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PANORAMA E DESAFIOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

1 Nível de atividade Econômica:

 Estamos saindo da recessão?
 Quais as perspectivas para os próximos anos?

2 Inflação e Contas Externas 

 Fizemos ajustes

3 As Agendas  

 Curto prazo: o desequilíbrio fiscal (a redução dos deficits 
primários) – PONTO CENTRAL

 Médio/longo prazo: a solvência das contas públicas e a 
produtividade



O BRASIL EM PERSPECTIVA





A RECESSÃO

A. Uma constatação consensual

Nos últimos 3 anos, a economia brasileira vem passando pela maior 
recessão da sua história 



 Pico prévio = nível mais alto do PIB antes da recessão ter início 
 Piso = nível mais baixo do PIB na recessão = fundo do poço
 Mostra quanto tempo durou a recessão
 Mostra o nível de atividade econômica 12 meses depois do fim da recessão  evidencia o vigor 

da recuperação

Queda do PIB trimestral nas últimas recessões



 Se, de fato, tivermos atingido o fundo do poço em dez/16, a atual crise terá sido a 
mais longa da nossa história (11 trimestres consecutivos de queda do PIB)

 A atual crise é a mais intensa da nossa história (trata-se da maior queda do PIB entre o 
pico e o piso da recessão) 

A tabela:I



 A recuperação será a mais lenta das nossas recuperações  se nossas estimativas
estiverem corretas, o nível de PIB 4 trimestres após a retomada será de apenas 101,5
em relação ao piso, o menor nível)

 A lenta recuperação é devida a uma série de fatores ...

Queda do PIB trimestral nas últimas recessões



 Eleições em 2018???  qual será a agenda do novo Presidente?  a favor da
continuidade das reformas?

A crise política gerando incertezas - dificultando a retomada dos investimentos (previsibilidade)1



 Elevado grau de endividamento de empresas e consumidores
 Impossibilidade de usar a política fiscal como instrumento para tirar a economia da

recessão, devido ao desajuste fiscal gravíssimo
 Elevada taxa de desemprego

Dificuldades Econômicas I



O TAMANHO DA RECESSÃO



O TAMANHO DA RECESSÃO



CONTROVÉRSIAS

b. Se, por um lado, há consenso de que trata-se da maior recessão experimentada pela 
economia brasileira, por outro, há algumas controvérsias
b.1. Como chegamos à maior recessão da nossa história? 

i. A culpa é do “ajuste fiscal do Levy” (Ministro da Fazenda em 2015)



CONTROVÉRSIAS
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CONTROVÉRSIAS (CONT)

b. Se, por um lado, há consenso de que trata-se da maior recessão experimentada pela economia
brasileira, por outro, há algumas controvérsias

b.1. Como chegamos à maior recessão da nossa história?

ii. É uma crise que se vem delineando há alguns anos (especialmente a partir de 2011) e tem 2
componentes:

 Um componente cíclico



CONTROVÉRSIAS (CONT)
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CONTROVÉRSIAS (CONT)

O outro componente da recessão é o componente estrutural



CONTROVÉRSIAS (CONT)



CONTROVÉRSIAS (CONT)

b. Se, por um lado, há consenso de que trata-se da maior recessão experimentada pela
economia brasileira, por outro, há algumas controvérsias

b.2. O que fazer para sair da recessão?

i. Estimular a demanda  os resultados fiscais não melhoram porque a economia está em
recessão, por isso, é preciso estimular a demanda agregada (via aumento dos gastos
públicos, crédito bancos públicos, etc)



CONTROVÉRSIAS (CONT)

b. Se, por um lado, há consenso de que trata-se da maior recessão experimentada pela
economia brasileira, por outro, há algumas controvérsias

b.2. O que fazer para sair da recessão?

ii. Ajuste fiscal e reformas estruturais que garantam a retomada do PIB potencial (da
capacidade produtiva da economia)



CONTROVÉRSIAS (CONT)

b. Se, por um lado, há consenso de que trata-se da maior recessão experimentada pela
economia brasileira, por outro, há algumas controvérsias

b.3. Já atingimos o fundo do poço? (veremos a seguir)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO?

 Qualquer retomada cíclica tem sempre 3 fases: 

a. Primeira fase  melhora dos indicadores de confiança

 Os indicadores sinalizam que, apesar das incertezas políticas, intensificadas a partir de 
17/05/2017 (denúncia contra Temer), os agentes apostam em alguma continuidade da 
agenda de reformas econômicas

 Além disso, o contexto internacional tem sido muito favorável  a expectativa de
continuidade da política monetária de juros muito baixos (EUA, Europa e Japão)
estimula o apetite pelo risco = fluxos de capitais para países emergentes



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO?
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ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)

 Qualquer retomada cíclica tem sempre 3 fases: 

b. Segunda fase  melhora dos indicadores da economia real 

 Os dados ainda são muito contraditórios, mas apontam uma trajetória lenta e errática 



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)
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ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



Os investimentos em máquinas e equipamentos já apontam uma 
recuperação



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO? (CONT)



PROJEÇÕES PARA O PIB
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PIB BRASIL X MUNDO



PIB BRASIL X MUNDO



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO (CONT)

 Qualquer retomada cíclica tem sempre 3 fases:

c.   Terceira fase -> melhora dos indicadores do mercado de trabalho (desemprego e 
salários)

 O mercado de trabalho é o último a entrar na crise e o último a sair da crise 



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO (CONT)



ESTAMOS SAINDO DA RECESSÃO (CONT)



FATORES QUE TÊM PERMITIDO A RECUPERAÇÃO 

A despeito da crise política, a trajetória de retomada gradual da atividade 
econômica tem sido possível devido a uma série de fatores 



INFLAÇÃO EM QUEDA

Tem permitido a continuidade da queda dos juros  redução do custo do 
crédito = estímulos ao consumo e à produção
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INFLAÇÃO EM QUEDA



INFLAÇÃO BRASIL X MUNDO



INFLAÇÃO BRASIL X MUNDO



CONTAS EXTERNAS EVOLUINDO FAVORAVELMENTE 
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O GRAU DE ENDIVIDAMENTO DOS AGENTES ESTÁ SE REDUZINDO 
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E O CONTEXTO INTERNACIONAL SEGUE FAVORÁVEL
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E O CONTEXTO INTERNACIONAL SEGUE FAVORÁVEL



E O CONTEXTO INTERNACIONAL SEGUE FAVORÁVEL



E O CONTEXTO INTERNACIONAL SEGUE FAVORÁVEL



E O CONTEXTO INTERNACIONAL SEGUE FAVORÁVEL



A CONTINUIDADE DA RETOMADA 

 Temos 2 desafios: 

a. Uma agenda de curto prazo para garantir a continuidade da recuperação cíclica

b. Uma agenda de médio e longo prazos para garantir o crescimento sustentado da 
economia (é a agenda da produtividade) 

 A necessidade de Reformas 



A NECESSIDADE DE REFORMAS 

A. A agenda de curto prazo 

 Se não tivermos uma macroeconomia sólida: 

i. Inflação controlada 

ii. Solvência das contas externas 

iii. E uma trajetória benigna da dívida pública 

 Não vamos ingressar na agenda de longo prazo



JÁ FIZEMOS ALGUNS AJUSTES

A. A inflação está abaixo da meta central 

B. A redução do déficit externo

C. A redução do nível de endividamento dos agentes econômicos (famílias e empresas)

D. Mas, não completamos o ajuste fiscal 



JÁ FIZEMOS ALGUNS AJUSTES

 A aprovação da EC 95/dez 2016 estabeleceu um teto para o crescimento dos gastos 
primários do governo central 

 Mas, existem muitas dúvidas na área fiscal

 Não sabemos qual será o destino da reforma Previdenciária ???? 

 Dificilmente o teto dos gastos será cumprido em 2019 sem:

 Uma reforma previdenciária 

 Sem a reoneração da folha de pagamentos

 Sem a aprovação da TLP



A NECESSIDADE DO AJUSTE FISCAL
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A NECESSIDADE DO AJUSTE FISCAL



A TRAJETÓRIA DA DÍVIDA PÚBLICA 
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DÍVIDA PÚBLICA BRASIL X MUNDO 



DÍVIDA PÚBLICA BRASIL X MUNDO 



O CONTÍNUO CRESCIMENTO DOS GASTOS PRIMÁRIOS 
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A RIGIDEZ ORÇAMENTÁRIA 



A COMPOSIÇÃO DOS GASTOS PRIMÁRIOS 



AS DIFICULDADES DO ORÇAMENTO EM 2017

 Mas existem despesas importantes (INSS, BPC e Pessoal) que crescem a taxas muito 
maiores 

 Isto significa que para cumprir o teto dos gastos primários, as demais despesas têm 
que cair em termos nominais 

 Com a PEC do teto dos gastos e sem a reforma da previdência, todo o ajuste fiscal terá 
que ser feito nas despesas com pessoal, custeio e investimentos (saúde e educação 
não podem ter quedas reais - PEC do teto dos gastos)

Orçamento em 2017



E O GOVERNO ESTÁ CORTANDO GASTOS DISCRICIONÁRIOS 



EM 2017, VAMOS CUMPRIR AS METAS?
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EM 2017, VAMOS CUMPRIR A META DA EC 95

 Mas, já em 2019, dificilmente vamos cumpri-la sem a aprovação de algumas ajustes 
importantes: 

a. Reforma previdenciária (é a mais importante) 

b. Reoneração da folha de pagamentos

c. Aprovação da TLP 



HÁ QUEM SUSTENTE QUE NÃO TEMOS DÉFICT NA PREVIDÊNCIA 

O argumento errado: 

 Usa todas as receitas vinculadas à Seguridade Social para cobrir despesas somente 
com Previdência e sugere superávit de R$ 100,1 bi 



HÁ QUEM SUSTENTE QUE NÃO TEMOS DÉFICT NA PREVIDÊNCIA 

• No entanto, se considerarmos as demais despesas da Seguridade Social, temos um 
déficit de R$ 180,5 bi (mesmo sem considerar a DRU) 



HÁ QUEM SUSTENTE QUE NÃO TEMOS DÉFICT NA PREVIDÊNCIA 



A NECESSIDADE DE REFORMAS: A AGENDA DE MÉDIO/LONGO PRAZOS

b.   A agenda de médio e longo prazo  a agenda da produtividade

 Inclui um conjunto de reformas para reduzir o Custo Brasil e para aumentar a 
capacidade produtiva da economia (PIB potencial)

 Investimentos em infraestrutura (programas de concessão)

 Redução dos custos trabalhistas (reforma trabalhista)

 Garantir uma inserção competitiva do Brasil nas cadeias globais de produção

 Aumento da produtividade da mão de obra, etc



A NECESSIDADE DE REFORMAS: A AGENDA DE MÉDIO/LONGO PRAZOS



AS REFORMAS DE TEMER

 As reformas que foram aprovadas e que ainda faltam ser aprovadas

PEC do teto dos gastos (EC 95/dez 2016: aprovada)

PEC da reforma previdenciária (tramitação no Congresso)

Reforma Trabalhista (aprovada no Congresso, mas sofreu alterações por MP (Temer); 
voltou ao Congresso

Lei do Petróleo (sancionada): acabou com a participação mínima de 30% da Petrobras 
nas operações do pré sal e reduziu percentual mínimo obrigatório de conteúdo nacional 
no pré sal)

Reforma do Setor Elétrico (em consulta pública)



AS REFORMAS DE TEMER

 As reformas que foram aprovadas e que ainda faltam ser aprovadas

Reoneração da Folha de Pagamentos (MP e tramita no Congresso)

Lei de Governança das estatais (regras mais rígidas para nomeação de executivos)

Lei Geral Agências Reguladoras (aprovada no Senado e tramita na Câmara)

TLP (MP em tramitação na Câmara)

PPI: medidas para destravar projetos de concessão


