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Esta apresentacao defende duas teses:

1. A politica fiscal atual € mais robusta
do que aquela praticada ate 2002 e é
adequada a manutencao de condicoes
macroeconomicas favoraveis ao
desenvolvimento.

2. As condicoes fiscais do Brasil nao sao
causa das elevadas taxas de juros de
curto prazo.
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Sobre a eficacia da politica fiscal

* O superavit primario foi elevado a
niveis superiores aos de 2002 e
também superiores a média 1999-2002.
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Sobre a eficacia da politica fiscal

» A trajetoria de crescimento da
divida/PIB foi invertida a partir de 2003.
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Sobre a eficacia da politica fiscal

* A percepcao do risco de solvéncia da divida
publica caiu aos niveis mais baixos da
historia.
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Sobre a eficacia da politica fiscal

A Divida indexada a taxa de cambio, fator de incerteza
no passado, foi praticamente eliminada.

Divida Mobiliaria Federal - Participacao por indexador
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Sobre a eficacia da politica fiscal

A elevacao do superavit primario nao ocorreu a custa de maior
receita federal. O aumento de arrecadacao foi distribuido aos
Estados, aos Municipios e as Familias (na forma de beneficios
previdenciarios e sociais).
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Sobre a qualidade da politica fiscal

 Entre 2004 e 2005 o aumento de arrecadacao resultou
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fundamentalmente do aumento da formalizacao, da
maior lucratividade das empresas e do combate a
sonegacao, nao do aumento de aliquotas de impostos.
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Sobre a qualidade da politica fiscal

O aumento de arrecadacao tem sido
acompanhado de varias medidas de
desoneracao tributaria:

Relacao das Medidas de Desonerac¢ao Tributaria 2005-2006
Impacto Fiscal Estimado

Em R hilhies
Descricao da Medida 2004 2005 2006
Estimulo ao Investimento Produtivo 0,65 3,40 6,11
Corte de Tributos para as Familias 0,50 2,30 403

Corte de Tributos para a Cesta Basica

e Producgio de Alimentos 333 500 5,00

Estimulo a Poupanca de Longo Prazo 0,77 2,00 2,15
Estimulo a Micro e Pequena Empresa - 0,30 1,35
Incentivo a Inovagao - 0,10 0,60
TOTAL 5,26 13,10 19,24

Fonte: Ministerno da Fazenda
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Sobre a qualidade da politica fiscal

Em 2003, com o PIB ainda afetado pela crise de 2002, o maior esforco
primario exigiu reducao do investimento publico. Mas, superada a
crise, o investimento cresceu todos os anos a partir de 2004.
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Sobre a qualidade da politica fiscal

Os discursos sobre “gastanca com o inchago da maquina” nao
correspondem a realidade do gasto de pessoal/PIB, que caiu no
periodo 2003-05.

Gastos com pessoal e encargos sociais em % PIB
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Sobre a qualidade da politica fiscal

 E os gastos com custeio da maquina também cairam

em 2003-05!
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Sobre a qualidade da politica fiscal

« Os gastos correntes que mais cresceram foram
os gastos de natureza social: Beneficios
Sociais, Combate a Pobreza e Saude.
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As despesas previdenciarias foram a principal fonte de
aumento do gasto primario nos ultimos anos.

Gasto da Uniao com Beneficios Previdenciarios em % do PIB
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BNDES ,

O crescimento real do PIB contribui para a solvéncia
da Previdéncia Social, gerando uma reducao do gasto
com beneficios em % do PIB.

Decomposicao da variagao do gasto com beneficios previdenciarios

em % do PIB
] Devido ao
Devido ao . .
) Devido ao crescimento
o crescimento )
Variacao total . crescimento | real do valor
do numero de .
.. real do PIB medio dos
beneficios .
beneficios
2002 0,26% 0,31% -0,11% 0,06%
2003 0,34% 0,19% -0,03% 0,18%
2004 0,23% 0,36% -0,30% 0,17%
2005 0,44% 0,23% -0,15% 0,36%
Variacdo
2002-05 1,01% 0,78% -0,48% 0,71%
Media 0,32% 0,27% -0,15% 0,19%

* em relagdo a variagido do deflator do PIB
Fonte: BNDES
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Com base nos numeros dos ultimos

L anos, um crescimento anual de 4,5% do
PIB é suficiente para cobrir 0 aumento
do nimero de beneficios, mantendo

- estavel o valor real médio dos
beneficios.
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BNDES ,

A politica de elevacao real do salario minimo,
que tem reconhecido efeito positivo sobre a
distribuicao de renda, explica apenas 8% da
variacao do gasto da Previdéncia Social em

2003-05.
Aumento do Gasto com Beneficios Previdenciarios em % do PIB

Ang Variacio Efeito do aumento do salsirit:: mininlu

Total Total Aumento real urreqfa_u

monetaria
2002 0,94 0,30 0,06 0,24
2003 1,23 0,42 0,06 0,36
2004 1,05 0,26 0,05 0,21
2005 1,05 0,35 0,15 0,20
Acumulado 2003-05 3,33 1,03 0,25 0,77

Fonte: BNDES
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 Houve quem afirmasse que uma
suposta fragilidade fiscal fosse a causa
dos elevados niveis reais da taxa de
juros de curto prazo no Brasil.

 Essa hipotese nao se sustenta nas
condicoes atuais do Brasil.
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A relacao divida/PIB nao justifica a taxa real de juro:

RELACAO DIVIDA/PIB (%)
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O resultado nominal em % do PIB também nao justifica a
taxa real de juro:
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A hipoétese de “dominancia fiscal” supde que o risco de
solvéncia da divida publica tira a eficiéncia da politica
monetaria e conduz a um equilibrio com taxas de juro e de

cambio mais altas.
A hipétese de dominancia fiscal, tal como desenvolvida por Blanchard
(2002), pode ser ilustrada pelo seguinte grafico:

“8”

taxa de
cambio

Linha vertical: probabilidade default da divida
A doméstica dada pela taxa de juro

A!

Curva: taxa de cambio como fungao da
probabilidade de default da divida doméstica
para uma dada taxa de juro

Sem dominancia fiscal: com um baixo
endividamento publico, um aumento da
taxa de juro aumenta a probabilidade de
default da divida, mas leva a uma
reducao da taxa de cambio (do ponto A
ao ponto A’)

Com dominancia fiscal: com alto
endividamento publico um aumento da
taxa de juro aumenta a probabilidade de
default e a taxa de cambio (do ponto B
ao ponto B’).

“p”: probabilidade de default da divida doméstica
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A hipotese de dominancia fiscal serve para
explicar situacoes nas quais a taxa de
cambio deprecia, enquanto as taxas de juros
reais em moeda local sobem.

Como no Brasil, ha pelo menos 3 anos, a
taxa de cambio, ao contrario, tem apreciado,
coerentemente com o que seria de esperar
em um ambiente de elevadas taxas de juros
reais, nao é possivel supor que a taxa de
cambio no Brasil e, portanto, a taxa de juros,
estejam sob dominancia fiscal.
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