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1. O principio da consisténcia intertemporal (Kydland e Prescott,
1982): Politicas econdmicas (fiscal e monetaria) precisam se
sustentar por um longo periodo de tempo.

v' Quedas na taxa de juros (Selic) alinhadas com resultados fiscais persistentes e de
qualidade (condicao necessaria, mas nao suficiente), mas com foco prioritario na
inflacao e nas expectativas inflacionarias.

v' Resultados fiscais consistentes com queda do endividamento bruto rumo aos
niveis de paises emergentes, no médio prazo. Enquanto isso, ndao haveria espaco
para politicas fiscais anticiclicas.

Evita-se, assim, riscos de reversao na orientacao da politica econbmica. A
implementacao desse principio afeta positivamente o investimento,
contrariamente ao que ocorre na adog¢ao de politicas voluntariosas como tentar
reduzir rapidamente a taxa de juros, sem as condi¢des para tal, ou conceder
estimulos fiscais de maneira seletiva.

2. Contudo, Governos nao sao intertemporalmente consistentes.

O Brasil precisa de instituicdes fiscal e monetaria independentes; independentes
de “riscos de ato do principe”.

InstituicOes fortes, independentes e apartidarias, permitirao um ciclo de
crescimento mais solido.

Defende-se, assim, um Fiscal Council (IMF, 2013) e um banco central
independentes, conforme Taylor, 2013.
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Composicao de ajustes fiscais: programas de consolidacao
fiscal de médio prazo baseados em corte de gastos sao mais
eficientes do que aqueles baseados em aumento de impostos e
de curto prazo (Alesina, Favero e Giavazzi, 2014).

v Choques fiscais com aumento de impostos (elevacdo de aliquotas e
criacdao de novos), recomposicao (abrupta) de desoneracdes tributarias e
isencoes fiscais, sao medidas inadequadas para economias em
desaceleracao.

4. Politica fiscal nao funciona no Brasil (Mendon¢a, Marc¢al e
Holland, 2016)

v'  Resultados econométricos estimam valores muito baixos para o
o 0 ° . V2 . 7 . Vs .
multiplicador fiscal” de gastos no Brasil, dada a elevada divida publica,
e também o engessamento de gastos com tendéncia “natural” de
crescimento no tempo.

Para recuperar o papel da politica fiscal, os gastos primarios precisam
cair no tempo e a divida publica cair para padroes de paises
emergentes.
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8. Politica fiscal anticiclica faz quem pode (Jay Shambaugh, 2016).

v'  Politicas fiscais anticiclicas sdo bem vindas em circunstancias de forte
contracao da atividade econdmica, depois de adotadas medidas
monetarias e de liquidez e se, e somente se, existir espago fiscal que nao
comprometa a solvéncia intertemporal.

v' Melhor cuidar da solvéncia do que tentar reanimar a economia com
politicas fiscais anticiclicas.

v Assim, a saida da crise sera mais suavizada e consistente.

5. Gastos primarios de equilibrio e tamanho 6timo de governo
(James Kahn, 2011).

v E preciso reduzir os gastos primarios em percentual do PIB
v

Quanto menor o nivel dos gastos governamentais (em % PIB), maior o
espaco para se fazer reforma tributaria que aumente a competitividade da
economia.

v' Quanto maior o nivel de gastos governamentais (principio da equivaléncia
Ricardiana), maior deve ser a receita tributaria, menor a competitividade da
economia.
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7. Privatizagio n3o é questdo ideoldgica ou de cunho liberal. E questdo de
eficiéncia economica.

v' E preciso privatizar a grande maioria das empresas estatais pertencentes a Unido, Estados, DF e
aos Municipios.

A grande maioria das Estatais sao ineficientes, ndao cumprem funcgao social, e apenas atuam em
prol dos mais favorecidos.

v
v" Quanto menos estatais, maior a eficiéncia da economia, maior o estimulo ao crescimento,
v

geracao de empregos sustentaveis, etc.

Inibe abuso de poder do acionista controlador (Unido, Estados e municipios). Controlar precos
de combustiveis (via Petrobras), antecipar renovacao de concessdes no setor elétrico (via
Eletrobras) e reduzir os juros de operacdes de crédito (via BB e CEF), sao alguns dos exemplos
recentes.

6. E preciso adotar medidas que garantam a qualidade do gasto publico.

Consolidacao de métricas de mensuracao de custos e beneficios de programas sociais,
beneficios fiscais, créditos subsidiados, etc.

Dar publicidade a essas métricas para facilitar o monitoramento : a sociedade precisa saber
guanto paga por cada beneficio que recebe.

Quanto custa e qual o beneficio da ZFM (Zona Franca de Manaus), do Simples, do MEI, do
crédito subsidiado para a agricultura, do ensino gratuito em universidades publicas, do
MCMV, etc?

Elevar gastos publicos que foquem em “aumentar a produtividade da economia”.
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9. Crédito subsidiado tem efeito global perverso:
Créditos subsidiados devem ser limitados.

Nao deve ser usado por bancos publicos para reanimar a economia ou para
cobrir eventos do tipo credit crunchs.

Por que mesmo ainda temos tantos bancos publicos?

Reduz a poténcia da politica monetaria e gera efeito-investimento limitado
(Bonomo e Martins, 2016).

Na hierarquia de medidas anticiclicas, politica fiscal ou para-fiscal
constituem o ultimo recurso a ser utilizado, desde que nao coloque em
risco a solvéncia intertemporal. O primeiro recurso é o “monetario-
liquidez”.

10. Gratuidade para quem mesmo?

v E preciso rever o principio da “gratuidade” nos servicos publicos,
especialmente na Educacao (ensino superior) e na Saude. PEC 241 ajuda a
revelar os “privilégios” da gratuidade.

Ser publico ndo necessariamente precisa ser “de graca”.




RESULTADOS ESPERADOS

Nao garante reeleicao!

N3o garante crescimento mais rapido, no curto
prazo!

Nao garante desemprego menor logo!

Mas, muito provavelmente, o produto
potencial (futuro) sera maior, com taxas de
juros convergindo para niveis internacionais,
no meédio prazo, e emprego de melhor
qualidade, em um pais com governo mais
eficiente.
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