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 Arelacao entre a politica fiscal e a divida publica
A divida publica é sustentavel?
— O que significa soberania monetaria?
* Qual o papel dos impostos e titulos publicos?
— A sintonia fina entre o Tesouro e o Banco Central
— Atuacao dos estabilizadores automaticos: Mecanismos constitucionais que

aumentam os gastos automaticamente (seguro-desemprego, Previdéncia
Social) e geram quedas na arrecadacao de tributos

— Politicas sociais embutidas na Constituicao de 1988

 Qual asaida para a crise brasileira? Nova estratégia de desenvolvimento

— As estratégias de crescimento durante o periodo pré-crise global falharam:
excessiva dependéncia de capitais externos; alta (e volatil) taxa de juros para
atrair investidores estrangeiros; apreciacao cambial e desindustrializacao
seguidos por déficits cronicos em transacoes correntes.

— Estimular a rentabilidade de ativos produtivos e recomposicao dos balancos
patrimoniais, favorecimento do comportamento empreendedor (ao invés do
rentista) para promover o desenvolvimento.

* Obijetivos: atingir o pleno emprego e a estabilidade de precos. Protecao e promocao
social

* Adocao de politicas para estimular a demanda doméstica



Debate politico sobre os gastos publicos

Segundo os dados do Fundo Monetario Internacional, entre os paises que
passaram por crises, verificou-se um aumento significativo dos déficits
nominais e da divida publica.

Diagndstico convencional: despesas do setor publico em “trajetoéria
insustentavel”

— Quebra da confianca, aumento das taxas de juros, queda do investimento
privado.

Reposta convencional: A ideia da “contracao expansionista”

— corte de gastos publicos promove retomada da confianca, queda nas taxas de
juros e retomada dos investimentos.
— superavit primario e reducdo da divida bruta/PIB (subjetivo e arbitrario)

— Esse modelo falhou onde foi implementado, nao houve recuperacao
econOmica. O ajuste fiscal é um exercicio de ficcao, estéril e contraproducente.
FMI faz mea-culpa.

Reposta convencional (Brasil): PEC limitando crescimento do gasto publico.
“Surge como resposta a trajetoria de divida publica”

Esse & um grave erro de diagndstico das causas da crise. Essa € uma crise
de solvéncia do setor privado. Forte queda da rentabilidade das
empresas. Trata-se de uma crise Minskyana que colocou pressao sobre o
orcamento publico, tal qual esperado para esses periodos.

A divida publica é sustentavel?



Déficit publico em 12 meses e divida bruta (% do PIB)
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Saldo financeiro dos trés setores da
economia brasileira como % do PIB

Saldo financeiro dos trés setores da economia brasileira como % do PIB
(com sinal trocado para o saldo do governo e do setor externo)
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Saldo financeiro por setor institucional
como % do PIB
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Agora a crise é aqui
Divida do setor privado (% do PIB)
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Nao é jabuticaba
o (Divida Bruta gov. geral - % do PIB)
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Nao é jabuticaba
«: (Divida Liquida gov. geral - % do PIB)
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Nao é jabuticaba
«(Resultado Primario gov. geral - % do PIB)
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Nao é jabuticaba
«(Resultado Nominal gov. geral - % do PIB)
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Taxas reais globais

Juros Reais

Expectativas de mercado para a meta de taxa de juros
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A divida publica é sustentavel?

* A questdo central, porém, é o uso da relacao divida/PIB
como indicador de sustentabilidade fiscal na qual o
aumento da divida publica levaria eventualmente ao
seu nao pagamento e/ou um processo inflacionario.

* A definicao arbitraria de sustentabilidade dada pela
razao divida/PIB tem por objetivo garantir a solvéncia
do pais.

 Ganharam forca analogias simplorias entre a
necessidade de manter um equilibrio fiscal para o
orcamento da Unidao e o equilibrio do orcamento
domeéstico, as quais poucos se atrevem a contestar.



Poder soberano. O que isso significa?

e Ogoverno detém o monopadlio da emissao de moeda.

— A imposicao de um passivo tributario obrigatorio sobre a
populacao é uma condicao suficiente para que o dinheiro do
estado seja aceito.

— Cabe ao Estado “emitir moeda” (através de gastos ou
empréstimos) para que o setor nao governamental possa pagar
tributos.

— O Estado tem obriga¢do de receber o dinheiro que ele emite
como pagamento pelos impostos. “E o imposto que dd ao
dinheiro o seu ‘valor’.

* Odinheiro estatal propriamente dito € uma divida. Todo
gasto do governo é sempre feito através da emissao de
divida.

* Se o setor nao governamental desejar acumular as
obrigacoes do Estado, entao este tem que gastar mais do
qgue tributa.

 Define exogenamente a taxa de juros basica Selic.



Como o governo gasta e recolhe
impostos?

A compensacao dos passivos tributarios pelo setor nao governamental e o
Tesouro Nacional se da através das contas de reservas bancarias dos
bancos no Banco Central (BC),

O recolhimento de impostos gera débitos nas reservas dos bancos (e
créditos na conta Unica do Tesouro no BC)

Os gastos do governo geram créditos nas reservas dos bancos .

Quando os gastos excedem o recolhimento de tributos, ou seja, na
presenca de déficits publicos, ha um excesso de liquidez no mercado de
reservas bancarias e isso faria a taxa Selic tender a zero.

O excedente sobre as reservas desejadas faria com que a taxa Selic se
afastasse da meta estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom) em caso da nao atuacao do BC.

Logo, quando ha excesso de reservas o BC realiza operacdes de venda de
titulos publicos, seja por meio de operacdes compromissadas ou
definitivas, para manter a taxa Selic efetiva, praticada em mercado,
proxima da meta.

Tais intervencdes no mercado de reservas tém como objetivo manter a
Selic proxima da meta.



Por que o governo emite titulos
publicos?

A venda de titulos publicos, tanto pelo BC quanto pelo Tesouro, tem
o0 mesmo efeito pratico de enxugar os excedentes de reservas sem
remuneracao.

Em ambos os casos ela troca uma obrigacao do governo, reservas
bancarias, por outra, titulos publicos.

A compra de titulos é feita com obrigacdes emitidas pelo proprio
Estado, através da consolidacao das contas do BC e do Tesouro.

A consequéncia légica é que o Estado tem que emitir primeiro as
suas obrigacOes para que o setor privado pague impostos e
adquira titulos publicos.

A emissao de titulos, seja pelo Tesouro ou BC, tem o0 mesmo efeito
pratico. Ou seja, manter em equilibrio as condi¢oes diarias de
liquidez bancaria, de modo que a taxa de juros de mercado (Selic)
esteja em linha com a definida pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom).

Nao existe de risco solvéncia da divida publica denominada em
moeda local.



Depositos do Tesouro Nacional no Banco Central
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O que acontece quando titulos
publicos sao resgatados pelo governo?

* “o pagamento dos vencimentos da DPF com o colchdo da divida afetaria a
liquidez bancadria, o que obrigaria o Banco Central a fazer operagoes
compromissadas. Ou seja, haveria redugdo da DPF, mas o efeito seria nulo na
divida bruta do governo geral.” TN, RA 2016

» [As] emissGes maiores que os vencimentos totais da DPF, [tém] o objetivo de
auxiliar na redugdo do excesso de liquidez do sistema bancdrio. Contudo, as
colocacgdes de titulos adicionais para essa finalidade néo afetam a Divida Liquida
do Setor Publico (DLSP) ou a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

* O percentual de refinanciamento de 120% dos vencimentos foi o maior dos ultimos
8 anos**

 **As colocagles de titulos adicionais para essa finalidade néo afetam a Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP) ou a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Isso
ocorre porque,tudo o mais constante, as emissoes liquidasda DPF tém como
contrapartida a redugéo no volume de operagbes compromissadas de
responsabilidade do Banco Central.

* Ou seja, tal politica resulta em uma troca, entre duas instituigcoes
governamentais, de seus passivos junto ao publico, sem que haja alteragdo nos
estoques da DLSP e da DBGG.

* Ao final de 2015, o estoque de titulos detido pelo BCB era de RS 1,29 trilhéo,
equivalente a 22% do PIB.



Operacoes compromissadas com titulos publicos
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A venda de titulos (seja pelo Tesouro
ou BC) faz parte da politica monetaria

* as projecbes contemplam emissées em volumes
superiores aos vencimentos da DPF... com o objetivo de
contribuir para reduzir o excesso de liquidez no sistema
bancario, materializado no estoque de operagées
compromissadas do Banco Central.

* tal estratégia nGo afeta a Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) ou a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG), pois, tudo o mais constante, as emissoes
liquidas da DPF nesse caso conduzem a redug¢do no
estoque de operagbes compromissadas do Banco
Central. (Tesouro Nacional 2016, p.38)



A venda de titulos (seja pelo Tesouro
ou BC) faz parte da politica monetaria

Isto porque déficits publicos geram reservas bancarias excedentes -
gue nao pagam juros no arcabouco atual- e cabe ao Banco Central
remover as reservas excedentes para manter a taxa de juros
proxima da meta.

Isso significa que o governo tem total controle sobre a taxa de juros
cobradas nas suas obrigacdes e que tanto impostos quanto a venda
de titulos publicos cumprem outro papel que nao o seu
financiamento.

Logo, nao faz sentido olhar a divida bruta, ou mesmo a divida
liquida, como indicadores de solvéncia, ou seja, a capacidade de
honrar pagamentos nos prazos e valores estipulados.

O governo que possui soberania monetaria - aguele que emite e
recolhe impostos denominados na sua propria moeda - nao precisa,
operacionalmente, se financiar por meio da emissao de titulos ou
mesmo via recolhimento de impostos para atuar "corretamente”.



Nao faz sentido olhar a divida bruta, ou mesmo
a divida liquida, como indicadores de solvéncia

A questao é que, recentemente, houve um forte crescimento do
volume movimentado de operacdes compromissadas pelo Banco
Central, o que, pelas estatisticas atuais, levou ao aumento da divida
bruta.

Por exemplo, o saldo das operacdes compromissadas subiu para
(17,3% do PIB) em Marco de 2016 ante RS 528,7 bilhdes (9,9% do
PIB) em dezembro de 2013.

Esta elevacao foi mal interpretada por alguns analistas, que
alegaram existir um suposto descontrole das contas publicas.

Contudo, na realidade, o crescimento da divida bruta foi
acompanhado por um acréscimo dos ativos (principalmente
reservas internacionais e créditos concedidos a instituicoes
financeiras oficiais), de forma que a divida liquida do setor publico
permaneceu em torno dos menores niveis historicos,
representando 36,8% do PIB em fevereiro de 2016 ante, por
exemplo, 52,3% do PIB em janeiro de 2002.



Ajuste fiscal em plena recessao. Responsabilidade fiscal?
Crescimento Real (IPCA) de Receitas e Despesas do Governo
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Parte da solucao ou do problema?

* A crise de solvéncia no setor privado anula os
efeitos esperados do ajuste fiscal anunciado pelo
governo.

— Declinio dos “colchoes de seguran¢a” na economia
brasileira

* Periodo de “exuberancia” no Brasil ao superar rapidamente
os efeitos imediatos da crise global de 2007-2008.

 Empresas nao financeiras adotaram uma postura Ponzi
desde 2007. Crise de solvéncia do setor privado.

* Falha de diagndstico sobre as causas da crise, que foi
agravada pela introducao de politicas de ajuste estrutural a
la FMI

* Cria-se a tempestade perfeita. Momento Minsky e Recessao
do Balanco Patrimonial.

A crise brasileira nao é de base fiscal, mas financeira.



Em suma...

 Em vez de enfatizar a obsessao pelo equilibrio fiscal forcando a economia a se
ajustar ao orcamento do governo, o governo federal deve considerar como as
politicas fiscal e monetdria devem ser formuladas para garantir o pleno emprego e
a estabilidade de precos.

« APEC 241 ignora outras questdes fundamentais:

— A primeira é nao considerar que, impondo limites, o governo perde
importantes armas contraciclicas tal qual estabilizadores automaticos - quedas
na arrecadacao do governo federal e aumento automatico dos gastos (seguro-
desemprego, Previdéncia Social) a fim de contrabalancar a queda dos gastos
privados durante recessoes.

— Reintroduz uma expansao automatica dos gastos com base na inflacao.

— A segunda é analisar a divida publica de forma isolada, ou seja, ighorando a
posicao dos setores externo e privado

— limita substancialmente os investimentos publicos ao longo dos préoximos anos
— ampliar o emprego privado através de obras publicas em infraesttrutura

O debate, portanto, deve ser redirecionado para a relacao entre a politica fiscal e
seu impacto na atividade econ6mica e no nivel de precos, em vez de focar, como
no debate atual, na relacdo entre politica fiscal e a divida da Uniao.



Muito Obrigado!
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Qual deve ser o tamanho do Estado?
— Essa € uma discussao politica.

— Planejamento orcamentario, transparéncia
— PPA, LDO, LOA

Demandas consolidadas na Constituicao de 1988.

Politicas de promocao e protecao social.
Beneficios sociais e servicos publicos.

Garantir o pleno emprego e a estabilidade de
precos



35
30
25
2
1
1

o o o o o

Gasto Social do Governo Central
(%PIB) — Padrao Sociocultural, 2002-
2013

Asia Emergente

2002 ~ 2003

AL Emergente

2004

2005

Brasil

2006

2007

Europa Emergente Paises Nordicos ~ Zona do Euro

2008

2009 w2010 w2011 m2012 m2013



* O debate politico sobre politicas sociais deve
focar nos indicadores de desempenho.



Taxa Anual Média de Crescimento da Participacao do Gasto
Social no PIB por Periodo Padrao Sociocultural, 2002-2013
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Fonte: IMF (2015), CEPAL (2013) e governos de Argentina, Brasil e Estados Unidos (ver anexo 1).



Evolugio dos Grandes Grupos de Despesa {%PIB]

2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Evolucio das Despesas Pessoal e Encargos (%PIB)

Discriminacio | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |
Pessoal e Encargos 4.4 4.3 43 4.6 4.4 472 4.0 3,9 3,9 4.0
Ativos 2,1 2,1 2,1 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1
Educacdo 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Saude 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais 1,6 1,6 1,6 1,8 1,7 1,5 1,5 1,4 1,4 1,5
Inativos 1,9 1,9 1.8 1,9 1.8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7
Educacao 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Saude 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais 1.6 1.5 1.5 1.6 1,5 1.4 1,3 1,3 1.3 1.4
Sentencas/Precatorios 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Educacao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saude 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Demais 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
[ =izl sl s 02 03 03 03 03 02 02 02 02 | 01

Ex-territorios



Composicio das Transferéncias de Renda as Familias (%PIB)
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Evolugio das Despesas de Capital (%PIB)
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Evolugdo das Outras Despesas Correntes (%PIB)

I T EE e T E T

QOutras Despesas Correntes

Despesas Obrigatorias* D,'E} {],9 II},? II},}' D,B {],? D,E 1,II} 1,2 2,6
FUNDEB 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Desoneracao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4
Auxilio CDE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0
Lei Kandir 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Subsidios e Subvencoes 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,9
outros 0,5 0,6 0,3 0.4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 1,0
Custeio com saude 1,3 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,4 1,3 1,4 1,4
Custeio com educagio 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Custeio Ciéncia e Tecnologia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1
Beneficios ao Servidor 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Demais despesas de custeio 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6
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Grafico 30. IDH no Brasil, subdividido em IDH-Saude, IDH-Renda e o IDH-Educacao
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Grafico 31: Gasto social com transferéncias diretas de renda € reducao da pobreza — 2002 a 2014.
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Figura 2: Distribuicdo da populacao com renda familiar mensal abaixo da linha de pobreza — 2002 & 2014

[ ]0a10%
[ 110a20%

I 20 a 30%
B 30 a 40%
Bl 40 a 50%




Tabela 1 — Evolugao do gasto social do Governo Central — Brasil — 2002 a 2015 - % PIB

Categorias 2002 2003 204 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 213 2014 2015
Assisténcia Social 05% 06% 038% 09% 10% 10% 10% 13 13% 13% 14% 15 15% 15%
Gasfo direto 05% 05% 08% 08% 03% 0% 09% 10% 11% 10% 11% 12% 12% 12%
Gasto tnbutanio 00% 00% 00% 01% 01% 01% 01% 03% 03% 03% 03% 03% 03%  03%

Educagdo e Cultura [ 1.7% 16% 15% 16% 16% 1,/% 18% 20+ 21% 22% 23% 23% 26% 20%
Gasfo direto 16%  15% 15%  15% 15% 16% 17 18% 19% 20% 21% 21% 23%  24%
Gasto tnbutanio 01% 01% 01% 01% 01% O01% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 03% 03%

Organizagio Agraia®  02% 02% 03% 03% 03% 03% 02% 02% 01% 02% 04% 01% 01% 02%

Gasto direto 02% | 02% 03% 03% O03% 02 02% 02% 01% 02% 01% 01% 01% 02%
Gasto tributario 00% 00% 00%  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%  00%
Previdéncia Social 80% 82% 83% 89% B89% B86% 83% 89% B85% 84% 87% 87% B89% 93%
Gasto direto B0% | 82% B82% B8B8% B67/% 85% 82% 87% 64%  82% 83% 683% B86% 90%
Gasto tributario 00% 00% 01%  01% 01% 01% 02% 02% 02% 02% 03% 03% 03%  03%
m“gu“‘“ Basico e 04% 04% 1% 01% 01% 0% 02% 02% 02% 03% 04% 04% 05% 05%
Gasto direto 01% 00% 01%  01% 01% 01%  02% 02% 02% 03% 04% 04% 04%  04%
Gasto tributanio 00% | 00% O00% O00% O00% O00% O00% 00% O00%  00% O00% 00 00% 00%
Saiide 18%  16% 18% 17% 18% 18%  18% 20% 19% 19% 20% 20% 21% 21%
Gasto direto 16%  15%  15%  15%  15% 15%  15%  16% 16% 15% 16% 16% 17%  16%

Gasto tributério 02% 01% 02% 02% 02% 03% 03% O04% 03% 03% 04% 04% 04% O04%



Categorias

Trabalho e Emprego 05% 05% 05% 06% 07%
Gasto direto 05% 05% 05% 06% 07%
Gasto tributario 00% 00% 00% 00% 0,0%
Total 128% 126% 13,2% 139% 142%
Gasto direto 126% 124% 128% 134% 13,6%
Gasto tributario 03% 02% 04% 05% 056%

Fonte: SIAFI/SIDOR, Demonstrativos dos Gastos Tributarios — DGT, IBGE.

07% 07% 09% 08% 08% 08% 09% 14% 12%

07% 07% 09% 08% 08% 08% 09% 09% 08%

¥

00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 04% 04%

¥

142% 141% 154% 149% 150% 158% 158% 17,0% 17.5%

136% 133% 144% 140% 140% 145% 146% 152% 157%

0/% 0/% 11% 10% 10% 13% 13% 18% 1.8%



Tabela 2 — Composicéo do gasto social do Governo Central — Brasil — 2002 a 2015 — % do total (diretos e tributarios)

Categorias 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Assisténcia Social 37% 44% 60% 64% 69% 72% 74% 86% 90% 87% 89% 93% 89% 88%
Educagéo e Cultura 132% 123% 115% 112% 113% 122% 130% 130% 137% 143% 147% 147% 153%  154%
Organizagéo Agraria 15% 12% 21% 20% 19% 18% 12% 12% 08% 10% 08% 08% 05% 12%
Previdéncia Social 623% 64.7% 62.7% 637% 624% 60,6% 593% 57.4% 571% 561% 549% 547% 523% 532%

paneamento Basico 119 05% 06% 05% 05% 07% 12% 15% 13% 21% 26% 27% 27% 28%

Habitagao

Saade 140% 128% 134% 122% 124% 126% 128% 12,7% 126% 123% 127% 123% 122% 118%
Trabalho e Emprego 41% 41% 38% 40% 46% 49% 50% 56% 54% 54% 54% 55% 80% 68%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: SIAFI/SIDOR, Demonstrativos dos Gastos Tributarios — DGT.
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Evolucao das despesas
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Proposta de limite para o crescimento
do gasto

EVOLUCAO DAS DESPESAS PRIMARIAS, EM % DO PIB
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* Exclui despesas com capitalizacdo do FSB (2008), da Petrobras (2010) e regularizacdo de passivos (TCU 2015).



EVOLUCAO DAS DESPESAS OBRIGATORIAS, EM % DO PIB
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E ainflacao?

* Nao se pode abstrair o fato de que o pais sofre as

consequéncias do estrago da combinacao de um
choque de oferta (energia) e uma inflacao de
custos (correcao de precos administrados) de
grandes proporcdes somados a movimentos de
reindexacao (formais e informais) muito
perigosos.

A demanda colapsou.

Com essa forte queda do produto e da demanda,
seria correto pensar em inflacao de demanda,
aumentar os juros e fazer um ajuste fiscal?
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E as previsoes?

Figure 1.1. Revisions to General Government Gross Debt-to-GDP Ratio, 2007-21
(Rebased debt ratio, index 2007 = 100)

1. Emerging Market and Middle-Income Economies,
Excluding China
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Source: IMF staff estimates.
Note: For a list of countries in each group of economies, see Table A in the Methodological and Statistical Appendix.
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Qual a saida para a crise brasileira? Uma
nova estratégia de desenvolvimento

* Estratégia de desenvolvimento sustentavel baseada na demanda doméstica.
* Objetivos: atingir o pleno emprego e a estabilidade de precos

— Keynes’s call for targeted approach to full employment (this is not an aggregate demand
approach)

— Investimento publico, em particular em infraestrutura. Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC)

— Expansao do programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV — “My House, My Life”). alcancando a
meta de 6,7 milhdes de moradias contratadas até o fim de 2018.

— Empregador de ultima instancia
— promover a industria e a capacidade exportadora
— Estimular a rentabilidade de ativos produtivos e recomposicdao dos balancos patrimoniais,
favorecimento do comportamento empreendedor (ao invés do rentista) para promover o
desenv.
 Reforma do arcabouco institucional do BC

— O Estado tem o monopdlio da producdao da moeda nacional e pode controlar toda a curva de
rendimentos para ativos livres de risco. Minimiza a volatilidade dos juros.

— Adivida publica denominada em moeda nacional é livre de risco de solvéncia. Nao ha
necessidade de pagar prémio de risco.

— Reducao das taxas de juros.
 Reducdo da depéndencia de capitais externos

— Desenvolver o mercado de crédito doméstico em moeda local (bancos publicos e mercados de
capitais)



Investimento publico (% do PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
M State Owned Enterprises M States and Municipalities (Own Resources)
W Central Government M States and Municipalities (Central Gov.Transfers)

Source : MoF



Espaco para aumenta o investimento
em infraestrutura (publico e privado)

Exhibit 3
The value of infrastructure stock averages 70 percent of GDP—

with significant variation across countries
Total infrastructure stock

% of GDP
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O Mundo mudou. Wall Street se une
por uma causa: estimulo fiscal

It can be hard for people on Wall
Street to agree on anything.

Whether they're on different sides

of a trade or simply in competition
for business, it's rare that they see

eye to eye.

One issue, however, is uniting
some of the largest names in
finance for one cause: fiscal
stimulus.

With big names including
JPMorgan CEO Jamie Dimon and

Hedge fund billionaire Carl Icahn, J. .. = gza/,E ) Jamie Dimon, and
hedge fund billionaire Carl Icahn, BlackRock CEO Larry Fink.

it seems there iS a growing ChOI'llS Getty Images/Reuters/Amanda Macias/Business Insider
among the major players in
finance that the government needs to spend more money.

Larry Fink, CEO of BlackRock, in an interview with Bloomberg Go last Wednesday said
spending to build up infrastructure was a huge positive for the US economy.




Custo Exportacao

Custo exportacao
USS$ por contéiner, 2015
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Ganhos elevados
Brasil lidera retornos na renda fixa entre emergentes, em%

Brasil 52,44
Russia 20,80

Africa do Sul 14,10

Peru 13,73

Malasia 1294

Coreia do Sul 9,09

Tailandia | 7,67

Filipinas 6,64

Hungria 5,00

Israel 341

Polbnia 0,19

Colombia 0
Indonésia 0
Turquia -0,58‘

Republica Tcheca -0,85]
México 4,7

-10 0 10 20 30 40 50 60

Fonte: J.P. Morgan. * Retorno em % ao periodo no acumulado de 2016 até 22 de julho. As taxas sao calculadas com base nas
variacoes de precos, em délar, dos papéis soberanos com vencimento médio de dez anos negociados em moeda local no mercado
"onshore" e que compdem o iShares Emerging Markets Local Currency Bond ETF.




