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A última página deste relatório contém informações importantes sobre o seu conteúdo.  
Os investidores não devem considerar este relatório como fator único ao tomarem suas decisões de investimento. 

Deterioração fiscal no mundo e o tamanho do desafio à frente

 Desde a pandemia, a política fiscal ao redor do mundo está marcada pela ausência de consolidação. A dívida 

pública dos principais países tem se elevado acima do que era esperado, com resultados primários 

significativamente descolados do ciclo econômico, expansão de gastos sociais e demanda por investimento em 

defesa. Além disso, há elevação da despesa com juros, diante de uma política monetária mais restritiva para 

combater os efeitos inflacionários resultantes da reabertura (e estímulos) e de restrições de oferta na saída da 

pandemia. 

 Os déficits públicos elevados, em meio a diferenciais mais adversos entre juros reais e crescimento econômico, 

limitam o espaço para a aplicação de políticas anticíclicas em futuros choques. Nos países desenvolvidos, os 

eventos fiscais têm impactado os juros de mercado de longo prazo, com comportamento de ativos que por vezes 

se aproxima ao observado em países emergentes. Um destaque negativo tem sido a dinâmica nos EUA, que traz 

implicações para o status do dólar como reserva de valor e contribui, juntamente com eventos geopolíticos, para o 

aumento do preço de ativos de reserva alternativos, como o ouro. Nesse estudo, estimamos o tamanho do esforço 

fiscal necessário para estabilizar a dívida pública como proporção do PIB no patamar atual em 30 países, 

considerando os patamares atuais de juros reais de 5 anos. Entre os países analisados, 20 necessitam de ajuste 

fiscal superior a 1% do PIB. 

 Por fim, ressaltamos que o ajuste fiscal a ser feito, especialmente nos países com maiores desafios, como Brasil, 

Estados Unidos, China, França e Reino Unido, dependerá fundamentalmente da capacidade política de realizar as 

escolhas difíceis de aumentar impostos ou reduzir despesas. Além disso, mudanças estruturais que impulsionem 

o crescimento econômico no médio prazo e reforcem a credibilidade na mudança de rota da política fiscal podem 

atenuar o tamanho do ajuste exigido. No caso do Brasil, uma intensificação de medidas de controle de gastos e 

ganhos de confiança nas regras fiscais podem mitigar, ou até mesmo compensar, o efeito adverso de aumento do 

desafio proveniente da elevação dos juros externos. 

1. Deterioração pós-pandemia, maior necessidade de ajuste 

Nos últimos 5 anos, a dívida pública apresentou significativa deterioração em grande parte do mundo, 

superando tanto o nível pré-pandemia quanto as projeções feitas antes da eclosão da Covid-19. O primeiro 

gráfico ilustra que, salvo raríssimas exceções, todos os países têm um nível de dívida superior ao apresentado em 

2019, enquanto o segundo gráfico mostra que a maior parte dos países tem dívidas hoje que superaram as projeções 

pré-pandemia e sem perspectiva da estabilização. O Brasil, por exemplo, se destacou positivamente até 2024, mas a 

trajetória esperada à frente é de deterioração maior do que a dos demais países emergentes, o que é preocupante 

dado o nível atual já elevado.

 



 

 

2 

Macro Visão  |  17 de dezembro de 2025 
 

1. Elevação da dívida/PIB entre 2019 e 2024 ... 

 
Fonte: FMI, Itaú 

 
2. ... com surpresa altista e sem perspectiva de 
estabilização 

 
Fonte: FMI, Itaú 

O crescimento do endividamento na esteira da pandemia, que representou um choque parecido a conflitos 

armados, não surpreendeu. O que chama a atenção é a piora do resultado primário anos após o final da 

pandemia. Na condução da política fiscal, o que parecia temporário acabou marcando uma mudança de 

tendência. Esse cenário de deterioração fiscal é resultado da ampliação do perímetro do Estado, com mais 

demandas por despesas, e resistências a aumentos relevantes da carga tributária. O resultado primário 

agregado dos países (gráfico 3) deteriorou de um déficit de -2,0% do PIB global em 2019 para um déficit de -3,3% em 

2024. O movimento foi resultado de um recuo das receitas (de 30,7% para 30,2% do PIB) e expansão das despesas 

primárias (de 32,7% para 33,5% do PIB). Apesar de alguma heterogeneidade entre países, destaca-se a 

preponderância de expansão das despesas, quase sempre associadas a aumento insuficiente da carga tributária 

(gráfico 4).

3. Aumento do déficit primário global desde 2019 ... 

 

 
Fonte: FMI, Itaú 

 
4. ... com aumento generalizado de despesas 

 

 
Fonte: FMI, Itaú 

Entre os diversos fatores de pressão sobre as despesas públicas, destacamos: i) o aumento do gasto social 

de forma permanente após a pandemia e ii) a pressão por expansão de gastos com defesa. 

A ampliação das redes de proteção social, inicialmente vista como temporária no período da pandemia, 

ganhou caráter mais permanente nas principais economias. Apesar de grande heterogeneidade entre os países, 

a maior parte da OCDE apresentou um nível de gastos públicos associados à proteção social em 2023 (último dado 
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padronizado disponível) maior do que em 2019 (gráfico 5). Para além do cenário fiscal, o aumento das transferências 

de renda tem ainda um impacto potencial no mercado de trabalho. A ampliação das transferências como proporção 

da renda das famílias tem sido associada a uma menor taxa de participação tanto em economias desenvolvidas como 

no Brasil (gráfico 6). Esse efeito pode, a médio prazo, levar a maiores pressões salariais e reduzir o crescimento 

potencial dos países.

5. Elevação dos gastos públicos com proteção social 

como % PIB 

 
Fonte: OCDE, Itaú 

 
6. Aumento das transferências (como % renda das 

famílias) tendo impacto no mercado de trabalho  

 
Fonte: Haver, Tesouro Nacional, Itaú 

 

7. Brasil: aumento das transferências e algum sinal de 
queda na taxa de participação 

 
Fonte: Haver, Tesouro Nacional, Itaú 

 

A pressão por aumento dos gastos com defesa em um cenário geopolítico cada vez mais fragmentado 

também exerce pressão nos orçamentos, principalmente no mundo desenvolvido. O contexto global marcado 

por guerras sem perspectiva de resolução definitiva e uma aparente redução voluntária no protagonismo americano 

contribuiu para que os países da OTAN assumissem em 2025 o compromisso de elevar o piso de gastos militares dos 

atuais 2% do PIB para 3,5% até 2035, além de destinar 1,5% adicionais a áreas como infraestruturas críticas. Entre 
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os países, destacamos a Alemanha, que, em março deste ano, anunciou um plano de expansão fiscal com foco em 

infraestrutura e defesa, com impacto total de 1,8% do PIB já em 2026 e visando atingir a meta da OTAN até 2029. 

8. Perspectiva de elevação de gastos em defesa (% 
PIB) 

 
Fonte: OTAN + Stockholm Intl Peace Institute 

 
9. Alemanha: planos de investimento militar inclui 
fundos fora do Orçamento 

 
Fonte: Haver, Bundestag, Itaú 

Diante dessas pressões, destacamos o descolamento do resultado primário do ciclo econômico. Nos EUA, o 

resultado primário, usualmente inversamente correlacionado com a taxa de desemprego, descolou da tendência 

histórica desde 2017, quando foi implementada uma redução de impostos, e agora está em níveis próximos aos 

piores da série histórica, mesmo diante da taxa de desemprego próxima das mínimas. No caso brasileiro, 

observamos comportamento parecido desde 2022: um resultado primário abaixo do que seria o implícito pelo hiato 

positivo estimado pelo Banco Central. No contexto internacional, destacamos que, em quase todos os países, o 

resultado primário estrutural (ajustado pelo ciclo econômico e eventos extraordinários segundo metodologia do FMI) 

se encontra em níveis piores do que àquele visto antes da pandemia. 

10. Descolamento do resultado primário do ciclo 
econômico nos EUA... 

 
Fonte: Haver, Itaú 

 
11. ... e no Brasil 

 

 
Fonte: BCB, Itaú 
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12. Deterioração do resultado primário estrutural em grande parte 
dos países 

 
Fonte: FMI, Itaú 

Além da piora do resultado primário, outro fator que contribui para a deterioração das dinâmicas das dívidas 

públicas é o aumento do diferencial de juros real e crescimento do PIB. No período pré-pandemia, as economias 

centrais encontravam-se em um regime de crescimento econômico (g) maior do que os juros reais (r), o que implica 

na possibilidade de redução da dívida pública como proporção do PIB mesmo com déficits primários. Em artigo na 

época, Blanchard (2019) argumentou que, nesse regime, o custo fiscal e de bem-estar atrelado ao endividamento 

público seria baixo. Entretanto, a elevação da inflação e dos juros reais no pós-pandemia e a perspectiva de 

desaceleração do crescimento à frente implicam que a possibilidade de perene leniência para com a política fiscal é 

questionável. 

13.Aumento do diferencial de juros real e crescimento 
do PIB 

 
Fonte: FMI, Bloomberg, Itaú 
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parcialmente contrabalanceada pela política monetária mais restritiva. Na comparação entre países, tanto entre 
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emergentes como entre desenvolvidos, os países com maior dívida pública incorrem também com maior despesa 

com juros (gráfico 15). 

14. Elevação da despesa com juros é agravante em 
cenário com resultado primário estruturalmente pior 

 
Fonte: FMI, Itaú 

 
15. Despesa de Juros está associada ao nível de 
endividamento do país 

 
Fonte: FMI, Itaú 

2. Impactos dos maiores questionamentos sobre a sustentabilidade fiscal global 

Uma das principais mudanças recentes no quadro fiscal global é a piora mais generalizada entre os países, 

com a dinâmica dos desenvolvidos parecida com a de países emergentes. Enquanto o período 2007-2011 (crise 

de 2008 e Zona do Euro) foi marcado por uma piora maior nos países desenvolvidos e o período 2012-2019 

(desaceleração da China e fim do superciclo de commodities) por uma piora maior nos países emergentes, o período 

atual traz uma perspectiva de piora em ambos os grupos, com a diferença entre a média de suas dívidas estável em 

patamares próximos as mínimas dos últimos anos (gráfico 16). Enquanto o FMI projetava, em 2017, que menos de 

30% dos países veriam aumento da dívida pública em cinco anos, essa estimativa saltou para cerca de 60% em 2025 

— com pouca diferença entre economias avançadas e emergentes (gráfico 17). 

16. Dinâmica da dívida pública (% PIB) mais 
semelhante entre desenvolvidos e emergentes... 

 
Fonte: FMI, Itaú 

 
17. ... com mais países sem perspectiva de 
estabilização em 5 anos, de acordo com o FMI 

 
Fonte: FMI, Itaú 
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arrecadação com as tarifas comerciais. Espera-se que a dívida cresça em torno de 12 p.p. do PIB em 4 anos, em 

tendência próxima a esperada no Brasil, um país emergente de patamar elevado de dívida pública (gráfico 18) e 

taxas de juros bem mais elevadas. 

18. Expectativa de crescimento da dívida em 4 anos (pp 
do PIB) com dinâmica semelhante no Brasil e EUA 

 
Fonte: BCB, CBO, Itaú 

A piora fiscal dos EUA leva a um enfraquecimento da atratividade do dólar como moeda de valor e apreciação 

de outros ativos, como o ouro, vistos como melhor proteção contra riscos inflacionários (e, mais 

recentemente, geopolíticos). Observamos que a redução do percentual de reservas cambiais dos bancos centrais 

denominado em dólar guarda uma correlação com a piora da dinâmica fiscal dos EUA (gráfico 19). Além disso, com o 

aumento do risco fiscal americano e maiores tensões geopolíticas, houve uma quebra da correlação histórica entre os 

juros reais longos americanos e o preço do ouro, com o dólar e o ouro deixando, ao menos no momento, de ser vistos 

como ativos plenamente substitutos (gráfico 20). 

19. Participação do dólar nas reservas internacionais 
associada ao diferencial da dívida (% PIB) entre EUA 
e outros desenvolvidos 

 
Fonte: FMI, Itaú 

 
20. Juros de 10 anos reais americanos estão mais 
descorrelacionados com o preço do Ouro 

 

 
Fonte: Bloomberg, Itaú 
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Em âmbito mais geral, os países desenvolvidos têm visto aumento dos seus prêmios de risco e juros de 

longo prazo. A média dos juros de 30 anos de economias desenvolvidas (EUA, Reino Unido, Alemanha, França, 

Itália e Japão) subiu de cerca de 1,5% em 2019 para cerca de 4,1% em 2025. 

21. Elevação expressiva dos juros de 30 anos nos 
países desenvolvidos 

 
Fonte: Bloomberg, Itaú 

Mais ainda, eventos fiscais em países desenvolvidos passaram a ter impacto significativo nos juros de longo 

prazo no período pós pandemia. Destacamos quatro eventos: i) Reino Unido em 2022 (+1p.p. em 5 dias): pacote 

fiscal de cerca de 7% do PIB em 2 anos entre corte de impostos e subsídios de energia. O governo recuou após 

reação de mercado, com queda posterior da primeira-ministra Liz Truss; ii) Estados Unidos em 2023 (+0.4p.p. em 20 

dias): redução de rating pela Fitch (de AAA para AA+), iii) França em 2024 (+0.4p.p. em 25 dias): queda do primeiro-

ministro Barnier em apenas 3 meses no cargo após não conseguir aprovar orçamento com proposta de ajuste fiscal 

de cerca de 2% do PIB; iv) Alemanha em 2025 (+0.4p.p. em 10 dias): mudança de paradigma do conservadorismo 

fiscal para aprovar uma expansão fiscal de cerca de 2% do PIB. 

22. Desenvolvidos: Variação dos Juros de 30 anos em 
Episódios Fiscais 

 
Fonte: Bloomberg, Itaú 
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vigentes. Entre os episódios com indicativo de consolidação fiscal, destacamos a aprovação da PEC do Teto de 

Gastos e da reforma da Previdência, que foram importantes marcos de mudança na condução da política fiscal. 

Esses episódios foram seguidos de uma queda de, em média, -0,8p.p. das expectativas de juros reais 4 anos à frente 

(de acordo com a Focus) em um horizonte de 6 meses. Por outro lado, houve impacto negativo e aumento de 

expectativas após a revisão da meta fiscal de 2025, aprovação da PEC dos Precatórios e, mais recentemente, do 

anúncio de pacote fiscal sem iniciativas de redução de gastos e incluindo proposta de isenção do imposto de renda. 

Em média, as expectativas se elevaram cerca de 0,5p.p. após esses episódios. 

23. Brasil: Juros Reais na Focus (Selic - IPCA t+4) em eventos fiscais 

 
Fonte: BCB, Itaú 

3. O tamanho do desafio de cada país 

Estimamos o tamanho do esforço fiscal necessário para estabilizar a dívida pública como proporção do PIB 

no patamar atual em 30 países, sendo 13 desenvolvidos e 17 emergentes. A equação abaixo sintetiza a dinâmica 

da dívida pública e o subsequente superávit primário necessário para estabilizá-la no patamar atual. 

𝚫𝑫𝒕 ≈
(𝒓𝒕 − 𝒈𝒕)

(𝟏 + 𝒈𝒕)
 𝑫𝒕−𝟏 − 𝒔𝒕 

𝒔∗ ≈
𝒓 − 𝒈

𝟏 + 𝒈
 𝑫̅ 

sendo 𝐷𝑡 a dívida bruta sobre o PIB, 𝑟 o juro real, 𝑔 o crescimento do PIB, 𝑠 o superávit primário sobre o PIB e 𝑠∗o 

patamar que estabiliza a dívida (Δ𝐷 = 0) no nível 𝐷̅. Para cada país, utilizamos a média do juro real de mercado de 5 

anos nos últimos 12 meses1, a projeção de PIB do FMI para 5 anos à frente e como ponto de partida os dados 

realizados de superávit primário e dívida bruta como proporção do PIB de 2024, conforme harmonizado pelo FMI para 

𝑟, 𝑔, 𝑠 𝑒 𝐷, respectivamente. 

A maioria dos países analisados (20 de 30) precisaria de ajuste fiscal superior a 1% do PIB para estabilizar a 

dívida, com grandes economias como China, Estados Unidos, França e Reino Unido exigindo ao menos 3%. 

O Brasil se destaca pelo desafio acima de 5%, aliado a um nível de dívida bem superior ao dos pares. No caso 

brasileiro, utilizando o nosso cenário prospectivo e a definição de dívida do Banco Central, e não do FMI, 

estimamos uma necessidade de ajuste menor, mas ainda assim expressiva, cerca de 4% do PIB. A tabela no 

anexo detalha o patamar atual de dívida, os fatores que influenciam sua dinâmica, o resultado primário vigente e o 

 
1 Caso não haja juro real disponível, utilizamos o juro nominal menos a projeção de inflação do FMI para 5 anos à frente. 
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necessário para estabilização. Além disso, ressaltamos Polônia e Colômbia, com dinâmica negativa apesar de dívida 

alinhada aos pares, e Itália e Japão, cuja trajetória é mais favorável, mas com endividamento elevado. 

 24. Ajuste Fiscal Necessário para Estabilizar a Dívida (% PIB) 

 
Fonte: Bloomberg, FMI, Itaú 

 

25. Brasil, EUA, Reino Unido, França e China são os países com maior ajuste 
fiscal a ser feito e maior nível de dívida em comparação aos pares 

 
Fonte: Bloomberg, FMI, Itaú 

A consolidação fiscal necessária poderia vir por 4 caminhos2: i) crescimento extraordinário, ii) corte de 

despesas, iii) aumento de impostos e iv) emissão monetária, junto com seus efeitos inflacionários perversos 

e regressivos. A primeira possibilidade, embora mais benigna, parece improvável. O crescimento econômico dos 

países vem desacelerando como tendência de longo prazo (gráfico 26). Mesmo no caso de uma reversão, por 

exemplo, por um expressivo aumento da produtividade vindo de ganhos com adoção de inteligência artificial, a 

potencial contribuição para o ajuste fiscal tende a ser insuficiente. No caso dos EUA, mesmo que o crescimento seja, 

por hipótese, 1 p.p. maior e volte para patamares próximos do início dos anos 2000, ainda haveria um ajuste de 3,4 

 
2 Mankiw, N. G. (2025). The fiscal future [17th Annual Martin Feldstein Lecture]. National Bureau of Economic Research. 
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p.p. do PIB a ser feito e a dívida americana ainda estaria crescendo 2,8 p.p. acima da média dos pares, tudo o mais 

constante. De qualquer forma, é pouco prudente apoiar uma estratégia de ajuste em um suposto, eventual aumento 

do crescimento. O outro caso extremo, mais maligno, de financiamento da dívida por emissão monetária é uma “não-

escolha” que tende a penalizar a parcela mais pobre da população e desorganizar a economia do país, 

principalmente para países de dívida altamente indexada (como o caso brasileiro), levando a um descontrole 

inflacionário significativo. 

26. Desaceleração estrutural do crescimento do PIB 
(média de 10 anos) 

 
Fonte: Haver, Itaú 

Assim, ajustes fiscais provavelmente ainda passarão pela vontade política de realizar as escolhas difíceis de 

aumentar impostos ou cortar despesas. Olhando para os diferentes níveis de carga, é possível classificar os 

países com grandes desafios fiscais em 3 grupos no que diz respeito a qual deveria ser o foco do ajuste: i) 

prioritariamente via redução de despesas, como nos casos de Brasil e França, já com carga tributária elevada para 

seus respectivos níveis de desenvolvimento, ii) aqueles com espaço para aumento de carga tributária, como Estados 

Unidos e China, e iii) uma combinação de ambos, como o caso do Reino Unido, África do Sul e a maioria dos países. 

Notamos, finalmente, que o esforço de corte de despesas e/ou de aumento de receitas não é excludente com 

iniciativas para aumento do crescimento econômico no médio prazo através de reformas estruturais. 

27. Elevada heterogeneidade da carga tributária (% PIB) 

 
Fonte: FMI, Itaú 
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4. O exemplo do Brasil: o impacto do ganho de credibilidade no tamanho do esforço necessário  

Além do efeito direto de medidas de consolidação fiscal, ressaltamos o papel da ancoragem de expectativas e 

da credibilidade das estratégias escolhidas como mecanismo de redução do tamanho do ajuste necessário. 

Estratégias de ajuste fiscal que geram dúvidas quanto à sua efetividade tendem a manter elevados o prêmio de risco 

e os juros de longo prazo, aumento o custo de financiamento do governo. Por outro lado, planos mais críveis e bem 

comunicados favorecem um ciclo benigno de queda dos juros de prazos mais longos e, consequentemente, 

reduzindo o esforço fiscal exigido para estabilizar a dívida pública. Credibilidade reflete a percepção que agentes 

econômicos têm a respeito da disposição e capacidade das autoridades em implementação de ajuste. Credibilidade, 

mais especificamente, reflete confiança na disposição para implementar uma estratégia de ajuste que implique custo 

político no curto prazo bem como de criar condições políticas para sua implementação. Credibilidade oferece a 

perspectiva de redução de prêmios de risco e do próprio tamanho do ajuste.   

Para avaliar o impacto da dinâmica fiscal corrente e da incerteza, estimamos os juros reais de longo prazo no 

Brasil em função dos juros externos, crescimento das despesas primárias e do prêmio de risco. A regressão, 

com dados trimestrais de 2010 a 2025, relaciona os juros reais da NTNB 2045 aos juros reais americanos de 10 anos, 

à média de quatro anos de crescimento das despesas federais (excluindo créditos extraordinários da pandemia em 

2020 e 2021) e ao prêmio de risco, considerando volatilidade cambial, desempenho relativo da bolsa local e prêmio 

da inflação implícita entre 3 e 5 anos. 

 

𝑱𝒖𝒓𝒐𝒔 𝑵𝑻𝑵𝑩𝟐𝟎𝟒𝟓 = 𝟎. 𝟕% + 𝟎. 𝟓𝟕 ∗  𝑼𝑺𝟏𝟎𝒀𝒓𝒆𝒂𝒍 + 𝟎. 𝟐𝟏 ∗ 𝑫𝒆𝒔𝒑𝒆𝒔𝒂𝒀𝒐𝒀,𝑴𝑴𝟒𝑨 + 𝟎. 𝟎𝟐% ∗ 𝑷𝒓ê𝒎𝒊𝒐 𝒅𝒆 𝑹𝒊𝒔𝒄𝒐 + 𝜺 

 

28. Modelo de juros reais da NTNB 2045 em função 
dos juros externos, ritmo de crescimento da despesa 
e prêmio de risco 

 
Fonte: Bloomberg, Tesouro Nacional, Itaú 

 
29. Amplitude elevada do prêmio de risco em função 
dos cenários fiscais à frente 
 

 
Fonte: Bloomberg, Itaú 
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Entre os países com maior necessidade de ajuste fiscal, o Brasil é aquele em que a distância entre juros e 

crescimento mais contribuiu para a dinâmica de crescimento da dívida. Nesse sentido, é possível afirmar que o 

país seria aquele que mais se beneficiaria de uma melhora de expectativas que fosse capaz de comprimir de forma 

significativa (e sustentável) as taxas de juros de juros de mercado. Uma alternativa aparentemente fácil seria forçar 

uma redução das taxas de juros de forma a favorecer a gestão da dívida. As consequências inflacionárias são fáceis 

de se antever. Dado o elevado custo social dos surtos inflacionários, a própria sustentabilidade política do ajuste 

“fácil” parece questionável.  

Em suma, a deterioração fiscal recente exige ajustes significativos em grande parte dos países, seja por meio 

de aumento de tributos ou redução de gastos, conforme cada situação. Mudanças estruturais que promovam 

o crescimento econômico no médio prazo e garantam credibilidade na mudança de rota da política fiscal 

podem amenizar o tamanho desses ajustes a serem efeitos, mas não os substituem. 

Prêmio de Risco = 2017-19 Prêmio de Risco Atual Prêmio de Risco Atual + Δ 2015
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Thales Guimarães 
Pedro Schneider 
 
Pesquisa macroeconômica – Itaú  

Mario Mesquita – Economista-Chefe  

País
Primário 

2024 (s)

Dívida 2024 

(D)

Juro Real

(r)

Crescimento 

PIB (g)

Primário 

Necessário 

(s*)

Ajuste 

Necessário 

(s*-s)

Desenvolvidos -3.0% 116.9% 1.1% 1.5% -0.5% 2.4%

EUA -4.6% 122.3% 1.6% 1.8% -0.2% 4.4%

Canadá -1.9% 111.3% 1.1% 1.6% -0.6% 1.3%

Zona do Euro -1.5% 87.2% 0.8% 1.1% -0.3% 1.2%

Alemanha -1.8% 63.5% 0.6% 0.7% -0.1% 1.7%

França -3.9% 113.1% 0.9% 1.2% -0.4% 3.5%

Itália 0.3% 135.3% 1.0% 0.7% 0.4% 0.1%

Espanha -1.3% 101.6% 0.8% 1.6% -0.8% 0.5%

Japão -1.1% 236.1% -1.0% 0.5% -3.4% -2.3%

Reino Unido -3.8% 101.2% 1.7% 1.4% 0.3% 4.1%

Suiça 0.7% 37.5% -0.6% 1.8% -0.9% -1.6%

Suécia -1.6% 33.0% 0.7% 1.7% -0.3% 1.3%

Austrália -1.4% 50.7% 1.7% 2.3% -0.3% 1.0%

Nova Zelândia -2.4% 50.2% 1.8% 2.2% -0.2% 2.2%

Emergentes -3.8% 71.2% 2.6% 4.0% -1.9% 1.9%

Ásia -4.7% 79.6% 0.8% 4.3% -3.0% 1.4%

China -6.4% 88.3% -0.5% 3.4% -3.4% 3.0%

Índia -2.9% 81.6% 2.3% 6.5% -3.4% -0.5%

Coreia do Sul -0.7% 49.8% 0.6% 1.9% -0.6% 0.1%

Tailândia -0.1% 63.2% -0.1% 2.5% -1.7% -1.6%

Indonésia -0.1% 40.2% 3.9% 5.1% -0.5% -0.4%

Filipinas -1.2% 56.6% 2.7% 6.0% -1.9% -0.7%

Malásia -2.0% 70.1% 1.4% 4.0% -1.8% 0.2%

Améria Latina -0.5% 69.1% 6.1% 2.4% 2.9% 3.4%

Brasil -0.2% 87.3% 7.6% 2.5% 4.5% 4.7%

México 0.2% 58.3% 4.9% 2.1% 1.6% 1.4%

Colômbia -2.3% 61.2% 7.6% 2.8% 2.9% 5.2%

Chile -2.1% 41.7% 2.7% 2.2% 0.2% 2.2%

Peru -2.1% 32.2% 2.6% 2.5% 0.0% 2.1%

Leste Europeu e África -2.1% 32.3% 10.3% 3.0% 1.9% 4.5%

Polônia -4.4% 55.3% 2.6% 2.6% 0.0% 4.4%

Hungria -0.8% 73.5% 3.4% 2.5% 0.7% 1.4%

República Tcheca -1.3% 43.3% 1.7% 2.0% -0.1% 1.2%

Turquia -2.5% 24.0% 17.9% 3.8% 3.4% 5.9%

África do Sul -0.6% 76.0% 4.2% 1.8% 1.8% 2.4%

Indicadores Fiscais e Ajuste Necessário para Estabilizar a Dívida
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