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Plano de voo

d Como ficamos tdo mal? E como vamos sair?
[ Cenario global: que riscos a frente?

d Desequilibrio das contas publicas

[ Consequéncias do desequilibrio fiscal

A superacao da crise politica e as reformas

O que esperar?

Schwartsman
&Associados

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



Por qué?

Crescimento do PIB - %
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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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EUA: recuperacao nada empolgante
Crescimento PIB EUA (4 trimestres) - %
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de gerar empregos

de empregos - média trimestral
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Economia proxima ao pleno-emprego

Desemprego Participacao
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da segue bem comportada

CPI e nucleo ex-energia & alimentos

Inflacao ain
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ASSIm como as expectativas

3,009 Inflacao esperada implicita: 5 a 10 anos
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Efeitos da proposta Trump: divida

FIGURE 1

Effects on the Debt
FY 2016-26 TPC
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Source: Urban-Brookings Tax Policy Center Microsimulation Model (version 0515-3A); Congressional Budget Office (2015a, 2015b).
Notes: Increase in debt from 2016 to 2026 is $11,587.1 billion ($9,833.3 billion in revenue loss and $1,753.8 billion in additional interes!. Increase in
debt from 2017 to 2036 is $23,720.3 billion ($15,528.2 billion in revenue loss and $8,192.2 billion in additional interest).
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PANORAMA MACROECONOMICO




Fed: ajuste gradual

Dot plot shuffle: how Federal Reserve officials project policy
Midpolnt projections of farqef range for the federal funds rate (%)
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Source: Federal Reserve; FT graphic by Lauren Leatherby

Fonte: Federal Reserve

Dot plot shuffle: how Federal Reserve officials project policy
Midpolnt projections of farget range for the federal funds rate (%)
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Mudanca de perspectivas sobre juros

Taxas de juros selecionadas - % aa
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Nao faltam problemas, correntes e futuros

Coaliga
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Fonte: FMI
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O elefante na sala...

Figure 4. Change in real income between 1988 and 2008 at various percentiles of global
income distribution (calculated in 2005 international dollars)
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Gasto publico cresce sem limites
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E nao apenas no governo federal
Receitas e despesas do setor publico (1997-2015)
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Extraordinaria piora fiscal

Saldo operacional recorrente do setor publico - % PIB
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Tendéncia inquietante da divida publica

Divida publica - % PIB
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Conseguéencias
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Risco para cima (agora retornando)

CDS Brasil
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E também o dolar

Taxa real de cambio BRL/USD

Mais desvalorizado que média

!

Meédia desde 1980
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Forte correcdo das contas externas

Déficit em conta corrente - US$ milhoes
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Aceleracao inflacionaria (agora revertida)

Inflacao cheia e "nucleos”
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Retomando controle sobre expectativas

Expectativas de inflacao (-) meta
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Retomando controle sobre expectativas - 2

Inflacao implicita - % aa
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Forte elevacao do juro real (agora revertida)

Taxa real de juros -% aa
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Com resultados esperados

Vendas no varejo x taxa real de juros
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Colapso da demanda interna e do PIB

PIB x demanda interna (precos constantes)
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Desemprego acima de dois digitos

Desemprego PNAD
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Concluindo
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A margem de manobra de ajuste € minima

Itens NFGC
__RSbi | %doPIB_| %dadespesa

Despesa Total 1.210,6! 19,4%| 100,0%
N3o Contingenciaveis Total 1095,5 1?,5’4 90,5%
Despesas Obrigatorias 960,2 15,4% 79,3%
Previdéncia 491,0 7.9% 40,6%
Pessoal (exceto FCDF) 252,6 4,0% 20,9%
FAT 55,0 0,9% 4,5%
Loas 46,1 0,7% 3,8%
Subsidios 28,3 0,5% 2,3%
Desoneracdo Folha 18,5 0,3% 1,5%
Legislativo e Jud. | 13,6 0,2% 1,1%
FCDF | 12,0 0,2% 1,0%
Sentencas Judiciais | 10,3 0,2% 0,9%
Demais obrigatérias (inclusive com controle) 32,7 0,5% 2, 7%
Despesas Discricionarias N3o Contingenciaveis 135,3 2,2%| 11,2%
Saude minimo (exceto pessoal e beneficios) | 29,5 1,4% 7,4%
Bolsa Familia 28,8 0,5% 2,4%
Educacdo minimo (exceto pessoal e beneficios) 17,0 0,3% 1,4%
Beneficios ao servidores 12,5 0,2% 1,0%
Despesas Discricionarias Contingenciaveis 115,1 1,8% 9,5%
PAC 42,4 0,7% 3,5%
Demais 12,7 1,2% 6,0%
Obs.: Despesas Discricionarias Totais 250,4 4,0% 20,7%

. Schwartsman
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Condicoes politicas nao permitiam mudanca

globo.com g1 globoesporte  gshow famosos & etc ' videos

LAVA JATO

SAO PAULO Por ministério, Lula quer mudanca
na politica econdmica

Fundacao ligada ao PT lanca texto que
critica politica econémica

Governo tenta ganhar apoio do Congresso para aprovar medidas.
Lideres de fundagéo disseram ter havido 'diagnéstico errado’ da economia.

ESTADAO POLITICA + | ECONOMIA + | INTERNACIONAL + ESPORTES + SAQ PAULO

Politica

ULTIMAS =~ BROADCAST POLITICO ELEIQE?ES+ ESTADAD DADOS = PANAMA PAPERS  BLOGS = COLUNA

* PT seopoeareforma da

A+

- Previdéncia

o
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OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO




Efeitos do teto de despesas

Despesas federais - % PIB
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Como ficaria o saldo primario

Saldo primario (% PIB) com tributagao proporcional
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Trajetorias do endividamento

Divida/PIB (juro real @4% aa, taxagao proprcional)
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Distorcoes da Previdéncia

Aposentadorias e pensoes (% PIB) vs. % populacédo acima de 60
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Um cenario sem reforma

Orcamento federal simplificado (PIB @ 2% aa)

% da Receita

2020 R$ bilhdes A % do PIB
liquida
FReceita Liguida 1.095 100,0% 17 6%
INSS 566 9,1%
Fessoal 250 22.8% 4 0%
Educacao (sem pessoal) §0 2,2% 1.8%
Salde (sempessoal) ) 3,2% 0,6 %
Sub-total 941 15,2%
Uemais (exceto juros) 154 o) 14 0% 2.0%
Total 1.095 100,0% 17 6%
PIB {R$ bilhées) 6.207
2025 R$ bilhdes % da Receita % do PIB
liguida
Feceita Ligquida 1.209 100,0% 17 6%
INSS 766 11,2%
Fessoal 276 22 8% 4 0%
Educacao (sem pessoal) 100 2,2% 1.5%
Saldde (sempessoal) aa 3,2% 0,6%
Sub-fotal 1.180 17,2%
Uemais (exceto juros) 28 oossssmdy 7 4% 0 4%
Total 1.209 100,0% 17 6%
PIB {R$ bilhées) 6.853
Schwartsman

Fonte: Paulo Tafner
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ldade média de aposentadoria no Brasil

BENEFiCIO PRECOCE
Férmulas ndo elevam idade média da aposentadoria no setor privado

Idade média na aposentadoria por tempo de contribuicao

Anos de Inicio da aplicagdo do fator previdenciario, e Homens e== Mulheres = Total
idade em dezembro de 1999
M 555 _
55 54,5
. ‘__’__——M
54,5
53+ 52,4 Do :
o 53,5 53.2
52,3
514-51,8 51,6 514
50
49_ 50,2
48~
47

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

Fonte: Valor Econdmico SC]T}&VAngol:ita%EEan
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Expectativa de vida condicional a idade (anos)

Schwartsman
&Associados
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Injusticas gritantes

Uma comparagdo entre INSS e funciondrios publicos (Unidio) - 2015

INSS

RegimePréprio - Unido

Especie de Beneficio Quantidade e gy| QUATtidade  Valor Médio
(milhdes) (Unidade) (RE)
Aposentadorias 18,40 1.071,13 566.390 11.646,29
Por tempa de contribuicio 543 162943
Por |dade 9,76 791,40
Por invalidez 3,21 976,54
Pens&o 7,41 951,42 411475 9.167,25
Amparos Assistenciais 440 786,15
Total (grupo) 30,22 977.865

Fonte: Paulo Tafner
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Aposentadoria do setor publico
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Fonte: Paulo Tafner

Beneficios RPPS - % PIB

B Governos subnacionais

B Governo federal
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Agenda de reforma

B Idade minima - Fixacdo de uma idade minima de aposentadoria de 65 anos para
homens e mulheres. O periodo de transicao das medidas seria de 20 anos para
mulheres e 15 para homens

B Criacido de um Regime Unico de Previdéncia - Com a mudanca, as regras para
aposentadorias dos trabalhadores da iniciativa privada e dos servidores ptblicos
federais serdo as mesmas

M Atingidos pela reforma e regra de transicio - Homens com menos de 50 anos
e mulheres com menos de 45 anos na data da promulgagdo da emenda.
Trabalhadores com mais de 50 anos continuarao a se aposentar com base nas
regras atuais, acrescido um pedagio de 50% do tempo restante até a aposentadoria

B Regimes Especiais de Aposentadoria - O entendimento dentro do governo é
que serdo necessarios ajustes nos regimes especiais de previdéncia como dos
policiais, de professores, parlamentares e militares

B Formula de calculo do beneficio - O governo considera uma mudanca na
féormula de calculo das aposentadorias para priorizar o tempo de contribuicao no
valor do beneficio a ser pago, criando uma espécie de bonus para quem entra muito
cedo no mercado de trabalho

B Tempo de contribuicdo - No INSS, as aposentadorias por tempo de
contribuicdo, que serdo extintas com a Reforma da Previdéncia, exigem pagamento
de 30 anos no caso da mulher e de 35 anos para homens. Com a reforma e
mudanca na férmula de calculo, o governo sera fixado um tempo de contribuicao
de 25 anos. Isso porque a cada ano trabalhado ha um acréscimo de 1% ao valor
da aposentadoria

Fonte: Valor Econdmico

B Penszo por morte - Fim das pensdes integrais das vitivas. O valor do beneficio
em uma cota familiar de 50% e o restante seria distribuido entre os dependentes
na proporc¢ao de 10% para cada um até o limite de 100%. Pela proposta, a cota do
dependente que nao tiver mais direito a pensao nao sera redistribuida

B Aposentadoria Rural - Possibilidade de cobranca de uma contribuicio minima
do trabalhador rural para ajudar na fiscalizacao. Um dos modelos possiveis
estudados seria uma taxa semelhante a do MEI (Microempreendedor Individual),
que é de 5% do salario minimo, mas cobrado ndo em bases mensais

B Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) - Pode ter a correcdo desvinculada
do salario minimo. Tambhém devera haver uma atualizacao do conceito utilizado
para definir quem tem direito ao beneficio

B Desvinculacao do salario minimo - Vem sendo estudado para o BPC e pensao
por morte. Mas ainda nao foi batido o martelo. Governo teme judicializacao

[l Proibicao de actimulo de beneficios - Sera proibido o actimulo de
aposentadoria com pensao

B Idade minima/Expectativa de vida - O governo considera adotar regra
atrelada para a idade minima subir conforme a expectativa de vida do brasileiro
para evitar novas reformas no futuro. Esse recurso é utilizado por vérios paises

B Desaposentacio - O governo quer incluir artigos para proibir a reversibilidade
das aposentadorias. O objetivo é impedir que os aposentados que permanecem no
mercado de trabalho recorram a Justica para pedir uma revisao do valor

[l Aposentadoria proporcional - Os técnicos avaliam a criacdo da aposentadoria
proporcional para atender que completa 25 anos de contribuicdo previdenciaria e
nado chegou aos 65 anos de idade. A decisao, por enquanto, ainda nao foi tomada
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Espaco para queda da taxa de juros

Cenaério 1T17 2T17 3T17 4T17 1718 2T18 3T18 4T18 1T19

Selic e cambio constantes 4.6 3,9 33 39 43 39 39 40 41
Selic e cambio de mercado 4.6 3,9 34 40 44 42 42 45 46

Selic de mercado 4,6 3,9 33 39 43 40 40 43 44
Cambio de mercado 4,6 3,9 34 39 44 41 41 42 43
Efeito da Selic 0,0 0,0 o0 o0 00 O01 01 03 0,3
Efeito do cambio 0,0 0,0 oL o000 01 02 02 02 02
Efeito combinado 0,0 0,0 o1 01 01 03 03 05 05

. Schwartsman
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“Uma ponte para o futuro”

Cronograma do Programa de Parcerias de Investimentos (PPI)

Alguns projetos que serdo concedidos ao setor privado*

Probabilidade de realizacao
do leildo em 2016

@— Realizado
Projeto Estimativa - :er;d:
Edital Leilao Miritituba @ga"“” ‘:— Impossivel
Aeroporto de Porto Alegre 49 trim. de 2016 12 trim. de 2017 g L Py

Aeroporto de Salvador

Aeroporto de Florianépolis

Aeroporto de Fortaleza

Terminais de combustiveis de Santarém (STM 04 e 05)

Terminal de trigo do Rio de Janeiro

BR 364/365/G0O/MG

BR 101/116/290/386/RS

EF-151 SP/MG/GO/TO Norte-Sul

EF-170 MT/PA - Ferrogrdo

EF-334/BA - Fiol

Quarta rodada de licitacoes de campos marginais de petréleo e gas natural
(campos terrestres) sob o regime de concessao

142 rodada de licitagdes de blocos exploratdrios de petréleo e gas natural
sob o regime de concessao

Segunda rodada de licitagdes sob o regime de partilha de producao (areas unitizaveis)
Ativos da Companhia de Pesquisa e Recursos Minerais (CPRM)
Amazonas Distribuidora de Energia S.A

Boa Vista Energia S.A

Companhia de Eletricidade do Acre

Companhia Energética de Alagoas

Companhia Energética do Piauf

Usinas Hidrelétricas

Centrais Elétricas de Rondénia S.A

Projetos do BNDES

Distribuicdo de agua, coleta e tratamento de esgoto (CEDAE)
Ditribuicdo de agua, coleta e tratamento de esgoto (CAERD)
Distribuicao de agua, coleta e tratamento de esgoto (COSANPA)

40 trim. de 2016
4° trim. de 2016
42 trim. de 2016
4° trim. de 2016
4° trim. de 2016
12 sem. de 2017
19 sem. de 2017
2% sem. de 2017
2% sem. de 2017
22 sem. de 2017
2% sem. de 2016

12 sem. de 2017

12 sem. de 2017
12 sem. de 2017
22 sem. de 2017
2% sem. de 2017
2% sem. de 2017
22 sem. de 2017
2% sem. de 2017
2% sem. de 2017
2% sem. de 2017

22 sem. de 2017
2% sem. de 2017
2°sem. de 2017

1° trim. de 2017
12 trim. de 2017
12 trim. de 2017
22 trim. de 2017
2° trim. de 2017
22 sem. de 2017
22 sem. de 2017
2% sem. de 2017
2¢ sem. de 2017
2° sem. de 2017
12 sem. de 2017

22 sem. de 2017

22 sem. de 2017
29 sem. de 2017
2 sem. de 2017
22 sem. de 2017
22 sem. de 2017
22 sem. de 2017
2 sem. de 2017
22 sem. de 2017
12 sem. de 2018

12 sem. de 2018
1° sem. de 2018
1° sem. de 2018

Feira de Santanap

B 25 sawvador

Cruzeiro o {87 Recite
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Entramos em 2017 “devendo PIB”

PIB e médias anuais
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Recuperacao a vista, mas...

Crescimento em 2017 versus crescimento por trimestre
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Recessao forte vs. recuperacao lenta

Crescimento economico

8,0%

—JAno =—=Meédia de 4 anos

6.0% | -

0 i -
4,05 // 3 /3,5% N —N
" \ - 7 1\2,2%
2,50/( 0 3 (1]
20% || H ol Bt LN | :
0,0% Ly — ey H IHI L S S S R N

-2,0%
-4 0% —
X O A PO O NIL DD OO A DLO OO NV XD 0,909,999
N 9° O O ©°D° OO O’ O° L O O’ N N ANV N2 N N2 N
FFEEFEFFEF T T T T T FE S 8 S22
Schwartsman

Fontes: IBGE e BCB (consenso Focus)

&Associados

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO



Principais conclusoes

4
Q

I Wi

Temor da divida € o principal fator de inibicdo do investimento no pais

Necessario forte ajuste fiscal, com mudanca das condi¢cbes que
implicam pressoées de longo prazo sobre o gasto publico

E mais que claro que o governo Dilma n&o foi capaz de realizar o ajuste
Governo Temer luta para realizar a proeza

Reversao da divida s6 se materializaria em horizontes bem mais longos
gue o coberto pelo atual governo

“ Sem reforma da previdéncia teto se tornara inviavel

Queda da inflacao (e das projecOes) abre a possibilidade de um corte
mais profundo de juros

Economia deve se recuperar de forma ainda modesta, refletindo a
gueda da taxa real de juros

Infraestrutura € o coringa

Schwartsman
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