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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?
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Simulacao da Despesa (% do PIB) —

texto original da PEC
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IMF 2015: “The introduction of expenditure rules is associated
with a decrease in public investment only in emerging economies” Cordes et al. 2015, p. 4

Simulacao da Despesa
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Fonte: Tesouro Macional
Elaboragio: BRADESCO
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Geral (% do PIB)-

Economias Avancadas e Emergentes

Figure 2.1. General Government Expenditure
(Percent of GDP)
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Gastos publicos sociais (% do PIB) —
OCDE e Paises Selecionados 1960-
2014
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Na maioria dos paises da OCDE os

gastos sociais liquidos sao cerca de 20—
25% do PIB, 2011
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Gasto do Governo Geral -Paises Selecionados (%

do PIB), FMI WEO
Entre 191 paises, apenas 11 tém G <16% do PIB
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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).
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Componentes Geralmente Excluidos
das Regras Fiscais

Iltem Most Frequently Excluded

Countries Where Exclusions Apply

Interest Payments
Cyclically-Sensitive Expenditure
Capital Expenditure
Security-related spending

Finland, France, Japan, Spain
Finland, Poland, Spain, United States
Croatia, Ecuador, Peru

Israel, Peru

Source: FAD Fiscal Rules Dataset.



Figure 9. Fiscal Impulse
(Percent of GDP)
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Relagao entre ciclos econémicos e politica fiscal: arrecadacao é
mais sensivel ao crescimento

PIB mensal Itau Unibanco vs. arrecadacao/despesa federal
Taxa de crescimento ano/ano, dados mensais (2004 a 2014)
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= Queda na elasticidade arrecadagao-PIB devido a desoneragoes (efeito transitorio), menor crescimento
da formalizagao e expansao mais baixa da massa salarial (permanente).
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Caracteristicas das Regras de Gastos
por grupos de paises.

Figure 4. Design Features of Expenditure Rules in 2013
(Number of Countries)
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Qual é o impacto das regras de gastos
para os paises emergentes?

e FMI 2015: “Evidence suggests that
expenditure targets specified in levels of GDP
have also had a high compliance record”. p.11

e FMI 2015: “Expenditure rules are associated
with a significant decrease in investment in
emerging economies only.” p.15



Forte Queda dos Investimentos
Publicos apos a introducao de Regras
de Gastos nos paises Emergentes.

Figure 10. Expenditure Rules and Spending Composition
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Sources: FAD Fiscal Rules Database; and Authors' calculations.
! tis for the first year of implementafion of rule. Figure shows an average across countries with expenditure rulesin
place.

2 *and ** denote significance at 10 and 5 percentlevel respectively. The chart shows coefficients from panel
regressions of the investment gshare of spending on an expenditure rule dummy and other control variables, which

include polifical variables from the Word Bank database.



Investimento publico (% do PIB) por
grupo de paises

Figure 2.13. General Government Investment
(Percent of GDP)
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Sources: Center for International Comparisons (2013); Organisation for Economic
Co-operation and Development; and IMF staff estimates.




Qualidade da Infraestrutura vs. PIB per capita

World Economic Forum (WEF) infrastructure quality
Index (higher is better)

7.0
Better-than-expected infrastructure
65 | ® Switzerland
: Finland ® ¢ . .
o L ] * ___.--"'__--
60 ® b e
® o ® . United Trendline
8 __i.'. States
5-5 | | ] e .-_.____.-"' .
-' L] ® Norwa
_ e _® United ' Y
50 - @ SriLanka & ge, : Kingdom L
Rwanda * % o
45 . ., e ® ® Italy
- oo % Indqneﬁ'ia o ®
China .--"""‘::,""f-‘ Russia ® 8
40
35
30
25
Worse-than-expected infrastructure
2_[] 1 1 | |
40,000 50,000 60,000 70,000 80,000

GDP per capita
2012 % purchasing power parity

SOURCE: World Economic: Forum; World Bank; McKinsey Global Institute analysis



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 aumentar o investimento
em infraestrutura (publico e privado)

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

with significant variation across countries
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Recolhimento de Impostos e Gastos
Sociais (% do PIB) por paises

Figure 2.10. Tax Revenues and Social Spending, 2011!
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Para a base renda, Brasil tributa menos do
gue a maioria dos paises da OCDE

Grdfico 04 - Carga Tributéria sobre a Renda, Lucro e Ganho de Capital - Brasil e Palses da OCDE (2014)
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da OCDE (OCDE Reveres Statistic 2016)




Enquanto que para a base Bens e Servicos tributa
mais

Grdfico 07 - Carga Tributdria sobre Bens e Servicos - Brasil e Paises da OCDE (2014)
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Despesas com Juros do Setor Publico (% do PIB)
meédia 1997-2014
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Divida Bruta do Governo Geral (% do

PIB) por paises. Crescimento 2007 vs
2015
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Divida Bruta do Governo Geral (% do
PIB) por paises (2015)
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Em suma

Nao ha duvida da necessidade um novo regime fiscal no pais, mas
esse deve ter um desenho diferente do proposto na PEC 241/ 16

A adocao de metas de superavit estruturais pressupde o ajuste do
resultado fiscal de acordo com as flutuacdes das condicoes
econOmicas e de precos de ativos, que sao inerentes as economias
de mercado.

Trata-se de um modelo mais avancado, baseado em métodos
guantitativos, no qual diferencia-se o resultado primario estrutural
do resultado fiscal ciclicamente ajustado.

Além de ser mais transparente, ele permite classificar a postura da
politica fiscal em expansionista, contracionista ou neutra, com base
na variacao do resultado estrutural.

Necessidade de ampla reforma tributaria.
Preservar os investimentos publicos.



Consideracoes Finais

* 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



Muito Obrigado!
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