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Too slow for too long CRISE DA DEMANDA E ESTAGNACAO
SECULAR
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Plano de voo
1 Motivacao: como ficamos tao mal?

[ Desequilibrio estrutural das contas publicas

[ Decisdes equivocadas de politica econdémica
JAs consequéncias de “fazer o diabo”

» Déficits externos
Inflacéo

Divida

Juros

Atividade e emprego

A crise politica no caminho da correcao dos erros
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Por quée?

Crescimento do PIB - % PIB per capita
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Culpar o resto do mundo nao da...

Producao industrial : mundo x Brasil (2005=100)
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Tendéncias fiscais de longo
prazo
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Gasto publico cresce sem limites

Despesas federais - % PIB
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Que gastos?

20

O QOutras despesas obrigatarias
18 + P :
EPessoal e encargos sociais
m Benefilcios previdenciarios

Despesas federais - % PIB
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Em mais detalhe

Outras despesas obrigatérias - % PIB
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E o0s estados...

Despesas dos governos estaduais - % PIB
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A evolucao do descontrole

ADespesas primarias (2012-15) - R$ milhoes de 2015

Sentencgas judiciais

Cutras despesas cormentes

Inversbes

Cutras

Inativos & pensionistas

Ativos
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A natureza da desaceleracao
p0s-2010

Schwartsman
sssssssss



De volta ao PIB

Crescimento economico
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Queda persistente do desemprego

Taxa de desemprego anual
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Perda de folego da produtividade

Tendéncia de crescimento da PIB/emprego
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Malis acentuada no setor industrial

Produto industrial/hora (tendéncia) vs salario real
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Forte elevacao dos custos unitarios

Custo real unitario do trabalho na industria
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Investimento aguém do necessario

Poupang¢a vs investimento - % PIB
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A reacao (equivocada) de
politica
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Extraordinaria expansao fiscal

Défict recorrente operacional do setor publico - % PIB
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Extraordinaria expansao parafiscal

Empréstimos do BNDES e seu financiamento - % PIB
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Bancos publicos engajados

Empreéstimos dos bancos publicos - R$ milhoes
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Banco Central tambem engajado

Selic (-) expectativas de inflacao 12 meses a frente
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A conta da “brincadeira”
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Déficits externos inéditos

Déficit em conta corrente - US$ bilhdes
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Aceleracao inflacionaria

Inflacao cheia e "nucleos™
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Que nao se resume a precos administrados

Inflacao: precos de mercado X administrados
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Perda de controle sobre expectativas

Expectativas de inflagao
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Tendéncia inquietante da divida publica

Divida publica - % PIB
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Risco e délar para cima

Risco vs Dolar

Risco-pais (pontos-base)
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Depreciacao macica da moeda
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Reversao da tendéncia da taxa de juros

Taxa real de juros - % aa
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Colapso da demanda interna e do PIB

PIB x demanda interna (pregos constantes)
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Uma visao mais detalhada

Evolugao do PIB 1T2014 vs 4T2015 - R$ bilhoes

Importaghes de bens e senvigos (-)
Exportaghes de bens & sarvicos
Formacgdo Bruta de Capital Fixo

Consumao do Governa
Consumo das Familias

PIB a Precos de Mercado | - 118,2
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Desemprego vara os dois digitos
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.......... Ano Média Quarto tri S
2012 7,4 7,4
2013 7,1 6,7

.......... 2014 6,8 7.0 e
2015 8,5 9,7 ]

2016 p 12,3 14,3
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Emprego ainda ndo € o maior problema

Evolugao do desemprego em 12 meses

O Crescimento da PLA ‘
= Mudanca da taxa de participacao =

1
!
| ® Crescimento do emprego - ‘ { i1,1.
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Renda do trabalho em gueda

Crescimento da renda real -%

2016
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Concluindo
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A margem de manobra é minima

Despesa Total

% da despesa

bi | %doPiB
1.210,8 19,4%

100,0%
1095,5 17,6% 90,5%

Despesas Obrigatérias 960,2 15,4% 79,3%
Previdéncia 491,0 7,9% 40,6%
Pessoal [exceta FCDF) 2526 4,0% 20,9%
FAT 55,0 ﬂ?ﬂﬁ; 4,5%
Loas 46,1 0, 7% 3,8%
Subsidios 28,3 0,5% 2,3%
Desoneragso Folha 18,5 0.3% 1.5%
Legislativo e Jud. 13,6 B,J?{;; 1,1%
FCDF 12,0 0,2% 1,0%
Sentengas ludiciais 103 ﬁ,z%g 0,9%
Demais obrigatarias (inclusive com controle) 327 0,5% 2. 7%
 Dezpesas Discricionsrias Nie Contingencivels | 1353 2,2% 11,2%
Saldde minimo (exceto pessoal e beneficios) 89,5 1,4% 7,4%
Bolsa Familia 188 0,5% 2,4%

_ Educagdo minimo (exceto pessoal e beneficios) 17,0 0,3% 1,4%
Beneficios ao servidores 12,5 0,2%5 1,0%
Despesas Discricionrias Contingencidveis | 115,1} 1,8% 9,5%
PAC 42,4 0% 3.5%
Demais 72,7 1,2% 6,0%
Dbs.: Despesas Discricionarias Totais 2504 4,0% 20,7%

Fonte: MPO
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Dilma nao gueria (nem podia) mudar

LAVA JATO

N Por ministério, Lula quer mudanca
SAO PAULO na politica econémica

globo.com g1 globoesporte videos

Fundacao ligada ao PT lancga texto que

critica politica econémica T
Governo tenta ganhar apoio do Congresso para aprovar medidas. POlltlca

Lideres de fundacéo disseram ter havido 'diagnoéstico errado' da economia.

ESTADAD POLITICA + ECONOMIA + | INTERNACIONAL + ESPORTES +  SAO PAULO

ULTIMAS = BROADCAST POLITICO = ELEIGDES+ ESTADACDADOS —PANAMA PAPERS — BLOGS =~ COLUNA

* PT se opoe areforma da

- Previdéncia

Schwartsman
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Todos os homens do presidente

Todos os homens de Temer

Pressdents itharnn yumame 2om cque sem rentuma ryhes

— Schwartsman
Fonte: Folha de S. Paulo Sl DRETELT RTETLL RSN BRI RN &Associados
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Efeitos do teto de despesas

Despesas federais - % PIB
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Como ficaria o saldo primario

Saldo primario - % PIB (sem aumento de impostos)
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——Crescimento @ 3%
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Trajetorias preocupantes

Divida-PIB (sem aumento de impostos)
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Principais conclusoes

Temor da divida é o principal fator de inibicao do investimento no pais
Necessario forte ajuste fiscal, com mudanca das condi¢cGes que implicam
pressoes de longo prazo sobre o gasto publico

E mais que claro que o governo Dilma n&o foi capaz de realizar o ajuste
Nao é obvio que o governo Temer consiga realizar a proeza

Ha realimentacao do econémico para o politico e do politico para o
econOmico

/7

*» Baixo crescimento/desemprego/inflagcao reduzem popularidade/poder
% Popularidade menor reduz capacidade de aprovacéao reformas

o000 OO0

/

% Sem reformas, principalmente fiscal, temores aumentam, realimentado a recessao
O ConcessoOes sao a (modesta) valvula de escape econbmica

O Quebra do circulo vicioso tera que vir do lado politico

Schwartsman
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PANORAMA MACROECONOMICO
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