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Introducao




Politica Macroecondmica

E 0 segmento da politica publica mediante o qual o governo faz uso de
iInstrumentos fiscais, monetarios e cambiais para alcancar objetivos
relacionados:

= g estabilidade macroecondomica,
» aredistribuicao de renda, e

» a produtividade, a competitividade e ao crescimento economico.




Coordenacéao de Politica EconGmica




Expectativas Racionais
(John Muth / Robert Lucas)

VS

Expectativas Adaptativas
(Frank Night / J.M.Keynes)




Cadeia de Efeitos da Politica Econbmica

Conducéo da Politica Econdmica

Compromissos & Regras & Metas

Comunicacéao Clara e Oportuna

Execucéo Coerente

Reputacao & Credibilidade

Consisténcia Intertemporal

Coordenacao das Expectativas




Politica Fiscal




Politica Fiscal

= E 0 segmento da politica econémica por meio do qual governo gerencia
agregados relacionados:

" as receitas e despesas,
» aos resultados fiscais, e

= adivida publica,

= com O proposito de alcancar objetivos relacionados:
» estabilidade;
» equidade; e

= crescimento.




Modelos de Politica Fiscal

» Ortodoxo, orientado a estabilizacdo do ambiente macroeconomico:
= disciplina fiscal, e
» estabilidade da divida publica.

= Heterodoxo, orientado ao alcance de objetivos relacionados a nivel
de emprego + equidade + desenvolvimento produtivo.




Controvérsias em Politica Fiscal

= Segundo argumento ortodoxo (efeito “crowd out” sobre os investimentos):

= 0 aumento do gasto publico (financiado por emissao de titulo da divida
publica) pressionam a taxa de juros e substituem o investimento privado.

= Argumentacao heterodoxa:

= (0 gasto publico, via investimento, deve ser complementar ao gasto
privado (efeito “crowd in™)
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O Resultado Fiscal
Como Indicador de Referéncia
para a Politica Fiscal




Relagao entre os conceitos de resultado nominal e resultado primario

Resultado Primdrio

Receitas Primarias

ReceitasPrimarias

Receita Total

~ Receitas Financeiras

Despesas Primarias

DespesasPrimarias Despesa Total ,
_ Despesas Financeiras

Resultado

Resultado 2
Nominal

Primario

Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional




ImplicacGes de Longo Prazo da Politica Fiscal

= Déficits orcamentarios persistentes — quando sao produtos de

desequilibrios estruturais das contas publicas e configuram uma
trajetoria de expansao acelerada da divida publica — podem

transformam a divida em um problema.




= Déficits orcamentarios persistentes podem gerar dois tipos de problema:

= ampliacdo da tomada de empréstimos pelo governo (emissao de divida):

» eleva a taxa de juros e, consequentemente, reduzir o gasto de

investimento privado, reduzindo o crescimento economico;

= persisténcia da ampliacao da divida publica:

» resulta em aumento da percepcao de risco dos credores e gerar
comprometimento das expectativas dos investidores, contraindo os

Investimentos e, consequentemente, o crescimento economico.




» |ndicador da capacidade de pagamento (solvéncia) do governo :

= Razao divida/PIB:

= guando a relacao divida/PIB é estavel a situacao de solvéncia evidencia uma
situacéo de equilibrio;

= quando a relacao divida/PIB é declinante a situacao de solvéncia evidencia uma
trajetéria positiva; e

» guando a relacado divida/PIB é ascendente a situacao de solvéncia evidencia uma
trajetéria negativa.

= E importante observar a trajetoria e a aceleracéo do indicador de solvéncia.




As preocupacodes acerca dos efeitos de longo prazo dos déficits nao devem
descartar o uso da politica fiscal expansionista para estimular a economia
guando ela esta em depressao.

No entanto, essas preocupacoes significam gue o governo deve tentar
compensar os déficits orcamentarios em anos dificeis com superavits
orcamentarios em anos favoraveis.

Em outras palavras, 0os governos devem ter um orcamento aproximadamente
equilibrado ao longo do tempo.

Paul Krugman, in Macroeconomia. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2015. p. 345.




Governanca Fiscal

(Politica Fiscal Baseada em Regras)




Nova Lei de
Financas Publicas
PLS 229/2016 & PLP 295/2016

Lei de Financas Publicas
(Lei n° 4.320/1964)

Lel de Responsabilidade
Fiscal
LCP n°101/2000

Leis de Diretrizes
Orcamentarias
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Regra Limite de Despesa
(EC 95/2016)

Instituicdo Fiscal Independente
LRF & Resolucdo do Senado




Politica Fiscal no Brasil




Receitas e Despesas Primarias do Governo Central (em % PIB)
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Fonte: STN. Apresentacdo do Subsecretario do Tesouro, Pedro Jucd Maciel, no IV Seminério Brasileiro de Contabilidade e Custos Aplicado ao Setor Publico.
Brasilia, 4 de outro de 2017.



Despesas do Governo Central (em RS bilhdes de junho/2017)
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Fonte: STN. Apresentacdo do Subsecretario do Tesouro, Pedro Jucd Maciel, no IV Seminério Brasileiro de Contabilidade e Custos Aplicado ao Setor Publico.
Brasilia, 4 de outro de 2017.




Despesas Obrigatdrias do Governo Central (% da Receita Corrente Liquida) 105.0%
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Fonte: STN. Apresentacdo do Subsecretario do Tesouro, Pedro Jucd Maciel, no IV Seminério Brasileiro de Contabilidade e Custos Aplicado ao Setor Publico.
Brasilia, 4 de outro de 2017.




Grafico — Divida liquida do setor publico consolidado e divida bruta do governo geral, em % do PIB
(dados para dezembro de cada ano)
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Fonte: BCB




Divida Bruta do Governo Geral (em % PIB)
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Fonte: STN. Apresentacdo do Subsecretario do Tesouro, Pedro Jucd Maciel, no IV Seminério Brasileiro de Contabilidade e Custos Aplicado ao Setor Publico.
Brasilia, 4 de outro de 2017.



—0— Taxa de juros nominal - Swer | Selic

Ipeadata - http://www.ipeadata.gov.br

Nota Ipea: A taxa Overnight / Selic € a média dos juros que o Governo paga aos bancos que lhe emprestaram dinheiro. Serve de
referéncia para outras taxas de juros do pais. A taxa Selic € a taxa basica de juros da economia.




Tabela - Resultado fiscal do setor publico, fluxo acumulado no ano, em % do PIB?

Ano
(Dezembro)

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fonte: BCB
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Fonte: STN. Apresentacdo do Subsecretario do Tesouro, Pedro Jucd Maciel, no IV Seminério Brasileiro de Contabilidade e Custos Aplicado ao Setor Publico.
Brasilia, 4 de outro de 2017.
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As preocupacoes acerca dos efeitos de longo prazo dos déficits nao
devem descartar o uso da politica fiscal expansionista para estimular a
economia quando ela esta em depressao.

No entanto, essas preocupacoes significam que o governo deve tentar
compensar os déficits orcamentarios em anos dificeis com superavits
orcamentarios em anos favoraveis.

Em outras palavras, os governos devem ter um orcamento
aproximadamente equilibrado ao longo do tempo.

Paul Krugman, in Macroeconomia. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2015. p. 345.




ImplicacOes da Politica Fiscal sobre o
Investimento em Infraestrutura
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Reducao dos Investimentos Governamentais

GRAFICO 1
Investimentos publicos (1947-2015)"
(Em participacao percentual do PIB)
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- Investimentos publicos Investimentos publicos — Tendéncia?

ORAIR, Rodrigo. Investimento publico no Brasil: trajetéria e relagdes com o regime
fiscal. Brasilia: IPEA, 2015. Texto para Discussao 2215.



Tabela - Investimento publico, 1994-2015, taxa de crescimento ao ano em % do PIB

Governo Empresas

. Setor
Ano . Estatals o PIB

Central Estadual Municipal Geral  pugargis  FUPNCO
1994-1998 5,1 0,8 -5,7 -2,1 3,1 -0,9 2,6
1998-2002  -1,2 -9,4 6,8 -2,0 -1,7 -1,9 2,3
2002-2006  -0,6 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 3,5
2006-2010 254 13,8 6,1 13,5 23,2 17,0 4,6
2010-2014 -0/ 1,9 -2,4 -0,1 -2,4 -1,0 2,2
2011-2015  -6,2 -3,9 -2,5 -4,0 -6,9 -5,2 0,3

Fonte: ORAIR, R. Investimento publico no Brasil. IPEA: Rio de Janeiro, 2016. TD 2215.




Reducao dos Investimentos Governamentais

Crescimento das receitas e despesas primarias do governo central por periodos
selecionados — taxa real de crescimento ao ano (1998-2015)

(Em %)
Discriminacao 1998-2002 2002-2006 2006-2010 2010-2014 2014-2015
Receita total 6,5 4,7 3,6 1.5 -6,0
Despesa total 3.9 5,2 5,5 3.8 -3,2
Pessoal 44 1,3 41 0,4 1,7
Beneficios sociais 5.7 8,5 45 46 -0,1
Subsidios -12,5 29,7 17,2 20,7 -11.9
Custeio 2,0 36 48 45 -4,5
FBCF -1,2 -1,0 245 0,3 -4,7
Qutras despesas de capital 04 -3.3 11,0 -2,5 -14,2
PIB 2,3 3,5 4,6 2,2 -3,8

ORAIR, Rodrigo. Investimento publico no Brasil: trajetéria e relagdes com o regime
fiscal. Brasilia: IPEA, 2015. Texto para Discussao 2215.



Reducao dos Investimentos Governamentais

= Adespesa de investimento do governo, por possuir uma natureza discricionaria,
acaba por cumprir o papel de variavel de ajuste no equilibrio das contas publicas.

» |nvestimento em infraestrutura contribuem diretamente para o crescimento
econOmico e, portanto, para a ampliacdo sustentada das receitas

governamentais.

» Ajustes baseados em corte de investimentos sao ajustes de baixa qualidade
conforme Alesina e Perotti (1997)1.

LALESINA, A.; PEROTTI, R. Fiscal adjustment in OCDE countries: composition and amcroeconomic
effects. IMF Staff Papers, vol. 44, n® 2, p. 210-248, june, 1997.




= Efeitos adversos sobre os investimentos:

* 0S compromissos efetivos/regulares:
= despesas com investimentos,
= aportes, e

= pagamentos em contraprestacoes por servigcos disponibilizados;

"= 0S compromissos contingentes:

» despesas potenciais associadas a assuncao de riscos em projetos de
iInvestimento.

= E importante instituicdo de um mecanismos de blindagem fiscal das despesas
com investimento em infraestrutura, inclusive garantias e cobertura de riscos.




Gastos Tributarios & Incentivos Tributarios

» Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da
Infraestrutura (REIDI).

= E importante instituir mecanismos de avaliacdo das politicas de renuncias
tributarias do governo para:

» viabilizar uma melhor alocacao destes incentivos;

» privilegiando aquelas atividades com maior repercussao sobre o
emprego, a produtividade e a competividade da economia.




Tabela - Evolucao dos gastos tributarios estimados para
receitas administradas pela Receita Federal (2005-2017)

Gastos Tributarios  Arrecadacao

ANo Estimados [a] Estimada [b] [a] / [P]
2005 31.288 315.074 9,9
2006 42.449 322.549 13,2
2007 52.739 412.453 12,8
2008 76.055 460.585 16,5
2009 101.956 540.028 18,9
2010 113.875 559.927 20,3
2011 116.082 650.527 17.8
2012 145.977 731.273 20,0
2013 170.015 784.948 21,7
2014 249.761 1.208.868 20,7
2015 282.437 1.337.945 21,1
2016 271.006 1.310.289 20,7
2017 284.846 1.335.987 21,3
2018 283.447 1.369.295 20,7

Fonte: SRF/MF




Incentivos Financeiros & Crediticios

= subsidios financeiros ou explicitos (evidenciados no OGU):
= Exemplo: equalizacao de juros do PSI

= Exemplo: subsidio para reducéo da preco (tarifa) de transporte do gas natural.

= subsidios financeiros ou implicitos (nao evidenciados no OGU).

= Exemplo: empréstimos da Unido ao BNDES.

Obs.: E importante instituir mecanismos de avaliacdo prévia e avaliacdes periddicas de
iIncentivos financeiros e crediticios, para viabilizar uma melhor alocacéo destes incentivos.




Fonte: SPE/MF




Grafico 1l - Comparativo de Beneficios (Bilhdes RS)
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Fonte: MINISTERIO DA FAZENDA/SEFEL. Demonstrativo de Beneficios financeiros e crediticio, ano 2017. Brasilia: julho, 2018.




Grafico Ill - Maiores Variacdes nos Beneficios em 2017 (bilhdes RS)

Beneficios Financeiros (Subsidio explicito) =
queda de RS 12,1 bilhdes

Beneficios Crediticios (Subsidio implicito) =
queda de RS 18,3 bilhdes

A =
-~ ™ 5,7T%
-1,28 -1,15 1 60
2,98 23 3,85
-4,35 ™
-5,70
-13,48
o > & S o & N & o Nsid
«© € A EE ¢ R & S
& 2 0% O Eab
g & G = <
& o o -¢=
X & & Q@?-" &
S & & R sz
& %QQ‘Q C.PQ&:
R
o
.;c-\}

Fonte: MINISTERIO DA FAZENDA/SEFEL. Demonstrativo de Beneficios financeiros e crediticio, ano 2017. Brasilia: julho, 2018.
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