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Poupanca,
Investimento e
Crescimento do
PIB



L Def. C/C BP
Dispéndio Interno (D.1.)

1) Y=Cp+I+G—-(M=X)=PIB
DI. >Y =2 DefC/CBP >0

2) Y=Cp+I+G+ (X-M)
3) Yd=Y-T+Tr+J
4) Yd=Cp + Sp

5) I=1p+1g



6) (3)e(4).. Y-T+Tr+J=Cp+Sp

/) (1)e(5)em(6)...
Cp+lp+Ilg+G-(M-=-X)—-T+Tr+J=
= Cp + Sp.

Dai:

8) Ip=(T-Tr=J—-Ig—-G)+ (M- X) +Sp
9) Sg=T-Tr—-J -G (poup. em c/c do gov.)
10) (9) em (8) ...

Ip=(Sg-19) +(M—-X) +Sp



Ip=(Sg—-1g) + (M- X) +Sp
\tp/Y - APIB/PIB

Até 80s, Sg > Ig.

Depois disso, inverso: Sg cal e fica menor que Ig,
mesmo com Ig caindo. Em certos anos, Sg<0!!!!
(inclusive 2009).

Dados Sp/Y e tradicional restricao externa, Unica
saida sustentavel para aumentar Ip/Y (e,
portanto, APIB/PIB), € aumentar o excesso de S
sobre Ig. [Ou, entao, aumentar (M-X)/Y
temporariamente].




Saldo em conta-corrente, em % do PIB

3 Abrll: -2,25% do PIB
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INV PRIV = (POUP GOV - INV GOV) + DEF C/C DO BP + POUP PRIV

(POUP EXT)
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Brasil vs. China

1Y

China 50%

SJ/Y TxcCresc.Y

17% 4.5% aa
(Potencial)

55% 11% aa
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China, que tem modelo economico voltado para o
iInvestimento (além de se voltar para a demanda
externa via énfase na industria de
transformacao), poupa 55% do PIB e investe 50%
do PIB. (Sobram 5% do PIB gue sao investidos
em titulos dos EEUU). Gracas a essa énfase, tem
crescido a 10% ao ano em média ha trinta anos.

Brasil, em contraste, € voltado para o consumo
Interno, principalmente o puxado pelos gastos
publicos correntes — especialmente transferéncias
federais de previdéncia e assisténcia.



Brasil investe 19% do PIB, absorve algo
proximo de 2% de poupanca externa, ou
seja, poupa internamente algo proximo
de 17% do PIB, e isso ocorre
basicamente no setor privado. No setor
publico a poupanca é proxima de zero,
apesar da gigantesca carga tributaria.
Consequéncia: PIB cresce pouco -
1994-2002: taxa média de 2,6% a.a.
Taxa sustentavel pos 2003: 4,5% a.a.



Déficit publico e seu
flnanciamento



(Restricao basica em épocas de paz...)
Ip=(Sg —-19) + (M- X) +Sp

S
7

Sg=T-Tr—J—-G (poup. em c/c do

Sg 9gov.)
A

Ip:-[lg—{(T—Tr—J—\G)] + (M= X) +

NFSP=déficit publich_ - Troca J por Ig
Sup. Prim.=T-Tr-=1g—-G=Sg+J-Ig
NFSP =J — Sup. Prim = (Bt — Bt-1)




(Estoques  AlVO Passivo

—5— DIV R OnopOlG emissAn
M‘ ......................... de moeda
Def Nom =
(FI%DS) Def Prim + iB Juros (/jgvidos
S

Def Nom = Def Prim + 1.B = Acr DIV = Acr B + Acr M



INTRODUZINDO outros bancos publicos, possibilidad e de o governo
emprestar, monopolio compra reservas, tomar divida externa e outras
dividas internas. E o conceito de DIVIDA LIQUIDA (d e ativos financeiros)

Financiamento do déficit

-Juros

recebidos BC (_|_ BNDES etC.)

S/At

Ativo Passivo

+Juros devidos

Def Prim s/Div



Derivando uma expressao para o crescimento da divid  aliquida, a fim de
determinar o superavit primario de equilibrio, ou s eja, qual o sup.prim. que
estabiliza a razdo DL/PIB, dado o estoque iniciald e DL e sob hipoteses
guanto ao custo implicito da divida e a taxa de cre  scimento do PIB.

Def Nom = Def Prim + iB = Acr DIVLIQ = Acr B+Acr M
Dividindo por Y = PIB:
Def Nom/Y = Def Prim/Y + IB/Y = (Acr B)/Y + (Acr M)/Y

/

Mas:
Acr (B/Y) = [(Acr B)\k - B(Acr Y)/Y]/Y\Y
Acr (B/Y) = (Acr B)/Y - B/Y(Acr Y)/Y
Acr b = (Acr B)/Y - gb---




Por analogia: (Acr M)/Y = Acrm + gm

(***)
(**) e (***) em (*)
d+i.b =Acrb+g.b + Acrm+ g.m
==>Acrb=d+(1-g).bo-gm-Acrm

onde b = B/Y, de = def prim/Y, | = custo implicito da
divida liquida, g = tx.cresc.PIB, m= M/Y



Mas:

& — _ p
I_E: g g* = laxa de crescimento real do PIB
F=l=p p = inflagio

Substituindo acima: I* = taxa de juros real

Ab=d+(I"-g").b-g".m-p.m - Am

1 T + ‘T

EPTF?;ED EI'F]"DE EE'_:- Variavel-chave para o controle da
w =8 SIgnarage divida publica no curto prazo
Imposto
déficit Tx cresc. Inflacicnério

priméaric Real PIB

supondo Am=0, qual clﬁup-erﬂvlt primario|gque estabiliza a razao divida/PIB?

-d=(i"-g").b-g" .m-p.m

Desprezando os dois dltimos termos:

Parai*=11% e g" = 2,65%,
Entao, se b=50% => d=4,2%

(Suponha que o govemo baixssse & mata de sup. prim. para 3,75% do PIB. Qual o custo real implicio da
D% LIQ todal. reauendo para estabilizar b=50% com AFIB = 3.5% (4.5%) ao ano¥ Reso. ... & ... -

-d=(i"-g°).b —




ATUALMENTE;
Superavit Primario de Equilibrio

(Tx. Juros Real Impl.-APIB) « DL (t-1)

10 - 4,5 x 40



SAINDO DO “NO FISCAL” DE 2003
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Ajuste fiscal
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Reservas internacionais - liquidez
internacional - USS(milhdes) [12/70 a

07/10]
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"MODELO" DE
CRESCIMENTO DO
GASTO CORRENTE



1987 Assist.Social

6% 0%

2010

B Outras Correntes

W Pessoal ativo

B |[nvestimento

mINSS

2 Saude

M |[nat.& Pension.

Assist.Social



Velhos subsidios

50 milhoes
50% do gasto da Uniao
SO 11% dos gastos

cobertos por
contribuicoes



$657

TRANSF & |
i E INVESTIMENTO
a4
48,8% (6
(48 8% oEssOAL | O
167 SAUDE:
(25;3%) 51 EDUCACAO | /
20
(74’1%) (7,7%) (31%) | | Demais
54

Manutencdo: 9 (1,4%)
Outras rigidas: 22 (3,3%) e (3 3%)
Demais: 23 (3,6%) :




TRANSF  $321 47,1..%.
(48,8%)

// 1 ‘ﬂ

INSS >1SM '14Q 7.3
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7,6

27,4

3,5

BF 14
12.7% 12,4

(16,1+2,1% do gasto = 18,2% do total correspondiam a 3,1% do total em 1987)




ESTRUTURA DO GASTO
DO INSS
(em % do total)

41,4 1 SM

29,8 RISCO

etc.
2009



Estrutura do gasto do INSS (em % do total)

41,4 = 1 SM

58,6 >1SM

28.8 ATC

29.8 Risco elcC.
48 Idade

6,4 Invalidez
12,2 Pensdes
6,3 Demais

(Elevada participacao de subsidios a pessoas)



U "resumo aa opera” e que 0s investimentos da Uniao em Iransportes cairam fortemente
dos anos setenta até o inicio dos anos noventa, e tém oscilado desde entao em torno de
0,2% do PIB, marca essa que representa apenas algo ao redor de 1/10 dos niveis
observados nos anos setenta.

Como fica claro no grafico abaixo, o estado das rodovias sob gestao estatal se deteriorou
fortemente nos ultimos trinta anos, e desde 2003 cerca de 80% dessas estradas tem sido
classificado como Deficiente, Ruim e Péssimo.

Resutadao

Estado das rodovias brasileiras
{gn:tin nﬂﬂ:l] am®, do total

) B Féssimo
1005 B Ruim
= W O F-!EglJ dar
W Bom
A% B Citimc
e
007
X P 124
- R:250) 82
O - . 43,8
2003 2004 2005 Z0DG B 133

2003 2006 a0 O 55
Péssimo+sRuim+Regular: B2,B% B3, 1% B1.2%
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Consumo do governo em % da Renda Nacional Bruta (media para o
periodo 1996-2008) e PIB per capita de 2008 (“Proxy"para pessoal)
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Logdo PIB percapita 2008 (US5)
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10

Despesa com Beneficios Programados (% PIB)
0 5

5

Beneficios Programados e Razao de Dependéncia

I I I
10 15 20 25
Razao de Dependéncia (%, 65+/2000)



Despesa com Pensdes por Morte (% PIB)

3

2

1

0

-1

Pensdes por Morte e Razao de Dependéncia
#® Brasil

I I I
10 15 20 25
Razao de Dependéncia (%, 65+/2000)



Despesa com Aposentadorias por Invalidez (% PIB)

-2

6

4

2

0

Aposentadorias por Invalidez e Razao de Dependéncia

I I I
5 10 15 20 25
Razao de Dependéncia (%, 65+/2000)



Relacao entre a Escolaridade Média e a Renda per Capita, 2000
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Relacdo entre a Nota de Matematica no PISA e a Renda per Capita, 2006
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Gasto Publico em Educacgdo por Aluno como Fragdo da Renda per
Capita, 200s5.

[em %]

Ensino Ensino Ensino Gasio
Fundameantal Madio Supenor Total/PIB
Brasil 15.4 11.4 95.0 4.4
Africa do Su 14,3 176 201 2.3
15.7 11.8
13,2 116
18.0

Faises

d
1

Argentna
Lihle
Colbmbsa
Corgia go sul
Espanha
Eslados Unidos
Franca

Ingia

Ifanda
JEpao
Mexico
Partugal
Reino Unido

Uruguai
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Eficiencla do Gasto Publico

em Educacao no Brasil

* Em resumo, existem dois problemas
fundamentais no que diz respeito ao gasto
publico em educacao no Brasil:

1) Um elevado grau de ineficiéncia, ja que paises
com o mesmo nivel de gasto possuem
indicadores educacionais bem melhores.

2) Problema de foco, com gasto por aluno
excessivamente elevado no ensino superior e
relativamente baixo no ensino basico.




Eficiencia Relativa das 0SS

(Numero de vezes por ano que o leito  roda
—ou muda de ocupante)

Variavel de Eficiéncia Técnica dos Madia Média na Eficiéncia
Grupos: Caso (055) & Controle nas  Administragie  Relativa
[Adm.Direta) 055 Dirata das 055

Relagho alta total/Leito total =i a6
Relagao alta /Leaito Ceurgioo 7 44
Relacio alta /Leito Clinica Médica

Relagio alta (Leito Obstétrica

Relagho alta | Leito Pediatrico

Fante:agtudo do Bamco Mundial

ADMIMISTRAGAD DNRETA
11,40

(AlH: "moeda” do SUS < definida em funcao de um conjunto de procedimentos)
[Conclus@o: com mesmo padrao de custo-paciente (valor da AlH), D55 mais
eficientes que Adm.Direta {ou filantrdpicas ou mesmo alguns privados), ou tém

MO Dre iU A GG SHrYiCo IMmedico




Estimativa de ganho em
eficiéncia

* Considerando R$ 20 bilhoes em gastos
ambulatoriais e hospitalares passiveis
substituicao da Administracao Direta dos

Estados por OS5 — a exemplo do que tem feito
SP:

* Um hipotetico incremento de 35% na passagem
para formas mais eficientes

= =»Ganho de R$ 7 bilhoes anuais, apenas no
ambito dos recursos federais




Velhos subsidios

45



50 milhoes

50% do gasto (G) da Uniao

S0 11% de G cobertos por

contribuicoes 46



1.3.2. Subsidios e Subvengdes Econdmicas’ _

1.3.2.1. Operacgdes Oficiais de Crédito e Reordenamento de Passivos
Equalizagdo de custeio agropecuario
Equalizagio de invest. rural e agroindustrial®
Politica de pregos agricolas
Equalizagdo Empréstimo do Governo Federal
Equalizagdo Aquisigbes do Governo Federal
Garantia 4 Sustentagdo de Pregos
Pronaf
Equalizagdo Empréstimo do Governo Federal
Concessao de Financiamento®
Proex
Equalizagdo Empréstimo do Governo Federal
Concessdo de Financiamento®
Programa especial de saneamento de ativos (PESA)°
Cacau
Programa de subsidio a habitagdo de interesse social (PSH)
Securitizagdo da divida agricola (LEI 9.138/1995)
Fundo da terra/ INCRA®
Funcafé
Revitaliza
Fundo nacional de desenvolvimento (FND)®
Capitalizagdo & Emgea

201
?.3?5,.52 1,2% de G

47771
488,8
0.3}
2.563,3
88,7
1.115,6
1.359,0
55,7
323,9
{255,2}%
{mﬁ,n}é
231,7
{335,3}%
458 4

738,7
82,7 |

(23,3)

518,0 47



Novos subsidios

48



Juros Nominais, % PIB

005

L TT-few
| 0T-zop
| OT-18s
L oT-un(
| OT-few
| 60-zap
| 60-18S
L 60-unf
| 60-Tew
| 80-zep
| 8018
| 80-un(
| 80-Tew
| L0-z8p
| L0718S
L 20-un(
| L0-Tew
| 90-z8p
L 90-18s
L 90-un(
| 90-1ew
| G0-zep
| GO-18S
| go-un(
| GO-Tew
| ¥0-z8p
| ¥0-18s
L #0-un(
| ¥0-Tew
€0-z9p

9,0

8,5

8,0

7,5 -

7,0

6,5

6,0

55 -

50 -

45 -

4,0

-=Selic

==TX.Impl.DL

19,5 4

17,5 A

15,5 A

13,5 A

11,5 A

9,5 A



350 +

300 -

250 -

200 -

150 -

100 -

Custo do carregamento das reservas internacionais

Reservas (lig. Intl.)

US$

317
BiI.

317 -38=2/79
279 x1,63 =455
455 x 0,12 = R$ 55 bi. ou

55/3657,4 = 1,5% do PIB




2009 R$ 100 bi.
2010 80
2011 59

10/5Valor: A iiltima ata do Copom le-
vantou a possibilidade de o Tesouro Total 235 bi
reduzir os aportes ao BNDES nas
operacoes subsidiadas, no contexto
do melhor controle da demanda. Es-

se tipo de questao jd foi discutida? 235x (12-6) = R$

Augustin O governo ja esta fa- 14 bi.0u 0,4%
zendoisso. Em 2011, temosum vo-
lume de recursos previsto para o do PIB.

BNDES de R$ 55 bilhes, portanto,
bem inferior aos R$ 80 bilhoes de
2010 e aos R$ 100 bilhoes de 2009.

51



Tendéncia a apreciacao cambial

Desindustrializacao



ont = Cnt
Ct = Qt + (M-X)

1) M=X=0
Absorcao = Cnt + Ct = Qnt + Qt
2) Sobe a absorcao: M-X >0

I
Absorcao = Cnt + Ct > Qnt + Qt

Absorcao = Cnt + &t = Qnt




Dado o aumento de demanda agregada (gastos correntes), quais 0S impactos
sobre os varios setores?

PrecosNC/PrecosIT
Mao-de-obra
_ o Capitais
Nao comercializaveis
(Servicos etc.)
Industria de
transformacao

(S0 via producéao interna.
Esta tera de subir, ou entdo P sobe.
Consumo cresce menos)

(Precos determinados fora
do Pais. Importagoes
sobem, produgédo cai para

expandir NC. Consumo
cracra maic)



r 260,0

- 240,0

- 220,0

- 200,0

- 180,0

- 160,0

- 140,0

- 120,0

- 100,0

80,0

“Proxy”do indice de precos ind.transformacéo (US$)

Vg

aveis

liz

Nnao comercia

Indice de precos de

(R$)

- €0'TT0C
£ 2T'0T0C
£ 600102
£ 900102
- €0°0T0C
£ 21'600C
- 606002
£ 90'6002
- £0'6002
£ 21’8002
- 608002
- 90'8002
- £0'8002
S 2T'L002
£ 60°2002
£ 90°2002
- €0°2002
£ 21'9002
£ 60'9002
£ 909002
- €0'9002
£ 21'S002
- 605002
£ 90'5002
- £0'5002
- 2T'v00C
- 607002
£ 907002
- €0'7002
£ 2T'€002
- 60'€00C
- 90°€002
- £0'€002
£ 212002
- 602002
£ 902002
- €0'2002
£ 21’1002
£ 60'T002
£ 90'T002
- €0'T00C
£ 21°0002
£ 60°0002
£ 900002
- £0°0002
- 2T'666T
- 60'666T
£ 90'666T
- €0'666T
- 21'866T
- 60'866T
£ 90'866T
- £0'866T
S 212661
£ 60°266T
£ 90°266T
- €0°266T
£ 2T'966T
£ 60'966T
£ 90'966T
- €0'966T
£ 2T'S66T
£ 60'S66T
£ 90'S66T
; £0'S66T
FZTY66T

0,010 4

0,009 -

0,008 -

0,007 -

0,006 -

0,005 -

0,004 -

0,003

-—=|PCA Nao comerc.

==|PCA Comerc./TC/Pr.Commod.

Maioll

Dez94



Precos determinados fora do Pai

- B Commodities
Nao comercializavels

(Servicos etc.)

PrecosNC/PrecosC+PreosIT

Industria
de

transfor
macan



- 0,010
- 0,009
- 0,008
- 0,007
- 0,006
- 0,005
- 0,004
- 0,003
- 0,002
- 0,001

0,000

S

Indice de
em US$

precos ge
commodi

v

¥0°'TT0C
¢T1'0T0¢
80°0T0¢
¥0°0T0C
¢1'600¢
80°600¢
¥70°600¢
¢1'800¢
80'800¢
¥0°800¢
¢1°,00¢
80°L00¢
¥0°,00¢
¢1'900¢
80'900¢
¥0°900¢
¢1°'500¢
80°500¢
¥0°G500¢
¢1'v00¢
80'700¢
¥0°'¥00¢
¢T'€00¢
80°€00¢
¥0°€00¢
¢1°¢00¢
80°¢00¢
¥0°200¢
¢1'T00¢C
80°T00¢C
¥0°'100¢
¢1°000¢
80°000¢
¥0°000¢
¢1'666T
806661
70'666T
¢1'866T
80'866T
70'866T
¢T'L66T
80°L66T
0,661
¢1'966T
80'966T
70°966T
¢T'S66T
80'S66T
70°'S66T

T
N
-
<
[e2]
(]
-

400,0 -
350,0 4
300,0 4
250,0 4
200,0 4
150,0 -
100,0 A
50,0 -

0,0

e |PCA Comerc./TC/Pr.Commod.

@ Pr. Commod.

e |PCA N8O comerc.
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Ind. Transf. (% do PIB)
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~ 100cC
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Depecon/FIESP e Decomtec/FIESP.

ao:

Fonte: IBGE. Elaborag



ALTA ALAVANCAGEM = alta razdo E/CP nas instituicbes financeiras etc.
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Brasil: Producao industrial
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(a de crescimento meédia anualizada do consumo agregado nos EEL

’ 3.6%

4

3

—Antes

!
5 Média 2008-1/2009-11
Antes -1,1%

Depois -2,2%
Europa 2011: antes 1,9%, hoje 1,6%; 2012: antes 1,7%, depois 1,3% a.a.



Expectativas de mercado sobre o PIB 2011-15 (em %)
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(em %)

Expectativas de mercado sobre a inflagdo em 2011-15
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Juros e cambio
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correntes e investimentos privados

Tx. Real Juros de 1 ano (mercado)
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Ingresso de capitais externos



Exportacoes 181,0 S$bi.

IEDL 23,4
Portfolio 44 5
Renda Fixa 25,3

TOTAL 93,2

Def. C.Corrente 445
(=2,2% PIB)
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Credito Publico e Privado
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