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Inicio do governo

* Em maio de 2016, estavamos em um pais com inflacao
(IPCA) em 12 meses de 9,3%;

 Taxa de Juros Selic estava em 14,25% ao ano.
* Risco Pais, CDS-5 anos estava em 328 pontos.

* Pais em recessao com grave desequilibrio fiscal.
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O Pais mudou. Reformas econémicas ja mostram resultados.

* Inflagcdo esperada para 2017: 3,1%. Inflacao média
esperada 2017-2020: 3,85% ao ano (menor inflagao média
de um periodo de 4 anos desde o Plano Real).

e Taxa SELIC atual = 7,5% ao ano.

 Taxa SELIC esperada pelo mercado de um digito até 2020
(taxa SELIC de 7% (2017-2018) e de 8% em 2019-2020)

* Risco Pais de 173,5 pontos (CDS 5 anos dia 27/0UT/2017)

 Crescimento do PIB de 2,5% aa a partir de 2018 (pesquisa
FOCUS).

Fonte: BACEN e FOCUS,
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Pontos Importantes

Estamos em uma trajetoria de inflacao baixa, juros baixos e
retomada do crescimento;

Ajuste Fiscal com a Emenda Constitucional 95 (EC do Teto
dos Gastos) sinaliza ajuste fiscal gradual pelo lado da
despesa;

Situacao confortavel do Balanco de Pagamentos:
Investimento Direto Externo esperado de mais de 4% do PIB
para um déficit em conta corrente de menos de 1% do PIB;

Risco pais voltou para o nivel do final de 2014 e indices de
confianca da industria, comércio e servicos da FGV estao nos
maiores valores desde de 2014 .
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Parte | — Ajuste Fiscal Pelo Lado da Despesa
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Estratégia do Ajuste Fiscal

A estratégia do ajuste fiscal é o corte gradual da despesa,
sem aumento da carga tributaria;

 Governo ja fez corte expressivo das despesas discricionadrias.
Corte real de 26% até setembro deste ano ante mesmo
periodo do ano passado;

* Mas ajuste tem que vir de mudan¢as na despesa
obrigatdria, em especial, previdéncia. Despesa obrigatdria
do governo central ja é maior que toda a arrecadacgao
liquida;

* Revisao da meta do primario decorreu de queda da Receita

e nao do aumento do gasto. Despesa primaria do governo
central vai cair no préximo ano como % do PIB.
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Evolucao do Gasto Primario do Governo Central

Despesa Primaria — Governo Central: 1997-2018
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Fonte: Tesouro Nacional. OBS: 2017 estimativa.
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Evolucao do Receita Primaria Liquida do Governo Central

Receita Primaria Liquida — Governo Central: 1997-2018
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Fonte: Tesouro Nacional. OBS: 2017 estimativa.
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Ajuste Fiscal: recuperagcao do primario com corte de despesa

Resultado Primario do Governo Central
(% do PIB - Superavit (+)/Déficit (-))
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Fonte: Tesouro Nacional. OBS: 2017 em diante estimativas.



Ministério da
Fazenda

Evolucao das Despesas Discricionarias

Despesas discricionarias

(acumulado em 12 meses - precos de set/17 — RS bilhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional. OBS: 2017 estimativa.
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Despesas obrigatorias como proporcao da receita liquida

Despesas Obrigatdrias como propor¢ao da Receita Liquida
(2008 a 2016: Acum. no ano, 2017: Acum. 12 meses até set, %)

=B=Despesa obrigatdria como proporcao da receita liquida

=8-Despesas previdenciarias como proporg¢ao da receita liquida
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Despesa primaria total e com previdéncia

Desp. Primaria Governo Central 2016
(% do PIB)
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Envelhecimento da populagao brasileira

Envelhecimento da Populac¢ao Brasileira
(Pop. com 65 ou mais anos/Populagdo de 20-64 anos, %)
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Fonte: IBGE.
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O ajuste fiscal da EC 95/2016 exige a mudanca na previdéncia

Gastos Previdenciarios Totais x Razao de Dependéncia
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Parte Il — Retomada do Crescimento com
ganho de renda real e aumento do
emprego
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Fim da Recessao - crescimento se espalhou pelos setores

Demanda Final
(PIB excluindo exportacoes liquidas e estoques)

(série com ajuste sazonal, anualizada)
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Fonte: IBGE, elaboragdo: Ministério da Fazenda.
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Aumento da confiang¢a gera crescimento econémico

PIB vs Confianca
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Fonte: IBGE, FGV, elaborado por Ministério da Fazenda.
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Expressiva queda na inflagcdo e em seu nucleo

Inflagao

(Acumulado em 12 meses)
e==|PCA / IPCA-15 ===Média Nucleos
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Taxas de juros e spread bancario estao caindo

Taxa Selic e de Empréstimos Bancarios

(% ao ano)

==Selic (eixo esq.) ===Taxa Pessoa Fisica defasada em 6 meses
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Fonte: Banco Central.

mar/12

jul/12

nov/12

mar/13

jul/13

nov/13

mar/14

jul/14

nov/14

mar/15

jul/15

nov/15

mar/16

jul/16

nov/16

mar/17

jul/17

nov/17

45
43
41
39
37
35
33
31
29
27
25

Ministério da
Fazenda

19



Ministério da
Fazenda

A taxa de desemprego comecou a cair

Taxa de Desemprego
(com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE, elaborado por Ministério da Fazenda.

20



Ministério da
Fazenda

A taxa de ocupacao esta subindo rapidamente

Popula¢dao Ocupada

(Milhées de pessoas, com ajuste sazonal)
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Massa salarial se recuperando

Massa Salarial Real
(Més contra mesmo més do ano anterior, %)
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Fonte: IBGE, elaborado por Ministério da Fazenda.
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Com transferéncias e concessoes, melhora ainda mais expressiva

Massa Salarial Ampliada Disponivel + Concessoes Liquidas
(Variacdo anual real, %)
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Fonte: IBGE, elaborado por Ministério da Fazenda.
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Aumento relevante do poder de compra

Rendimento Real
(Més contra mesmo més do ano anterior, %)
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Fonte: IBGE, elaborado por Ministério da Fazenda.
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Cesta Basica mais barata para trabalhador médio

Cesta Basica / Renda PNAD
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Cesta Basica mais barata para quem ganha Salario Minimo

Cesta Basica / Salario Minimo
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Fonte: IBGE, elaborado por Ministério da Fazenda.
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