, 05% ST D% aiiiai PN
L3 @ XA KA g LT Tl 2GS ORI AR S PZz67-9 & o ¢,
CRan aly Pt _oBRAEERSGIL TE6g o, e Da® q® 1 SN
B ae Sace ¥ 80 auREBNayNeg C6T (o0 G sy @09 - 8NN Ve %
o4 ATARRICA XN 3838 TT T 13 LT L PR K ALY @ 'q® 88, '
Dose sae aQedied Eg5%% 466 cens % o % () é (5 ®
Pt K X NS P TT L0 AR X SR 2% ® 00 e &
PN T Ve (3 “ O vo%s L% 9 s
JETT EESE ST AR ¢
mEan e SN sy Sese Bhhe Coe
SR am BN e ] rar® 5. 080
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Bamy sapsn ¥
Bancada governista Bancada da oposicao Bancada governista Bancada da oposicéo
380 deputados 133 deputados 54 senadores 27 senadores
95 20
80 79
58 57 12 10 13 13
41 4 .
5
u 1 U 13
__!!!g__ - Bl O
PMDB PT PR PP PV PSC PTB Outos PSDB DEM PPS Outos PMDB PT  Outos PTB PDT DEM  PSDB  PSOL
Fonte: Camara dos Deputados, Senado, Credit Suisse
\ Dezembro de 2008 Pagina 144

CREDIT SUISSE



Eleicao municipal de 2008 fortaleceu os partidos da base aliada

= Quantidade de prefeituras eleitas pelos partidos de oposicdao diminuiu significativamente em 2008,
com fortalecimento dos partidos aliados ao PT, principalmente PMDB e PSB.

= Crescimento do PMDB nas cidades de maior porte e melhor articulagcdo das liderancas no
Congresso sugerem importancia mais decisiva do partido na eleicdo presidencial de 2010.

Prefeituras eleitas por partido em 2004 e 2008

Total de prefeituras Cidades com mais de 200 mil eleitores

1057
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Fonte: TSE, Credit Suisse
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Riscos positivos para o cenario economico em 2009

Riscos Positivos

= Confianga no sistema bancéario global é restabelecida, com elevacdo da liquidez e do apetite ao
risco dos investidores, em funcdo da atuacdo dos bancos centrais e dos governos dos paises
desenvolvidos. Nao ha novas faléncias de instituices financeiras e nem de grandes empresas.

= Politica fiscal expansionista nas economias desenvolvidas atenua significativamente a
desaceleracdo do crescimento econdmico. Mercados de crédito se restabelecem e a
desaceleracdo global é mais branda e mais curta do que a esperada atualmente.

= Desaceleracdo da economia chinesa € menos significativa do que a prevista e a demanda global
por commodities mantém-se elevada. Diminuicdo dos precos das commodities é interrompido e
saldo comercial do Pais tem reducédo menos expressiva.

= Recuperagcdo do apetite ao risco nos mercados financeiros restabelece as linhas externas de
crédito para o Pais e os fluxos de investimentos estrangeiros diretos e em carteira. Taxa de
cambio retoma trajetéria de apreciacéo, reduzindo riscos inflacionarios.

= |mpacto das restricdes de crédito sobre a economia brasileira é pouco significativo e ambiente
favoravel para investimentos € retomado. Crise tem impacto limitado sobre o mercado de trabalho
e sobre o consumo, com retomada da confianca de consumidores e empresarios. Demanda
doméstica desacelera pouco entre 2008 e 2009, mas crescimento econémico permanece inferior
ao potencial. Nesse ambiente, afrouxamento monetario pode ter inicio no 1T09.
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Riscos negativos para o cenario economico em 2009

Riscos Negativos

= AcOes dos governos e dos bancos centrais ndo estabilizam as condigcdes do mercado financeiro e
os efeitos desfavoraveis para a atividade econdmica se elevam. Risco sistémico é ampliado com
faléncias mais generalizadas. Aversao ao risco nos mercados aumenta e reducéao da alavancagem
financeira é intensificada, sem ampliagdo da concesséo de credito.

= Consumo das familias nos EUA recua de forma significativa, resultando em varios trimestres
seguidos de retracédo do PIB e forte aumento da taxa de desemprego.

= Taxa dos fed funds € reduzida a zero e permanece nesse patamar por longo periodo sem resultar
em aumento da atividade economica. Adocéo de politica fiscal expansionista tem impacto limitado
sobre a confianca dos agentes privados e sobre o crescimento.

= Precos de commodities se reduzem significativamente, com retracdao expressiva do saldo
comercial do Pais e aumento das saidas financeiras. Juros sdo elevados para conter a
deterioracdo do balanco de riscos para a inflacdo, devido a aceleracdo da depreciacdo cambial.

= Crédito bancério continua se contraindo. Dificuldade de obtencdo de empréstimos para capital de
giro se eleva, aumentando os riscos de concordata das empresas. Ambiente de elevada incerteza
retrai os investimentos e ha expressiva desaceleracdo da demanda doméstica. Forte aumento do
desemprego e reducdo do consumo resultam em recessao por varios trimestres seguidos.
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A economia brasileira em ndmeros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009e  2010e
PIB nominal (R$ bilhdes) 979 1065 1179 1302 1478 1700 1941 2148 2323 2566 2860 3060 3305
PIB nominal (US$ bilhdes) 843 587 645 554 504 553 663 881 1067 1317 1570 1390 1505
Crescimento real do PIB (%) 0,0 0,3 4.3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4.0 5,4 5,7 1,3 3,5
o Agropecuaria (%) 3,4 6,5 2,7 6,1 6,6 58 2,3 0,3 4,2 53 4,6 2,2 3,9
& Industria (%) -2,6 -1,9 4,8 -0,6 2,1 1,3 7,9 2,1 2,9 4,9 6,2 -0,7 3,4
© Sewvicos (%) 11 1,2 3,6 1,9 32 0,8 50 3,7 3,8 4,7 4,9 2,0 3,4
Consumo das familias (%) -0,7 0,4 4,0 0,7 1,9 -0,8 3,8 4,5 53 6,5 7,0 2,2 3,8
‘g" Consumo do governo (%) 3,2 1,7 0,2 2,7 4,7 1,2 4,1 2,3 2,6 3,1 6,0 4,5 5,0
£  Formagao bruta de capital fixo (%) -0,3 -8,2 50 0,4 5,2 -4,6 91 3,6 9,8 13,4 14,5 -2,7 5,2
8  Exportacdes (%) 4,9 57 12,9 10,0 7,4 10,4 15,3 9,3 50 6,6 0,8 -10,2 3,3
Importacdes (%) -0,1 -15,1 10,8 15 -11.8 -1,6 13,3 8,5 18,4 20,7 19,6 -9,2 8,7
Desemprego - IBGEWY) (%% da PEA) - - - - 11,7 12,3 115 9,8 10,0 9,3 7,9 9,0 9,0
IPCA - IBGE (%) 1,7 8,9 6,0 7,7 12,5 9,3 7,6 57 31 4,5 6,1 50 4,5
IGP-DI - FGV (%) 1,7 20,0 9,8 10,4 26,4 7,7 12,1 1,2 3,8 7,9 9,8 6,0 4,5
Taxa de cambio fim de periodo (R$/ US$) 1,21 1,80 1,95 2,31 3,54 2,89 2,66 2,34 2,14 1,77 2,20 2,20 2,20
Taxa de cambio média R$/ US$) 1,16 1,82 1,83 2,35 2,93 3,07 2,93 2,44 2,18 1,95 1,82 2,20 2,20
Taxade juros meta Selic fim de periodo (%) 29,00 19,00 15,75 19,00 25,00 16,50 17,75 18,00 13,25 11,25 13,75 12,50 11,25
Taxade juros Selic média (%) 2879 2559 17,63 17,45 19,23 23,42 16,38 19,14 1527 11,98 12,39 13,35 11,62
Resultado nominal %6 do PIB) 6,97 528  -3,37 -3,29 -4,17 465  -2,43 290  -3,00 -227 -0,90 2,70 -1,50
Resultado primério %6 do PIB) 0,01 2,92 3,24 3,35 3,55 3,89 4,18 4,35 3,88 3,98 4,50 3,40 3,80
Divida liquida do setor puablico (% do PIB) 38,9 445 455 48,4 50,5 52,4 47.0 46,4 449 42,7 36,7 36,7 35,2
Balanca comercial (US$ bilhdes) -6,6 -1,3 -0,8 2,7 13,1 24,8 33,6 44,7 46,1 40,0 24,0 14,0 7,0
Ex portages de bens (US$ bilhdes) 51,1 48,0 55,1 58,2 60,4 73,1 9,5 1183 137,5 160,7 201,0 161,1 167,0
Importacdes de bens (US$ bilhdes) 57,8 49,3 55,8 55,6 47,2 48,3 62,8 73,5 91,4 120,6 177,0 147,0 160,0
Transag0es correntes (% do PIB) -4,0 4,3 -3,8 4,2 -1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 -1,8 -1,6 2,2
Inv estimento estrangeiro direto (US$ bilhdes) 28,9 28,6 32,8 22,5 16,6 10,1 18,1 15,1 18,8 34,6 39,2 20,0 25,0
Amortizacdes de médio e longo prazo (US$ bilhdes) 29,8 45,4 32,0 35,1 30,3 26,8 33,3 33,0 44,1 38,1 24,0 27,3 26,9
Divida externa (% do PIB) 26,5 38,5 33,6 37,4 41,8 38,8 30,4 19,2 16,2 15,0 13,5 15,1 14,3
Resewvas internacionais brutas (US$ hilhdes) 44,6 36,3 33,0 35,9 37,8 49,3 52,9 53,8 858 180,3 190,5 190,0 196,0
(MTaxa média no periodo - nova metodologia a parir de 2001 Fonte: Banco Central, IBGE, FGV, Credit Suisse
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