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Responsabilidade Fiscal: pilar da politica econémica
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Uma longa jornada para juros reais mais normais
Inflagdo de 1976/2004 - IPC (FIPE) - mensal (%)

Taxa de juros real (ex-post): Mudanca longa e prudente
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Reducao da Vulnerabilidade Externa & aumento da poupanca

Balanca Comercial - (US$ bilhdes) Precos de Exportacdes por Classe de Produto
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Petrdleo e outras Commodities - Evolucédo dos Precos
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A transformacéao da Divida Publica & Privada Externa

Estabilidade na Divida Externa Publica

Divida Externa Liquida Total/Exportacdes (12 meses)
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AcOes para o fortalecimento do mercado da divida domeéstica
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Cata do Data da Data da Prazo Data de Titulos Tituloes

Leilsio  Emissfio Liguid, Dias WYencim. Emitides Yendidos

08/16/05 08/17/05 08/17/05 1127 09/17/08 2.000  0.403

05/16/05 08/17/05 08/17/05 1491 09/16/09 2,000 0,244

o8/ 00/05 08/10/05 08/10/05 1134 08/17/08 1.000  0.462

: : : 05/09/05 08/10/05 08/10/05 1498 09/16/09 1.000 0,538

mar abr mai jun jul ago 07726705 07/27/05 07/27/05 1148 08/17/08 1,000  0.753
07/26/05 07/27/05 07/27/05 1512 09/16/09 1.000  0.147

. . . 07/19/05 07/20/05 07/20/05 1155 09/17/08 1,000  0.522
07710705 07/20/05 07/20/05 1513 09/16/03 1.000  0.477

mFixed Rate W Price Index Floating Rate 07/12/05 07/13/05 07/13/05 1162 09/17/08 1.000 0,305
07712705 07/13/05 07/13/05 1526 08/16/09 1.000  0.695

07/05/05 07/06/05 07/06/05 1163 09/17/08 1.000  0.275

07/05/05 07/06/05 07/06/05 1533 09/16/09 1.000  0.725

08/29/05 06/29/05 1085 06/18/08 0.750  0.557

06/29/05 06/29/05 1358 03/18/09 0.750 0,193

06/22/05 06/22/05 1092 06/18/08 1,500  1.288

Source: National Treasury and Central Bank
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Resultados da divida interna: menos risco, prazos mais longos, taxas fixas

Diminuicao da proporcao da divida indexada ao cambio Alongamento do prazo dos papéis de taxas fixas
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Transferéncia do ““risco de mercado” para o mercado

Source: National Treasury
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... convergindo na estatistica chave

Relacdo Divida Publica/PIB
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Déficit Zero: se non ora, quando?
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Expectativa de Mercado e Déficit Nominal

O que o mercado viu e estd vendo

2005
2006
2007
2008
2009

2011
2012
2013
2014

+1 std Dev

3,81%
3,36%
2,74%
2,04%
1,73%
1,50%
1,21%
0,92%
0,60%
0,28%

SELIC

Basica

3,60% 3,40% 3,81%
3,04%  2,73% 3,32%
2,26% 1,79% 2,66%

; 1,93%
1,59%
1,32%
1,00%
0,43% -0,01% 0,66%
0,10% -0,36% 0,31%
-0,25% -0,73% -0,05%

-1 std Dev +1 std Dev
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Politica Monetaria & Fiscal: parceiras para vencer desafios macroeconémicos

v' Acomodar a apreciacao real
decorrente do chogque de demanda
externa

v Reduzir as expectativas de
inflacao

v’ Distribuir o custo da politica
monetaria entre diversos
instrumentos classicos de
administracdo macroecondémica

v Favorecer as condicfes para o
investimento
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Um desafio bem presente: como manter o fortalecimento do setor externo?

Medidas que Podem Continuar Impulsionando as Exportacoes

Politica Fiscal de Curto Prazo

Realocar a demanda
agregada, aliviando a
politica monetaria e o
cambio

Politica Fiscal de Médio Prazo

Reduzir o risco pais e a
carga tributaria; abrir
mais espaco para o

investimento publico

v' Acomodar a apreciacao real
decorrente do chogque de demanda
externa

v Reduzir as expectativas de
inflacao

v’ Distribuir o custo da politica
monetaria entre diversos
instrumentos classicos de

Reformas Microeconémicas admlnlstragao macroeconomica

v Favorecer as condicfes para o
investimento

Desoneracao do setor
produtivo, aumento da
produtividade

10
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VENCENDO desafios concretos: fortalecendo o setor externo
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Classificacao do tipo de medidas/politicas

Politica Fiscal de Curto Prazo

Realocar a demanda

agregada, aliviando a DEMANDA Agregada
politica monetaria e o (Keynesiana)
cambio

Politica Fiscal de Médio Prazo

Reduzir despesa corrente
e carga tributaria; abrir
mais espacgo para o

investimento publico

Politica de OFERTA (teoria
desenvolvimento e efeitos
nao Keynesianos)

Reformas Microeconémicas

Desoneracéo do setor
produtivo, mercados de
capital & aumento da
produtividade

R&D e Rentabilidade
(acumulacéao de capital)

Previsibilidade e Incentivos Adequados

11
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Abordando e comunicando estratégias para vencer desafios concretos

Exemplo: o que anda contando a pesquisa econdmica sobre politica fiscal 1

Hipotese dos efeitos ndo keynesianos da consolidacéao fiscal :

v Reducao do prémio de risco - aumento do primario

v' Reducao dos custos = reducao das despesas (ao invés de + impostos) =2
maior competitividade internacional

Evidéncia empirica :

v
v

v

v
v

v
v

Giavazzi & Pagano (1990) - Dinamarca e Irlanda

Bhattacharya (1999) e Giavazzi, Jappelli & Pagano (2000) - maior quanto
maior a divida publica ou seu crescimento recente

Alesina, Ardagna, Schiantarelli (1999) - mais forte pelo corte de despesa do
gue por aumento da receita

McDermott & Wescott (1996) - mais forte quando situacdo externa é favoravel

Alesina & Perotti (1996); Giavazzi & Pagano (1996) - mais eficaz quando o
esforco é duradouro

Hemming et all (2002) = mais forte para economias mais abertas

Alesina, Perotti & Tavares (1998) - + investimento e algum consumo privado

1/ European Central Bank WP n. 519: Rzonca e Cizkowicz, Non-Keynesian Effects of Fiscal Contraction in New Member States,

September 2005

12
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Abordando e comunicando os desafios concretos

Elementos das Expectativas de Inflacao

v Formacao de expectativas &
articulacdo do impacto de escolhas

v Fiscais
v’ Politica de Rendas

v Abertura econdmica
Monetaria

v' Micro-economicas
v'Regulacdo & outros
requisitos para
investimento (e.g.,
licenciamento ambiental)

Metas de inflagao Metas fiscais o o
v' Concorréncia doméstica

Reducdo do prémio de risco
—->CURVA DE JUROS NATURALMENTE DECLINANTE

- menor probabilidade de ajustes de carteira subitos ou turbulentos
= maior confianca para o investimento
- menor volatilidade do cambio 13
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Uma ilustracéo de persisténcia em decisodes fiscais
Espanha e Italia: uma politica monetaria, duas politicas fiscais
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Em suma, o ambiente favoravel pode ser usado

Fortalecer a macro economia, mudando a dinamica
fiscal e diminuindo a divida publica

Reduzir a vulnerabilidade externa, apoiando as
exportacoes e mudando a composicao da divida

Continuar as reformas micro-econdmicas para dar
folego as empresas

-> Maior crescimento & melhor distribuicao de renda.

Muito Obrigado

~—
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