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SITUAÇÃO ATUAL

Como ficamos tão mal? Como 

vamos sair?

CONSEQUÊNCIAS

Consequências do 

desequilíbrio fiscal

CENÁRIO GLOBAL

Novos riscos à frente

CONTAS PÚBLICAS

Desequilíbrio das contas 

públicas

SUPERAÇÃO

A superação da crise política e 

as reformas

FUTURO

O que esperar?

PLANO DE VOO



Fontes: Ipea e IBGE
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POR QUÊ?

29-31: -8%

80-83: -12%

14-18: -7%



Fontes: CPB, FMI e IBGE

Culpar o resto do mundo não dá...

1995-1998 1999-2002 2003-2006 2007-2010 2011-2014 2014-2018

Mundo 3,5 3,5 5,0 3,5 3,6 3,3

América Latina 3,2 1,2 4,6 3,6 3,0 0,8

Brasil 2,5 2,2 3,5 4,6 2,2  (0,7)

Brasil (-) Mundo  (1,0)  (1,2)  (1,4) 1,1  (1,3)  (3,9)

Brasil (-) AL  (0,7) 1,0  (1,1) 1,0  (0,8)  (1,5)



Fonte: BLS

EUA: recuperação, mas nada empolgante

1990-2000 3,4%

2001-2007 2,7%

2009-2016 2,0%

Crescimento médio



Fonte: BLS

Mas uma máquina de gerar empregos



Fonte: BLS
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Participação

Economia próxima ao pleno-emprego



Fonte: BLS

Inflação ainda segue bem comportada



Fonte: S&A (com dados do Federal Reserve)

Assim como as expectativas



Fonte: BLS

Efeitos da proposta Trump: dívida 



Fonte: Tax Policy Center

Efeitos da proposta Trump: resumo



Fonte: Federal Reserve

Fed: ajuste gradual



Fonte:  Federal Reserve

Mudança de perspectivas sobre juros



Fontes: BCE & Bloomberg

Fortalecimento do dólar



Fonte: FMI

Brexit

Eleição

Referendo
Minoria

Nacionalismo

Nacionalismo

Nacionalismo
Grécia

Coalizão de 
esquerda

Não faltam problemas, correntes e futuros



Fonte: Branko Milanovic

O elefante na sala...



A QUESTÃO FISCAL



Fonte: STN

Gasto público cresce sem limites



Fonte: S&A e STN

E não apenas no governo federal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Funcionalismo 12,0 11,9 11,8 12,2 12,5 13,1 13,3

Bens & serviços 5,6 5,5 5,5 5,4 5,6 5,6 5,7

Consumo de capital 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5

Gasto social 13,7 13,6 14,0 14,3 15,0 15,6 16,3

  Previdência 7,3 7,2 7,4 7,6 8,0

  Outro gasto social 6,4 6,4 6,5 6,7 7,0

Outros gastos 1,0 1,1 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1

Gasto primário 33,8 33,7 34,2 34,9 36,5 37,1 38,0

Juro 7,5 8,1 7,3 7,3 8,0 12,6 11,8

Gasto total 41,3 41,8 41,5 42,2 44,5 49,7 49,9



Fonte: S&A (com dados do BCB e STN)

Extraordinária piora fiscal

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Resultado primário 3,2 3,3 1,9 2,6 2,9 2,2 1,7  (0,6)  (1,9)  (2,5)

Resultado primário recorrente 1,8 2,2  (0,1) 0,5 1,3 1,0 0,1  (1,2)  (1,4)  (3,2)

Juros reais sobre dívida  (3,3)  (2,5)  (2,9)  (2,0)  (2,3)  (1,6)  (1,7)  (1,9)  (0,9)  (3,7)

Resultado operacional  (0,1) 0,8  (0,9) 0,6 0,6 0,6  (0,0)  (2,5)  (2,7)  (6,2)

Resultado operacional recorrente  (1,5)  (0,3)  (3,0)  (1,5)  (1,0)  (0,6)  (1,7)  (3,1)  (2,2)  (6,9)



Fonte: S&A (com dados do BCB)

Expansão parafiscal sem precedentes



Fonte: BCB

Tendência inquietante da dívida pública



CONSEQUÊNCIAS



Fonte: BCB

Risco país



Fonte: S&A (com dados do BCB, IBGE e BLS)

Depreciação maciça da moeda



Fonte: BCB

Forte correção das contas externas



Fonte: IBGE

Aceleração inflacionária (agora revertida)



Fonte: BCB

Retomando controle sobre expectativas



Fonte: ANBIMA

Retomando controle sobre expectativas - 2



Fonte: S&A (com dados do BCB)

Taxa real de juros



Fonte: S&A (com dados do IBGE)

Com resultados esperados



Fonte: S&A (com dados do IBGE)

Colapso da demanda interna e do PIB



Fonte: S&A (com dados do IBGE)

Desemprego acima de dois dígitos



CONCLUINDO



Fonte: MPO

A margem de manobra de ajuste é mínima



Fonte: Diversos

Condições políticas não permitiam mudança



Fonte: S&A (com dados da STN e MPO)

R$ bilhões % PIB R$ bilhões % PIB R$ bilhões % PIB

Receita total 1.248,7 21,2 1.315,0 20,9 1.409,7 20,7

  Receitas administradas 765,1 13,0 819,8 13,0 868,4 12,7

  RGPS 350,3 6,0 358,1 5,7 381,1 5,6

  Concessões e permissões 5,9 0,1 21,9 0,3 24,0 0,4

  Dividendos e participações 12,1 0,2 2,8 0,0 7,7 0,1

   Operações com ativos 0,9 0,0 0,8 0,0 5,9 0,1

   Outras 114,4 1,9 111,5 1,8 122,6 1,8

Transferências 204,9 3,5 226,8 3,6 232,3 3,4

Receita líquida 1.043,8 17,7 1.088,1 17,3 1.177,4 17,3

Despesas 1.158,7 19,7 1.242,4 19,8 1.316,8 19,3

  Previdência 436,1 7,4 507,9 8,1 562,4 8,2

  Pessoal e encargos 238,5 4,1 257,9 4,1 283,6 4,2

    Ativos 142,8 2,4 155,6 2,5 169,8 2,5

    Inativos 95,7 1,6 102,3 1,6 114,2 1,7

  Demais obrigatórias 242,6 4,1 192,9 3,1 221,5 3,2

  Discricionárias 241,5 4,1 283,7 4,5 249,3 3,7

Primário Governo Central -114,9 -2,0 -154,3 -2,5 -139,4 -2,0

  Tesouro -29,1 -0,5 -21,3 -0,3 41,9 0,6

  Previdência -85,8 -1,5 -149,7 -2,4 -181,3 -2,7

2015 2016 2017

Ajuste muito modesto à frente



Fonte: S&A

Efeitos do teto de despesas



Fonte: S&A

Como ficaria o saldo primário



Fonte: S&A

Trajetórias do endividamento



Fonte: Paulo Tafner

Distorções da Previdência

Aposentadorias e pensões (% PIB) vs. % população acima de 60 anos



Fonte: Paulo Tafner

Um cenário sem reforma

Orçamento federal simplificado (PIB @ 2% aa)



Fonte: Valor Econômico

Idade média de aposentadoria no Brasil



Fonte: IBGE

Expectativa de vida por idade



Fonte: Paulo Tafner

Injustiças gritantes



Fonte: Valor Econômico

Agenda de reforma



Fonte: BCB

Espaço para queda da taxa de juros



Fonte: Folha de S. Paulo

“Uma ponte para o futuro”



Fonte: IBGE

Entramos em 2017 “devendo PIB”



Fonte: S&A

Recuperação à vista, mas...



Fonte: IBGE e BCB (consenso Focus)

Recessão forte vs. recuperação lenta
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Temor da dívida é o 

principal fator de inibição 

do investimento no país

Queda da inflação (e das 

projeções) abre a 

possibilidade de um 

corte mais profundo de 

juros

Necessário forte ajuste fiscal, 

com mudança das condições 

que implicam pressões de longo 

prazo sobre o gasto público

Reversão da dívida só se 

materializaria em 

horizontes bem mais 

longos que o coberto 

pelo atual governo
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É mais que claro que o 

governo Dilma não foi 

capaz de realizar o ajuste

Governo Temer luta para 

realizar a proeza

Economia deve se 

recuperar de forma ainda 

modesta, refletindo a 

queda da taxa real de 

juros

8

Infraestrutura é o coringa

❖ Sem reforma da 

previdência teto se tornará 

inviável

PRINCIPAIS CONCLUSÕES
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