?

Brasil na Busca do Crescimento Economico
S&o Paulo-23/11/06

“Figsp: 1€ D




Conquistas do Periodo 2003 / 2006

« Contas externas favoraveis: balanca comercial, transacoes
correntes e balanco de pagamentos.

« Ambiente favoravel com a queda das seguintes variaveis:
Inflacdo, juros, relacéo Divida / PIB e Risco Brasil.

» Melhora dos indicadores sociais: Bolsa Familia, crescimento
do crédito pessoal e reducao da pobreza.



Brasil alcancou o superavit nas contas externas

Resultados das Contas Externas - Em US$ Bilhdes

Balanca
Comercial

Média:
1995/ 1998

Média:
1999 / 2002

Média:
2003 /2006

2006 *

5G]

3,4

36,6

43,0

Transacdes Balanco de

Correntes Pagamentos
-29,2 ! 2,4
-20,2 ! -1’6

10,2

10,5

16,5 **

Fonte: Banco Central.. * 2006 é projecéo do mercado (RM / Banco Central). ** Acumulado Jan- Ago/06




Inflac&o e vulnerabilidade externa estao declinando

Indicadores Econdmicos

Inflac&o Taxa Selic Real Risco Brasil
(IPCA %) (% ao ano) (pontos base)

Meédia:

1995/ 1998 9,7 24,4
Média: -
1999 / 2002 8,8 10,0

Meédia: v o5
2003 /2006

2006 * B&O 10,2 !210

Fonte: Banco Central. * 2006 € projecao do mercado p/ fim do ano ( Banco Central), Risco Brasil de 16/10/06

826

342




Setor Publico reduz divida e crédito a pessoa fisica se eleva, mas

permanece estavel a pessoa juridica

Divida /PIB
(DLSP - %)

Média:
1995/ 1998

Média:
1999/ 2002

Média:
2003 /2006

2006 *

Crédito

Pessoa Juridica
(% do PIB)

i

38,2%

51,7%

52,8%

-

50,4%

| |

27,9%

Fonte: Banco Central. * 2006 se refere a posicdo de Agosto.

21,1%

20,9%

22,1%

Crédito
Pessoa Fisica
(% do PIB)

3,4%

5,3%

[ Ty [T

8,7%

10,8%

:
-




Indicadores Sociais obtiveram notavel avanco

» Bolsa Familia garante renda para 11,1 milhdes de familias
» Em 2003, a pobreza atingia 28,2% dos brasileiros; em 2005, 22,7%.

» De 2003 a 2005 a queda da pobreza foi de 5,2% ao ano, taxa

mais acelerada da ultima década.

» Desigualdade social caiu: de 2001 a 2004 os 10% mais ricos tiveram
gueda de 7,5% na renda, enquanto os 10% mais pobres tiveram

aumento de 23,5%.



Queda mais acentuada da pobreza exige elevacao do PIB

» Os ganhos possiveis de reducdo da pobreza e desigualdade
com as politicas sociais existentes estao se esgotando

» Estudo da Fundacéo Getulio Vargas (Julho/2006) aponta que programa
Bolsa Familia chegou ao limite em termos de familias assistidas

» Em agosto/06, desemprego na Regido Metropolitana de S&o Paulo
foi de 16%. Entre os jovens (16 a 24 anos) a taxa € de 31,8% (Dieese).

» Apenas o crescimento continuado do PIB a taxas elevadas pode
proporcionar melhores resultados em termos de reducao da pobreza
e da desigualdade social

> A Argentina € exemplo claro do papel do crescimento econémico para
combate a pobreza. Entre 2003 e 2005 a pobreza caiu 34,3% na
Argentina contra 19,5% no Brasil, enquanto o crescimento medio foi de
9% a.a. e 2,6% a.a., respectivamente.



Brasil mantém baixo crescimento em 2003/ 2006...mesmo

com o crescimento mundial se elevando

Crescimento do PIB - Médias por periodo

Média Anual; Média Anual: Média Anual:
2003 /2006 * 1994 / 2002 1994 / 2006 *
Brasil 2.7% 2,7% 2,71%

Emergentes

7.3% 5,1% H 5,8%
4,8% 3,6% E 3.9%

Fonte: FMI (WEO). * 2006 Mundo = 4,9%, Emergentes = 7,3% e Brasil = 3,0%

Mundo




PIB per capita do Brasil cresceu menos que outros paises

Brasil

Chile

China

Alemanha

Coréia do Sul

EUA

emergentes nas ultimas décadas

Média Anual:
1970 / 2005

Crescimento do PIB per capita (US$ constantes de 2000)

Média Anual:
1970/ 1985

1,9%

2,8%

B

|
1

|

2,1%

JLI

2,1%

B

Fonte: Banco Mundia (WDI).

7,3%

5,7%

3,5%

0,6%

O

5,9%

2,4%

5,7%

2,2%

Média Anual;
2003 / 2005

1,2%

[

4,2%

1

9,3%

0,8%

[T

3,4%

E

2,6%

]




Como obter crescimento econdmico?

» O crescimento econdmico néo é fruto de simples espera, mas
é construido em um processo de busca incessante e obstinada

» O crescimento exige um esforco de investimento publico e privado

» O investimento publico necessita de recursos que n&o estédo
disponiveis

» O investimento privado necessita de ambiente favoravel a
atividade produtiva que também nao existe

» O Brasil ndo tem logrado éxito em construir um ambiente
propicio ao investimento privado e publico e por isso nao
tem conseguido crescer como lhe cabe



Afirmacoes do Banco Central e comentarios

Afirmacao Bacen Comentario

Controle da inflac&o & pre-

. ; E condicdo necessaria, mas néo
condicdo para o crescimento

) suficiente.
sustentavel.
E preciso manter a inflacdo na A queda das taxas de juros de longo
trajetoria de metas para que a prazo Nnao ocorre espontaneamente,
gueda da taxa de juros de longo  precisa ser perseguida ativamente e
prazo e do Risco Brasil nao traz necessariamente o
conduzam ao crescimento. crescimento econémico

A expansao do créedito e
Importante, mas € preciso
também tornar o ambiente mais
propicio ao investimento.

O crescimento do crédito € um
dos fatores que dara maior
expansao a atividade econdmica.



A espera pelo crescimento poderarepetir no Brasil a experiéncia

Mexicana

O que aprender com a experiéncia Mexicana ?

» Pré-pagamento da divida externa
» Queda vertiginosa do risco pais
» Investment Grade pelas agéncias de risco em 2002

» Reducdo da relagdo Divida / PIB

» Queda da Inflacédo

» Queda da taxa de juros



O México avancou na reducao da inflacao, juros e do Risco-pais

México: Inflacdo, Taxa de Juros e Risco México

40% 800
35% 4 1 700
Investment
0f 4
30% T 600 o
[
(@]
25% - T 500 =
5
X :
e 20% - 400 o
i &
)
15% - T 300 =
(&)
%))
10% - T 200 *
7,2%
5% A 120+ 100
3,5%
0% T T T T T T T T T T T T O

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Inflacéo —e—Juros Bésicos ——Risco México

Fonte: FMI. * 2006 € projecdo do FMI e o dado de Setembro/06 do Risco México.
|



México assiste ao declinio do credito a producéo e

aumento do crédito ao consumo

Saldo de Crédito ao Fim do Ano

300.000 -
256.046
Investment
250.000 - grade
«» 200.000 A
0 176.606
N
(O]
[a
H
0
=
= 100.000 -
50.000 -
A = o 23.972
Ve —x
O | | | | | | | | | | |

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
—Industria —<%— Agropecuaria —©—Consumo

Fonte: Celso Garrido, Desarrollo Econdmico y Bancarizacion Incluyente en México, mimeo.



IndUstria mexicana nao tem sustentado crescimento

Crescimento do PIB Crescimento da Industria

2002

0,8% -0,1%

1,4% -0,2%

4,2% E&Z%
3’0% 5 1,6%

Fonte: Mexico’s National Accounts (INEGI).

2003

2004

|

2005

|




Crescimento econdmico apos investment grade nao se

alterou significativamente

Crescimento do PIB do México

11%
8%
Média Anual de
2002 a 2006: 3,1%
5% +

(@)
S
S 2% T \ / Média Anual de / \ /
X 1994 a 2002: 3,0%
| | | | | | | / | | | | |
T T T T T T T A T T T T !
-19% +
Investment
4% + Grade
-1% —

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: FMI. * 2006 é projecéo do FMI.




O gue aprendemos com a experiéncia mexicana?

» Esforco do México: risco, juros, inflacdo e investment grade nédo
foram suficientes para fazer a economia retomar a rota de
crescimento sustentado.

» A afirmacdo de que as bases do crescimento estdo
construidas e que precisamos apenas esperar para obté-lo
poderarepetir no Brasil a experiéncia mexicana

» Nunca é demais repetir: o crescimento econdmico nédo é obra do
acaso, necessita de uma busca obstinada que envolve
planejamento, metas, boa governanca e persisténcia.



A obstinacao do proximo
periodo deve ser o
crescimento econdmico



Como crescer se faltam recursos para aumentar o investimento

publico?

Unido consome 100% do orcamento com despesas correntes, 0
iInvestimento é financiado com parcela equivalente ao déficit nominal

Destino da Receita Liquida do Governo Federal - dados aproximados

Investimentos
Juros

20% 1\

5%

100% L - o e e e e e - -

Previdéncia

Custeio

% da Receita do Governo Federal

Fonte: Instituto Atlantico.




Como crescer se o investimento publico € comprimido a

cada ano?
Investimentos do Setor Publico - % do PIB

5,0% -

4,4%

4,0% - 3,7%

3,0% - 2,8%

% do PIB

1,9%

2,0% A

1,0% -

0,0% ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! T ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 1

Fonte: IBGE e Tesouro Nacional. * Inclui restos a pagar do Governo Federal em 2005.
|



Como crescer se a carga tributaria dispara sufocando o setor

privado?
Carga Tributaria Brasileira
40 -

37,4

35,9
36 1

% do PIB

321
28

34,9
34,0
33,4
i 31,6
28,6 Sk
: 28,6

| i I I I

20 I T T T T T T T T T

24
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: IPEA e Secretaria da Receita Federal.




Como crescer se, apesar da arrecadacao crescente, a Divida/PIB nao

se reduz significativamente?

Indicadores Fiscais: 1995 a 2005
70% 1 - 40%

60% - 57,2%

50% 43,7% 48,8% + 30%
1] =]
o 40% - 20,9% o
o o
s 30,6% T20% 3
of
£ 30% . 18,2% 5

20% - ggv%\./ 4 10%
6.4%

10% | &1%

0% el ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 0%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— Divida do Setor Publico —=— Receita Liquida Federal
Despesa Federal —— Juros Nominais Federal

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, BACEN.




Como crescer se 0s gastos correntes e de juros tém crescimentos

reais fortissimos?

Média Média 2006
Variacdo Anual Real % 1995/ 2005 2003 /2005 (Jan-Ago)
» Despesa Primaria Federal 6,4% 9,6% 8,9%
» Receita Liquida Federal 7,1% 9,4% 6,8%
» =7 % Despesa/[=] % PIB: 2,9 2,7 3,0
Nivel Médio
» Taxa Selic Real 14,0% 9,2% 10,29
» Divida / PIB 48,9% 53,8% 50,49%"

* Em Setembro/06 (Sdlic) e Agosto/06 (Divida/PIB).



Como crescer com a baixa produtividade do setor publico?

» A falta de eficiéncia no gasto pliblico acaba por
comprometer a competitividade do setor produtivo, com
iImpacto direto no crescimento econémico do pais.

» Os 37% do PIB drenados para o setor publico sdo aplicados com
produtividade menor que o setor privado, reduzindo a produtividade
geral da economia.
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Mortalidade Infantil (em 1000 nascidos vivos)
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Eficiéncia: gastos com saude e mortalidade infantil
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Fonte: Banco Mundial (WDI)

Gastos Publicos em Saude (em % do PIB)
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Eficiéncia: gastos com educacéao e aprendizado
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Fonte: OECD e Banco Mundia (WDI)
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Eficiéncia: evolucao dos gastos com previdéncia e da proporcao

de idosos

Gastos com Aposentadoria e Razdo de Dependéncia de Idosos: 1990 e 2005

16,0

14,0
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% da populacédo acima de 65 anos em relagcao a pop. entre 15 e 24 anos
Fonte: José Cechin (Apresentacdo ANEFAC, 09/11/06) , com base em OECD, IBGE e BIRD.




Como crescer se o cambio se valoriza, inibindo a producédo domeéstica e

incentivando a importacao?

Crescimento Econémico e indice de Cambio Efetivo Real (R$ / 17 Moedas)

15,0 + - 240
+ 200
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2 =
= - 160 2
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E o
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Fonte: IBGE e MCM Consultores.




Como crescer se a compressao da participacao do trabalho narenda

limita o tamanho do mercado interno?

Participacao da Renda do Trabalho na Renda Interna Bruta
60% -

50% 46.,5%

(0]
- 39,1%

36,9%
30% -

20%

10% A

0% - T T
1990 2000 2003
Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais.



Como crescer se o sistema tributario € cada vez mais regressivo e

penaliza os de renda mais baixa?

Carga Tributaria sobre a Renda Familiar Mensal

Carga Tributaria Carga Tributéria
1996 2004

Até 2 SM — 28,2% — 48,9%
223 [, P o

3a5b F 19,4% —33,9%

5a6] [T 18.0% P, oo

6as8 F 18,0% _ 31,7%

8.a 10| [T 16,10 I oo

10a 15 H 15,1% —30,5%

15 a 20 14,9% —28,5%

5T 30 14,8% ﬁzw%

Mais de 30 17,9% _ 26,3%

Fonte: Smplificando o Brasil - Estudo FIPE / FECOMERCIO, M. H. Zockun et dii.




Como crescer se a despesa financeira representou 52% do resultado

das pequenas e médias industrias de 2003 a 20057

Relacéo entre Despesas Financeiras e Lucro Liquido das
Pequenas e Médias Industrias de Transformacao

100 ~
17 18 12
80 - 35
49
61
60 A
S
5
40 A 83 82 88
65 Despesas
ol Financeiras
20 A 39
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Serasae DECOMTEC / FIESP.
e



Como crescer se 0s mais onerados com as despesas com juros sao

justamente os que mais geram empregos?

Emprego com Carteira Assinada na Industria de Transformacgao

Grandes
Industrias
42%
2.793.284
trabalhadores Pequenas e
Médias
defzhie Industrias
trabalhadores 58%

Fonte: RAIS - 2005 (MTE). Grandes. (mais de 249 trabal hadores), Pequenas e Médias (até 249 trabal hadores).



Hipoteses Gerais do Modelo Empregado

» O crescimento econémico é funcdo da taxa de investimento
publico e privado na economia,;

» Investimento publico é exdgeno, ou seja, depende de decisédo do
governo.

» Investimento privado é endégeno e depende da disponibilidade de
crédito ao setor privado.

» O crédito ao setor privado varia inversamente com a evolugéo da
relacao Divida / PIB e essa ultima é funcao do resultado fiscal
nominal e da taxa Selic.

» O resultado fiscal nominal é funcdo das despesas primarias,
portanto a decisao do governo federal em realizar o ajuste fiscal
afeta todas as variaveis econdmicas do modelo.



ProjecOes dos Indicadores Econdmicos: 2007 a 2016

Simulacao I:

Continuidade da Evolucao Recente



Hipoteses especificas a simulacéao |

Simulacao |: Continuidade da Evolucao Recente

Média Média Média
Variacio Anual Real % 2007 / 2010 2010/ 2016 2007 / 2016
» Despesa Primaria Federal 6, 4% 6,4% 6,4%
» Receita Liquida Federal 3,4% 3,1% 3,2%

» O crescimento médio da despesa primaria de 2007 a 2016 é
equivalente a meédia do periodo 1995 / 2005.

» Por hip6tese, supbe-se esgotada a possibilidade de evolucéo
percentual da receita liquida superior a taxa de crescimento
econdmico, isto €, carga tributaria federal constante.



Simulacao I: Continuidade da Evolugcao Recente

Projecao de Indicadores Fiscais - % do PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, BACEN. Projegdes proprias.
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Simulacao I: Continuidade da Evolugcao Recente

Crescimento do PIB (% ao ano) e Investimento Federal (% do PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, BACEN. Projegdes proprias.




Simulacao I: Continuidade da Evolugcao Recente

Taxa Selic Real (Media) e Resultado Primario do Governo Federal
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, BACEN. Projegdes proprias.
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A politica econdmica precisa ampliar seu papel

» Objetivo da politica econdmica foi o de assegurar a estabilidade
de precos, sendo o crescimento econOomico mero resultante.

» Ndo houve restricdo para a obtencao da meta de inflacéo, isto é,
gualquer taxa de crescimento foi aceitavel, por menor que fosse.

» Altas taxas de juros: drenaram os recursos publicos e inibiram o
Investimento privado.

» Superavit primario: comprimiu o investimento publico e n&o foi
suficiente para reduzir significativamente a relacdo Divida / PIB.

» Cambio com longos periodos de valorizagdo: tornou
Imprevisivel o retorno dos investimentos e exportou empregos.

» Ndo ha como obter crescimento econdmico expressivo com este
conjunto de restricoes



O crescimento economico
somente sera alcancado com
um novo enfoque da politica

economica




Novo enfoque da politica econoOmica

Crescimento econdmico é meta e nao mero resultante

» Esforco fiscal concentrado nos dois primeiros anos

» Juros internos convergem para sua equivaléncia internacional
» Continuidade do regime de metas de inflagdo

» Conciliacdo das metas de inflagcdo com metas de crescimento

» Taxa de cambio competitiva para incentivar a producéo
doméstica e a exportacao

» Nova abordagem na gestdo de ativos publicos

» Aumento consistente da participacdo da renda do trabalho na
renda nacional



Novo enfoque da politica econOmica

Meta de crescimento do PIB coordena:

» Meta de inflacdo
» Esforcos de investimentos publico e privado
» Investimento em infra-estrutura

» Criacdo de novos instrumentos de politicas sociais



Novo enfoque da politica econOmica

Superavit Nominal

Ancora fiscal para
estabilidade de precos e
recursos fiscais para
investimento publico

Juros domeésticos
convergem para nivel
internacional

Disponibilidade de recursos
para politica cambial

Meta de Inflacao

Garante a estabilidade
conquistada a duras
penas pela sociedade

Sera operada com taxas de
juros semelhantes as
internacionais

Crescimento do crédito
aumentara os efeitos da
politica monetaria

Politica Cambial

Reducao da volatilidade
cambial e intensificacao
do esforco exportador

Elevacao do emprego e
da participacao do
salario narenda interna
bruta

Taxa de cambio
competitiva para
incentivar a producéao
domeéstica



O novo enfoque exige
aplicacao simultanea e
coordenada das medidas, do
contrario o crescimento
economico podera ser abortado
e a estabilidade ameacada.




Experiéncia internacional mostra que ajuste fiscal aumenta o

crescimento econdmico mesmo durante o periodo do proprio ajuste

Crescimento do PIB

Pais Perl'_odo do Perl'qdo Dulrante 0 Periodo
Ajuste Anterior * Ajuste * Posterior *
Canada 1993 - 1997 3,2%
Irlanda 1986 - 1989 2,4% 3,8% 4,1%
Espanha 1996 - 1997 2,6% 3,2% 4,3%
Suécia 1984 - 1987 1,2% 3,2% 1,3%

Reino Unido 1994 - 1997 3.3%

Sont_e: Banco Mundial. * Médias dos periodos, o nimero de anos do periodo anterior e posterior € 0 mesmo do periodo
e ajuste.




Experiéncia internacional mostra que ajuste fiscal aumenta o emprego

e 0 consumo das familias mesmo durante o periodo do proprio ajuste

Taxa de Desemprego

Pais Peripdo do Periqdo Du'rante 0 Periqdo

Ajuste Anterior * Ajuste * Posterior *
Canada 1993 - 1997 9,0% 10,1% 7,5%
Irlanda 1986 - 1989 15,4% 16,5% 14,7% Resultados do
Espanha 1996 - 1997 21,3% ajuste sao
Suécia 1984 - 1987 3,4% 2,9% 1,8% CXpresSEs

Reino Unido 1994 - 1997 8,3%

Crescimento do Consumo das Familias

Pais Periodo do Periodo Durante o Periodo
Ajuste Anterior * Ajuste * Posterior *
Canada 1993 - 1997 1,7% 2,8% 3,3%
Resultados
Irlanda 1986 - 1989 0,1% 2,3% pOSitivos ja no
Espanha 1996 - 1997 1,4% 27% 4,5% periodo de ajuste

Suécia 1984 - 1987 06%  ( 3.9% ) 1,1%
Reino Unido 1994 - 1997 076 3.0% ) 4,0%

Fonte: Banco Mundial. * Médias dos periodos, o nimero de anos do periodo anterior e
posterior € 0 mesmo do periodo de ajuste.




Agueles gque sao céticos quanto a
adocao de medidas de ajuste mais
Incisivas e se deixam levar
sobretudo pelo “facil e possivel”
verao como consequeéencia o Brasil
permanecer, em 2010, tal como hoje
se encontra.




Meta de Crescimento



Como as metas sao construidas?

Simulacéo de Viabilidade

Queda da Elevacéo do Incremento

Reducéao dos

crescim_ento d_a -
carga tributaria

> Publico —p

© ~ L
Gastos Plblicos = E - "Dte'ISZ/alle" —pp| creditoao | g do - o)
. . . i . c
(inclui juros) S Al SEIED FTVERS Investimento o2 o z
- g Privado © ‘qc:_g S 3
O |wmjp| Quedada > R g El—Pp| §E
2 taxa Selic o .= © = ©
£ / c>U ? 5 085
= Queda do Incremento do EER 3o
e . : w w
Restricao ao g o "Risco-Brasil" Investimento © 8
o (]
S =
)

Construcao das Metas




E preciso definir metas formais de crescimento econdémico

Meta de
Ano Crescimento PIB
2007 4,0% b
2008 4,5% »
> Média anual = 4,8%
2009 5,0%
2010 5,5% y
2011 5.5% i
2012 6,0%
> Média anual = 6,1%
2013 6,5%
2014 6,5%




E preciso definir taxas de investimento publico e privado

Valores em proporcao do PIB

Meta de Investimento Publico Meta de

Estados e Investimento Meta de
Ano Municipios Unido Privado Investimento Total
2007 1,4% 1,1% 19,6% 22,1%
2008 1,4% 1,8% 20,1% 23,3%
2009 1,4% 2,9% 20,3% 24,6%
2010 1,4% 3,3% 20,6% 25,3%
2011 1,4% 3,3% 20,7% 25,4%
2012 1,4% 3,3% 21,0% 25,7%
2013 1,4% 3,3% 21,1% 25,8%
2014 1,4% 3,3% 21,4% 26,1%



Investimento Federal: aumento de recursos de 0,5% do PIB

jaem 2007

» Priorizar os projetos publicos visando maximizar o
Impacto no crescimento e naremocao de possiveis gargalos:

energia, logistica etc.

» Definir conjuntos complementares de investimentos privados,
mobilizando empresas para fazé-los em parceria com o BNDES e
sistema bancéario publico e privado.



Superavit Fiscal Nominal



Meta de evolucao do resultado fiscal nominal: superéavit nos 2

primeiros anos

e O superavit nominal deriva da reducdo dos gastos correntes e com juros

Meta de
ANO ominal - %

do PIB
2007 0,0%
2008 1,2%
2009 0,0%
2010 0,0%
2011 0,0%
2012 0,0%
2013 0,0%
2014 0,0%



Apoés dois anos de forte contencéo, as despesas primarias

federais podem

i A0 0
De_sp,es_a Taxa de Variacao %
Primaria N Despesa /
Ano Variagcao L
Federal (R$ Real Variacao %
milhdes de 2006) PIB
2006 402.674
2007 385.300 -4,3% -0,9 } o
2008 400.970 4,1% 0,7
2009 462.541 15,4% 2,3 P t ;
~— retomada
2010 496.712 7,4% 1,1 »
2011 517.170 4,1% 0,6 P
2012 535.059 3,5% 0,5  crescimento
2013 554.284 3,6% 0,5 estavel
2014 575.838 3,9% 0,5 /



O controle de gastos deve focar simultaneamente o Gasto

Primario e o Gasto Com Juros

Composicao do Gasto Federal em 2006 (% do PIB)

30% -
5
20%
it
o
S 15% ~
S
10%
5% -
0% |
. -
Fonte: STN Gasto Primario Gasto com Juros



A reducao do gasto (em % do PIB) deve abranger seus grandes

omponentes e ao mesmo tempo permitir aumento do Investimento Federal

Composicao do Gasto Federal
35% -

30% - @I = 26,9@

25%

20% -
5,55%
15%

10% -

5% A

5,10%

0%
2006

[ Pessoal Previdéncia OlInvestimento [OOQutros Juros
Fonte: STN




Superavit nominal deve ser obtido a partir da reducao dos gastos

com juros e dos gastos primarios correntes e aumento dos
Investimentos

Composicao do Gasto Federal

35%
30% 1 %
2504 - 2.71% Total =22,39% )
20% - | 055% | *0-0%
-
15% H
10% - 2,39%
0 7 0
.
5% -
0% .
2006 2007- Novo Enfoque

Gasto Priméario (excl. Investimento) 0OlInvestimento Gasto com Juros
Fonte: STN




O superavit fiscal nominal terad que ser construido ja no ano

de 2007

Para obter o superavit nominal, algumas acdes estruturantes do
Setor Publico terdo que ser tomadas:

(1) Reducao das despesas financeiras

(2) Revisao geral dos gastos correntes

(3) Novo modelo de gestao de ativos publicos
(4) Nova Previdéncia

(5) Ganhos de eficiéncia na gestao



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (1)

Reducao da Despesa Financeira

» Rapida convergéncia da taxa Selic para a sua equivaléncia
Internacional (cerca de 6,0% real ao ano ou 9,5% nominal)

» Pode-se obter reducdo de gastos com juros da divida publica da
ordem de 2,71% do PIB ja em 2007.



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (2)

Revisao Geral dos Gastos Correntes

» Identificar as melhores praticas da experiéncia internacional e
adaptar as condi¢cdes brasileiras

» Aumento de eficiéncia: renegociacdo de contratos e
procedimentos de compras; padronizacao de produtos e
Intensificacao das compras eletronicas

» Forte intervencdo em: numero de ministérios, cargos em
comissao, fim da alocacao de funcionarios publicos federais
em outras esferas publicas



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (2)

Ajuste na quantidade de cargos de confianca e despesas
associadas

» Corte drastico nos cargos de confianca

» Corte das despesas com passagens, locomocéo, diarias e auxilio-
alimentacéo.

» Reajuste salarial zero nos préximos 2 anos para o
funcionalismo



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (3)

Nova Previdéncia Social

» Existe uma série de propostas para a Previdéncia.

» Proposta da FIPE para Fecomércio-SP

» Proposta FIPE / José Cechin apresentada no Conjunto de

entidades de classe;

» Proposta IPEA / Giambiagi;

» Proposta do Instituto Atlantico / Paulo Rabello de Castro

» Proposta melhoria de gestdo do INSS: INDG / Vicente Falconi



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (4)

Novo modelo de gestéo de ativos publicos

» Objetivo: aumentar o retorno do patriménio publico transformando
estoque em fluxo

» Transferir para empresa publica gestora os ativos e
passivos em proporcao adequada, a fim de que a gestao
eficiente de tais ativos torne o retorno dos mesmos
compativel com o pagamento dos passivos

» O mercado de capitais sera instrumento para o alongamento dos
prazos dos passivos via securitizagcao



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (4)

Nova gestao de ativos: transformar estoques em fluxos e otimizar
o retorno dos ativos publicos

Grandes Contas do Ativo do BGU
em R$ bilhdes de Dez/2005

Divida ativa 315
Empréstimos e Financiamentos 566
Entidades e agentes 110
Créditos a Receber 30
Participacao Societaria 124
Bens Moveis e Imoveis 311
Total 1.456

» Cada ponto percentual a mais de retorno sobre o ativo equivale a R$
15 bilhdes por ano



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (4)

Nova Gestao de Ativos

Como transformar estoque em fluxo?

» Divida Ativa da Unido: ceder parcela da Divida Ativa da Uni&o a
Gestor que assumira compromisso de quitar passivos (precatorios por
exemplo)

» Bens Imoveis da Unido: imodveis que ndo sdo de uso podem ser
vendidos. Outros poderao ser utilizados como colateral em operacoes
financeiras estruturadas com baixo custo de rolagem. E preciso realizar
reavaliacao de imdveis pois 0s mesmos estdo contabilizados pelo valor
de aquisicao corrigidos pela inflacao.



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (4)

Nova Gestao de Ativos

Como transformar estoque em fluxo?

Divida de Estados e Municipios:

» Dada a garantia real (quotas do FPE e FPM) a Uni&o podera
securitizar estas dividas deixando que o mercado as financie, com prazo
mais longo e corrigida pelo IPCA.

» O pagamento dos Estados e Municipios podera ser menor

» Os beneficios para Estados e Municipios poderdo ser utilizados como
contrapartida na negociacao da reforma tributaria

» A Unido recebe o valor das dividas a vista e estes poderdo ser
vinculados a passivos, como por exemplo, o Fundo do Regime Geral da
Previdéncia



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (5)

Ganhos de Eficiéncia na Gestao (Estrutural)

» Objetivo: montar estrutura de melhoria continua da eficiéncia

» Mudancas de gestdo*: Administracdo publica contratual
(controle por resultados e ndo por processo); Principios
GAAP na contabilidade publica; Implantacao de sistema de
custos e decisOes descentralizadas; Implantacao de gestao
por metas para Ministéerios até niveis inferiores da hierarquia;
definicdo de sistema premiacao e punicdes para alcance ou
nao das metas; Auditoria Publica Independente

* Referéncia: “Consolidacao das Propostas de Metas para Ajuste Fiscal e de Sistemas e
Técnicas de Gestao Publica”, Agosto/2006, trabalho da FGV contratado por: FIESP,

BOVESPA e |IEDI.
- _________________________________________________________________________________________]



Acoes objetivando o Superavit Fiscal Nominal (5)

Demais Despesas: revisao geral dos gastos

Ganhos de Eficiéncia na Gestao (curto prazo)

» Renegociacdo de contratos com fornecedores
» Execucdo de licitacdo somente com o projeto definitivo
» Utilizac&o generalizada de compras eletrénicas

» Avaliacdo dos programas e politicas publicas, com o objetivo
de descontinuar os que ndo vem cumprindo o objetivo e

fortalecer os de maior resultado



Potencial de ganho com implantacao de medidas

» Ganho necesséario para 2007: 4,60 %do PIB

» Reducédo dos juros: 2,7% do PIB

» Reducéo de cargos em comisséo: 0,2% do PIB
» Previdéncia: até 0,8% do PIB
» Nova Gestdo de Ativos: até 0,75% do PIB

» Outras despesas (Reviséo de contratos e novo processo de

compras) até 1,1% do PIB

» Potencial de ganho: 5,55 % do PIB



Politica Cambial



Politica Cambial

» A taxa de cambio atual é definida no mercado flutuante, mas
iIsto ndo quer dizer que seja a de equilibrio, pois € claro que o
crescimento atual da economia esta abaixo do equilibrio e a taxa
de juros se encontra acima. Estando estas duas variaveis fora do
equilibrio, o cambio também esta.

» Atuacdo no mercado de cambio com vistas a promover taxa de cambio
compativel com crescimento econdmico e que incentive a producao
domeéstica

» Alinhamento cambial promovido pela reducéo da taxa de juros e
aumento da importacdo decorrente do maior crescimento da
economia

» Alinhamento da taxa de juros doméstica a internacional reduz custo do
exercicio da politica cambial



Regime de Metas para Inflacao



Continuidade do Regime de Metas para Inflacao

» Regime de metas mantido, com metas de 4,5% em 2007 e 2008, 4,0%
em 2009, 3,5% em 2010, e 3,0% apos 2010.

» Segundo modelo estrutural do Banco Central*, o impacto da
depreciacéo cambial no IPCA (pass-through) era cerca de 16% ao final
de um ano da depreciacéo.

» O atual processo de substituicdo do IGP em contratos de precos
monitorados resulta em queda do pass-through. Assim, o efeito da
desvalorizacéo no IPCA podera ser absorvido mantendo-se a inflacao
dentro da meta e intervalo previstos.

* Referéncia: Inflation Targeting in Brazil: Constructing Credibility under Exchange Rate Volatility -
Minella, A.; Freitas, P.S.; Goldfajn, I.; Muinhos, M.K. Working Paper Series, Banco Central (Julho/03).



Hipoteses Gerais do Modelo (mesmas da simulacao anterior)

» O crescimento econémico é funcdo da taxa de investimento
publico e privado na economia,;

» Investimento publico é exdgeno, ou seja, depende de decisédo do
governo.

» Investimento privado é endégeno e depende da disponibilidade de
crédito ao setor privado.

» O crédito ao setor privado varia inversamente com a evolugéo da
relacao Divida / PIB e essa ultima é funcao do resultado fiscal
nominal e da taxa Selic.

» O resultado fiscal nominal é funcdo das despesas primarias,
portanto a decisao do governo federal em realizar o ajuste fiscal
afeta todas as variaveis econdmicas do modelo.



ProjecoOes dos Indicadores Econdmicos: 2007 a 2016

Simulacao Il

Novo Enfoque da Politica Econdmica



Hipoteses especificas simulacao Il

Novo Enfoque da Politica Econ6mica

Média Média Média
Variacio Anual Real % 2007 / 2010 2010/ 2016 2007 / 2016
» Despesa Primaria Federal 6,08% 5,01% 5,44%
» Receita Liquida Federal 3,87% 4,80% 4,43%

» Por hipétese, o crescimento real da receita liquida € igual a 65% da
taxa de crescimento econdémico. ISso ocorre para propiciar a reducao da
carga tributaria.



Simulacao Il: Novo enfoque da Politica Econdmica

Projecao de Indicadores Fiscais - % do PIB
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Simulacao Il: Novo enfoque da Politica Econdmica

Crescimento do PIB (% ao ano) e Investimento Federal (% do PIB)
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Simulacao Il: Novo enfoque da Politica Econdmica

Taxa Selic Real (Média) e Resultados Fiscais do Governo Federal
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Comparativo de Simulacoes: médias de 2007 / 2016

Média: Média: Média: Média:
Arrecadacéao (% PIB)| |Divida/PIB Cresc. PIB Selic Real

! 18,4% ! 30,2% ! 7,0% !35%
21,4% 56,9% 3,2% 11,9%

Continui-

dade

Novo
Enfoque




Comparativo de Simulacoes: 2016

2016: 2016: 2016: 2016:
Arrecadacao (%PIB) Divida /PIB Cresc. PIB Selic Real

Novo

Enfoque 15,4% 18,1% 7.8% 2,9%
Continui- :

dade




