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1. Contextualizacao

Média Mundo | Am,latina | Am. Latina ex Brasil | Brasil
1980-1994| 3,04 2,49 2,54 2,41
1995-2015| 378 | 2,95 3,07 2,73

Fonte de dados FMI-WEO FMI-WEO FMI-WEO FMI-WEO

Crescimento do PIB Real a pregos constantes



1. Contextualizacao

Em 94: fecham-se as portas ao financiamento monetario da despesa
publica.
Em 94: continua aberta a porta a expansao excessiva do gasto publico

O “pecado original” continuou sendo cometido, financiado com

aumento de impostos e de divida.

De 94/06: hda melhora nas praticas e melhora nos fundamentos
A vez do “pais do futuro” parecia mais préoxima do que nunca.
— Com um dultimo passo — a institucionalizacao da disciplina fiscal — a

economia estaria preparada para crescer de forma sustentada, com

estabilidade de precos.



1. Contextualizacao

« Em 2006/2007: orientacdo da politica econd6mica muda.

e Em 2011: dobrou-se a aposta na nova orientacdao de politica (Crescimento

acima do potencial; inflagao e juros artificialmente baixos (conta para o TN ))

* Anos seguintes:

— DCC, sem contrapartida em investimentos; desalinhamento de PR (mao de obra,

inclusive); e gasto publicos em trajetdria insustentavel.

— Os mercados reagem, precos dos ativos brasileiros e indicadores de confianca

recuam fortemente.

— Atividade desacelera e o desajuste no BSP se aprofunda



1. Contextualizacao

* Inicio de 2016:
— Inflacdao e desemprego em dois digitos.
— Prémio de risco em 500/600 p.b.
— Taxas de juros explodem.
* Maio de 2016:
— Ajustes do BP e dos precos relativos em estagio avancgado.

— Persistia a dinamica insustentavel da despesa, o que, por extensao, colocava a

divida publica em trajetoria explosiva.

e Retirar o pais da crise implicava atacar a raiz do problema.
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2. Agenda de Trabalho

e Como?
* O caminho da ineficiéncia: aumento de impostos.
— Inflacdo (que também é imposto sobre agentes locais).

— Default de divida (que também é imposto, em menor parte, sobre

agentes externos).

* Soluc¢oes utilizadas no passado: elevacao permanente de imposto,
corte temporario e agressivo do gasto discriciondrio e postergacao de

pagamentos.

 Além de ineficientes, se mostravam inexequiveis.



2. Agenda de Trabalho

e Como?

* 0O caminho da eficiéncia: uma solucao exequivel e eficaz deveria, em CP, conter
o crescimento do gasto; em MP, inverter o sinal do resultado primario; e, em

LP, gerar superdvits grandes o suficiente para reduzir a razdo divida publica/PIB.

* Solucao desenhada: contencao suavizada e duradoura do gasto total, ganhos

pontuais de receita e resgate de divida; complementados com estimulos a

produtividade e a competitividade.



2. Agenda de Trabalho

 Maio de 2016: Governo anuncia acoes separaveis em trés subconjuntos:
— Com foco em contencao de despesas e ganhos pontuais de receita.
— Com foco em reducao nominal da divida publica.
— Com foco em aumento de produtividade e de competitividade.

e O tripé de sustentacao:
— PEC do Teto.
— PEC da Previdéncia.
— Privatizacdo/concessao/regulacao, etc.

 Agenda para o Crescimento sustentado, com Estabilidade de Precos



2. Agenda de Trabalho

De um lado, a Agenda fecha a porta a maior das ameacas ao crescimento econdmico e

ao bem-estar social: crescimento excessivo da despesa publica.

De outro, a Agenda abre a porta ao crescimento sustentado, com estabilidade de

precos, porque.

— O governo deixara de ser o grande absorvedor de poupan¢a da economia e o

viés inflacionario da politica fiscal desaparecera.
— Havera reducao estrutural da taxa de juros.

— Sera crescente a participacao do setor privado na economia e havera ganhos de

produtividade.
— A taxa de investimento e o crescimento potencial serao aumentados.

— A PM sera mais eficiente, por extensao, os ciclos monetarios e os ciclos dos

negdcios serao menos acentuados.
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* Hariscos a serem controlados, por exemplo:

— Riscos de que ganhos iniciais de confianca e nos precos dos ativos sejam

prematuramente tratados como ganhos permanente.

— Riscos de que, em relacao a atores-chaves, surja nos mercados percepcao de falta de
credibilidade; de falta de conviccdo quanto a necessidade e urgéncia de

implementacao da Agenda; e de falta de compromisso em levar a Agenda até o fim.

— Riscos de que ocorram tentativas de contrariar a légica econémica.
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3. Conclusao

De 94/2006 o Pais avancou, mas deixou aberta a porta ao excesso de gasto publico.

O gasto continuou crescendo, acelerou em anos recentes, e causou a mais intensa

recessao da historia.

Ve

E necessario e urgente fechar a porta ao excesso de gasto publico, institucionalizar a

disciplina fiscal e estabelecer plena confianc¢a na solvéncia da divida publica.

O governo prop6s uma Agenda exequivel, eficiente e eficaz, que contempla contencao

suavizada e duradoura do gasto total, ganhos localizados de receita, resgate de divida e

maior participacao do setor privado na economia.

O tripé de sustentacao da Agenda é composto por PEC do Teto, PEC da previdéncia,

privatizacdo/concessdo/....

A consequente institucionalizacao da disciplina fiscal levara a economia a uma trajetoria

de crescimento sustentado, com estabilidade de precos.
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