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lInvestimento e
Crescimento do

PIB



Dispéndio Interno (D.l.) ou “Absorc¢ao Internapef. c/C BP

) Y=Cp+1+G—(M=X)=PIB =renda

Tipicamente, o Brasil “absorve” mais do que produz. Ou seja, D.I. > Y

= Def C/C BP >0 -> Ver grafico a seguir

De volta ao formato tradicional:
2)Y=Cp+1+G+ (X-M)

3) Yd — Y — T + Tr + J < Introduzindo o governo
4)Yd =Cp + Sp

5)1=1p + Ig



Saldo em conta-corrente, em % do PIB

3] Abrll: -2,25% do PIB
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6) 3)e(4).. Y-T+Tr+J=Cp+Sp

7) (1) e (5 em(6)...
Cp+lp+Ilg+G-(M-=X)—T+Tr+J=
= Cp + Sp.
Dai:
8) Ip=(T-Tr=-J—-1g—G) + (M- X) + Sp
9) Sg=T-Tr—-J -G (poup. em c/c do gov.)
10) (9) em (8) ...

Ip=(Sg-1g)+(M—-X) +5Sp




Ip=(Sg —1g) + (M- X) +5Sp

/ (Raciocinar com razoes do PIB)

IY > APIB/PIB

Até 80s, Sg/Y > IglY.

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

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



Taxa de poupanca (% PIB) daUniao, Estados e Municipios
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Brasil vs. China

1A% S/Y TxCresc.Y

"*‘--/ Brasil 19% 17% 4,5% aa
' (Potencial)

*

x

W China 50% 55% 11% aa

¥
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China, que tem modelo economico voltado
para o investimento (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 que sao

iInvestidos em titulos dos EEUU). Gracas a
essa énfase, tem crescido a 10% ao ano em

media ha trinta anos.

Brasil, em contraste, é voltado para o
consumo Iinterno, 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 e proxima de zero,
apesar da gigantesca carga
tributaria. Consequéncia: PIB cresce
pouco —>
1994-2002: taxa média de 2,6% a.a.



Tendéncia a apreciacao cambial
real decorrente da escassez de
Investimentos publicos
(especialmente em infraestrutura)

(Desindustrializacao)



NC I'T

Y=Cp+I+G-(M-X)
D.l.=Absorcao=Y+(M-X)

Cnc = Qnc
Cit = Qit + (M-X)
Absorcao = Cnc + Cit = Qnc + Qit + (M-X)

1) M-X=0
Supor; — § | .
Absorcao = Cnc + Cit = Qnc + Qit

) Sobe a absorcao: M-X >0

P
Absorcao = Cnc + Cit > Qnc + Qit

~ ‘ I 1 >0
Absorcao = Cnc + Cit = Qnc + (M-X),
ST

via mudancas nos preco ativos.



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

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

(S0 via producao interna.
Esta tera de subir, e P em geral sobe.
Consumo cresce menos)

(Precos determinados fora do
Pais. Importacdes sobem,
producao cal para expandir NC.
Consumo cresce mais)



Déficit publico e seu
financiamento



(Restricao basica em epocas de paz...)
Ip=(Sg-1g) + (M —-X)+Sp

S

/

Sg=T-Tr—J -G (poup. em c/c do

S? gov.)

Ip:-[lg—{(T—Tr—J—\G)] + (M = X) +

NFSP:défici{ publica ——Troca J por Ig
Sup. Prim.=T-Tr—1g— G =Sg + J - Ig

NFSP =J - Sup. Prim = (Bt — Bt-1)



Financiamento do déficit

(Estoques  AtVO
- DIV
Def Nom =
(FIUX0S)  Hef prim + iB

BC

Passivo
INTRODUZINDO
B monopdlio emiss&o
---------------- de moeda
M‘ .........
_Juros devidos

s/B

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



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

Financiamento do déficit

-Juros

recebidos o ~ (+ BNDES etc.)

S/At

Ativo Passivo
RES DEP

\TITPRIV DM | ——
DIVLIQ ODI
4 M
Sef Prim +Juros devidos

- s/Div



Derivando uma expressao para o crescimento da divida liquida, a fim de
determinar o superavit primario de equilibrio, ou seja, qual o sup.prim. que
estabiliza a razao DL/PIB, dado o estoque inicial de DL e sob hipoteses
guanto ao custo implicito da divida e a taxa de crescimento do PIB.

Def Nom = Def Prim + iB = ACr DIVLIQ = Acr B+Acr M
Dividindo por Y = PIB:
Def Nom/Y = Def Prim/Y + ?( = (Acr B)/Y + (Acr M)/Y
(minGsculas--> div.por Y) d+ib : | (Acr B)/Y +(Aér I\/I)/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--->(Acr B)/Y = Acr b + gb (**)



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

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

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



_ g* = laxa de crescimento real do PIB
=l=p p = inflacio
|* = taxa de juros real

E-“ﬁ."g.'” EI"]"EE ge-_:- Vanavel-chave para o controle da
! = mlgraregE divida pablica no curto prazo
Imposio
déficit Tx cresc. Inflscionario

primario Real PIB

supondo Am=0, qual clsup-erﬁﬂt pri marin\que estabiliza a razao divida/PIB?

-d={i" - g").b — g".m—p.m

Desprezando os dois dltimos termos:
\ d= (" - a*Lb Parai"=11% e " = 2,65%,
-d=(I"-g%), " Entdo, se b=50% => d=4,2%

(Suponha que o govemo baixasse 8 mata de sup. prim. para 3,75% do PIB. Qual o custo real implicito da
DY LIQ total. reouendo oara estabilizar b=50% com AFIB = 3.5% (4.5%) ao ano? Resp. ... & ... -




ATUALMENTE:
Superavit Primario de Equilibrio

(Tx. Juros Real Impl.—=APIB) ~ DL (t-1)

10 - 4.5 X 40

2,2% do PIB



SAINDO DO “NO FISCAL” DE 2003



Divida liquida consolidada, jan95 a Peso, em %, da divida externa
dez 03, em % do PIB na divida liquida, jan95 a dez02
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e Carga tributaria
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Coeficiente de Gini, 1989-2009
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"MODELO" DE
CRESCIMENTO DO
GASTO CORRENTE
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mm Gasto Corrente —PIB

Taxas reais médias de crescimento dos gastos correntes e do PIB, em %

1987-1995 1995-2010 1987-2010
1. Gasto corrente da Unido 53 6.0 5,8
2. PIB 1,7 3.1 2,6
3. 1 sobre 2 32 1,9 22

Decomposi¢ao das taxas reais medias de crescimento dos gastos correntes, € crescimento

do PIB, em %

. Pessoal ativo

. Inativos e Pensionistas
Beneficios do INSS

. Assisténcia social nova
. Saude

. Investimento

7. Demais desp.correntes

8.Pessoal (1+2)
9. Prev.e Ass.Social(3+4)

O\U'I-Ihpdl\.)l—t

10.PIB

1987-1995 1995-2010 1987/-2010

6,1 3,7 4,5
17,1 3,0 7,7
10,8 7,1 8,4
13,7
0,2 7,5 4,9
-14,7 8,8 0,0
-7,0 5,0 0,6
9,9 3,4 5,6
12,2 8,1 9,5

1I7 3]1 2,6



Peso, em % do gasto total, dos grandes itens do orcamento federal em 1987 ¢ 2011
(setembro2010/agosto2011)

1987 2011
1. Gastos correntes 84% 94%
2. Gasto “obrigatorio” 50% 85%
3. “A grande folha” 39% 74%
4. Folhade 1 SM 4% 24%

Decomposi¢ao da “grande folha”, por milhoes de recipientes, em 2008

B|NSS =1SM

W INSS >1SM
LOAS/RMV
Seguro-desemprego
Bolsa-familia

Ativos

¥ |nat.e pens.



Estrutura dos gastos nao-financeiros da Uniao em 1987 ¢ 2011 (setembro2010/agosto

2011)
(2011: até ago, ult. 12 m)
GASTO 2011
Nao obrigatérnio: 15%
oy
P o
Y INSS
G 1 SM: 41% INSS, 16 milh. W Inat.& Pens.

W Pess, Ativo

B Acsist. Social

“ Saude
Educacao
LOAS: EXilii) * 10% Investimento
AESD: BIE) 0 =
BFam.: §W ISA’ 10% Demais
* * Gasto 1987 15M:23%

1 milh. 1 milh.

\‘./p—' -

“Grande Folha": 74%
Gasto obrigatério: 85%
Gasto corrente: 94%

(“Menos” obrigatérios: pessoal ativo -- 15%; BF — 2%; Educacdo — 3%)






1987 Assist.Social (Nova)

2010

B Outras Correntes

u Pessoal ativo

® |[nvestimento

B INSS

=% Salde

M [nat.& Pension.

Assist.Social
(Nova



Velhos subsidios

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

cobertos por
contribuicoes



 DNF 5657

TRANSF N
371 // \ INVESTIMENTO
44
(48,8%) |

6,8%
PESSOAL| | | %
167 |SAUDE Y
(2 5; 3 %} 51 EDUEA;AVN
7.7%) 20
(74}1%} (775) (515 'Demais
54
Manutencdo: 9 (1,4% )
RS \(5.3%)




BF 14
(2,1%)

(16,14+2,1% do gasto = 18,2% do total correspondiam a 3,1% do total em 1987)

TRANSF  $321 47,1 s

7,3

16,3

7,6

3,5

12,4



ESTRUTURA DO GASTO
DO INSS
(em % do total)

41,4 1 SM
23,8 ATC
29,8 RISCO

etc.
2009



Estrutura do gasto do INSS (em % do total)

41,4 = 1SM

58,6 >1SM

28.8 ATC

29.8 Risco €elC.
48 Idade

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

(Elevada participacao de subsidios a pessoas)



O “resumo da opera” é que os investimentos da Uniao em Transportes 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.

Resultado

Eszstado das rodovias brasileiras
(gestao estatal] em; do total

_ W Féssimo
100%- B Riim
Ay O Regular
: 22t 14 B W Bom
50% " B Ctimo
0% -
2007
20 4 P 124
o R 250812
L . : R 438
2002 2004 2005 2006 B 133

2003 2006 2007 O 55

Péssimo+Ruim+Regular: 82 E% B3, 1% 81.2%



_ Invest. federal em transportes [
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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)

[==]
el
[~
-
==
=
[
=
ﬁ
E
L%
=
3

Logdo PIB percapita 2008 (USS)




aCaoe On YOO ES AINDS. TRENOS 8 FEnsonesias

ga Unao (1991 a 2000). Em methares de pessoas

e B
B |
g
- Y
%2
-
= .
~) [
3
' &4
il Ao
v - 8 Fab.on e Ferme sl

A TN . taal Y R T e 10 SN




15

10

Despesa com Beneficios Programados (% PIB)
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Despesa com Pensdes por Morte (% PIB)
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Despesa com Aposentadorias por Invalidez (% PIB)
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Relacao entre a Escolaridade Média @ a Renda per Capita, 2000
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Relagdo entre a Nota de Matematica no PISA e a Renda per Capita, 2006
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Gasto Publico em Educacao por Aluno como Fracao da Renda per
Capita, 200s.

[em %]
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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 ineficiencia, ja que palses
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.




Eficiencla Relativa das 0SS

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

Variavel de Eficiéncia Técnica dos Madia Media na Eficiéncia
Grupos: Caso (055) e Controle nas  Administracacs  Relativa
[Adm.Direta) D55 Direta das 055

Relacao alta total'Leito total
Felagao alta /Laito Cirargico
Relacao alta /Leito Clinica Medica
Relacao alta /Leito Obstétrica
Relacao alta ! Leito Pediatrico
Fonte: astuda do Banco Mundial.

oy ADMIMISTRACAD DIRETA
VALOE MEDID D nlH HA 1,68 11,40

CLIRSCS, CIRLRGICA,
{AlH: "moeda” do SUS =* definida em funcdo de um conjunto de procedimentos)
[Conclusdo: com mesmo padrao de custo-paciente (valor da AlH), 055 mais
eficientes que Adm.Direta (ou filantrépicas ou mesmo alguns privades), ou tém




Estimativa de ganho em
eficiéncia

* Considerando R$ 2o bilhoes em gastos
ambulatoriais e hospitalares passiveis
substituicao da Administracao Direta dos

Estados por 055 — a exemplo do que tem feito
SP:

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

» =»Ganho de R$ 7 bilhGes anuais, apenas no
ambito dos recursos tederais

i



Velhos subsidios

54



50 milhoes

50% do gasto (G) da Uniao

SO 11% de G cobertos por
contribuicoes

55



7\ TESOURONACIONAL 20 10 1 : 2% d e G

1.3.2. Subsidios e Subvengbes Econdmicas® 78752
1.3.2.1. Operagies Oficiais de Crédito e Reordenamento de Passivos 47771
Equalizagdo de custeio agropecuario 488,8
Equalizagao de invest. rural e agroindustrial® {ﬂ-ra}é
Politica de precos agricolas 2.563,3
Equalizagio Empréstimo do Governo Federal 88,7
Equalizagao Aquisictes do Governo Federal 1.115.6
Garantia a Sustentacgao de Pregos 1.359,0
FPronaf 55,7
Equalizagao Empréstimo do Governo Federal 323,9
Concesséo de Financiamento® {EEB,E}%
FProex {14:}5,{]}%
Equalizagao Empréstimo do Governo Federal 231,7
Concesséo de Financiamento® {335,&}%
Programa especial de saneamento de ativos (PESA)® 4584
Cacau o
Programa de subsidio & habitagdo de interesse social (PSH) -
Securitizagao da divida agricola (LEI 9.138/19935) -
Fundo da terra/ INCRA® 738,7
Funcafé 82,7
Revitaliza _
Fundo nacional de desenvolvimento (FND)” {23,315
Capitalizagéo 4 Emgea 518,0 56



Novos subsidios

5/



Juros Nominais, % PIB

005

9,0

8,5 -

8,0 -

7,5 -

7,0 1

6,5 -

6,0

55 -

5,0 -

4,5

4,0

TT-lew
0T-Z9p
0T-19s
ot-un(

L OT-rew

60-z3p
60-19S
60-un(
60-lew
80-zap
80-19S
80-un(

- 80-lewl

10-Z3p
/0-19S
Lo-unf
/0-lew
90-Z8p
90-18s
90-unf

| 90-lew

G0-z8p
G0-18S
go-unf

L GO-rew

¥0-z3ap

L ¥0-19S
| ¥0-unl
. y0-lew

€0-Z9p

—=Selic

==Tx.Impl.DL

19,5 -

17,5 -

15,5 -

13,5 -

11,5 -

9,5 -



Internacionais

Custo do carregamento das reservas

Reservas (liq. Intl.)

317

Bi.

US$

317 -38=2/79
279X 1,63 =455

455 x 0,12 = R$ 55 bi. ou

37,823

=1,5% do PIB

55/3657,4

TO'TTOC

160
T1'800
0120

60°90
80" moo
L0700
90°€00! |
50200 |
¥0'T00
£0°000
20°666
10°866
21°966
TT°G66
0Tv66
mo.mm}
80°266
L0166
90°066
G0'686 /
0886 V
£€0°286
20986 | |
10586
AN
11286
0T'186
60086

350 ~

300 -

250 -

200 -

150 -

100 ~

50 ~

90°226
50926
v0'SL6
€026
20°€L6 /
102,61
210461

8066
10'8.6
3



10/5: 2009 R$ 100 bi.

2010 80
Valor: A tiltima ata do Copom le- 2011 55
vantou a possibilidade de o Tesouro
reduzir os aportes ao BNDES nas Total 235 hi.
operacoes siibsidiaaas, o Coitexto
lo iethor contiote da demanda. Es-
se tipo de questao ja foi discutida? 235 x (12 — 6) = R$
Augustin O governo ja esta fa- | 0
zendoisso.Em 2011, temos um vo- 14 bi. ou 014 Y0
lume de recursos previsto para o do PIB
BNDES de R$ 55 bilhoes, portanto, '

nd OnNn

bem iﬂfE‘I'iU1 dU3 I ou bilhoes de
2010 e aos RS 100 bithioes ae 2609,

60



Tendéncia a apreciacao cambial real
decorrente da escassez de
iInvestimentos publicos
(especialmente em Infraestrutura)

(Desindustrializacao)



NC I'T

Y=Cp+I+G-(M-X)
D.l.=Absorcao=Y+(M-X)

Cnc = Qnc
Cit = Qit + (M-X)
Absorcao = Cnc + Cit = Qnc + Qit + (M-X)

1) M-X=0
Supor; — § | .
Absorcao = Cnc + Cit = Qnc + Qit

) Sobe a absorcao: M-X >0

P
Absorcao = Cnc + Cit > Qnc + Qit

~ ‘ I 1 >0
Absorcao = Cnc + Cit = Qnc + (M-X),
ST

via mudancas nos preco ativos.



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

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

(S0 via producao interna.
Esta tera de subir, e P em geral sobe.
Consumo cresce menos)

(Precos determinados fora do
Pais. Importacdes sobem,
producao cai para expandir NC.
Consumo cresce mais)
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- 0,010

- 0,009

- 0,008

- 0,002

- 0,001

0,000

Indice de
precos de

Ites

commod

em US$

¥0'TTO0C
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(1230} op 9%) "Jsuel] "pul gid

- 6002
\ - 2002
- 500

- €00¢
- 100C
_ 6661
_ L661}
....... L . G661
€661
1661
6861
/861
- G861
€861
1861
....... - 6.6}
- .16}
- GL6I
- £.61
1461
- 6961
- /961
- GO61
- €961
1961
- 6661
- LGBl
- GG6l
- £G61
- 1G61
_ 6V61
Lv6l

1947)

B - Ind. Transf.

00
P

e PIB (base 1

)
Q.
S
X
Y
%
-
S
[
=

PIB da ind. transformacao

3.900 -
3.000 -
2.9500 -
2.000 -
1.900 -
1.000 -

200 -

Lv6l = 00| °SEq - dld

66

Depecon/FIESP e Decomtec/FIESP.

ao:

Fonte: IBGE. Elaboracg



ALTA ALAVANCAGEM = alta razdo E/CP nas instituicbes financeiras etc.

Ativo Passivo

Capital proprio (CP)

Empréstimos (E) ™

Capital de terceiros




Brasil: Producao industrial

135

130 -

125

120

113

110 -

105 -

100

séries dessazonalizadas IBGE

JY

/vf‘ﬂ

Indice

WUV

Produgao Total
Bens de Consumo (duraveis e ndo-duraveis)

95

Intermediarios

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010



Taxa de crescimento media anualizada do consumo agregado nos EEUU

5 -

3,6%

—Antes

||
Media 2008-1/2009-II
Antes -1,1%
Depois -2,2%

PIB 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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Expectativas de mercado sobre a inflagcdo em 2011-15 (em %)
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Juros e cambio
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—Selic Real



59

correntes e investimentos privados

Tx. Real Juros de 1 ano (mercado)

Ciclos de subida da Selic por congestionamento de gastos publicos
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Ingresso de capitals externos



Exportacoes 181,0 $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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70,000

60,000 -

50,000 +

40,000 -+

30,000 ~

20,000 +

10,000

Investimento gstrangeiro direto
empréstimos gntre companhias
particioacao o capital

80,000

95 96 97 98 99 00 01 02 O3 04 O5 0O6 0O7r 08 09 10

investimento em carteira
investimento em renda fixa
investimento em acodes

60,000

40,000

20,000 H

-20,000

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11

Fonte: AP&A no Féruml1l



Apéendice



1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010

mmm Tx.Cr.PIB ——Meédia 95-03 ——Media 2004-10 = - PIB Potencial
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— CRB
—— CRB-REUTERS

Indice (media 2006 = 100)

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010




Credito Publico e Privado

700

RE: BilhDes

— PlblIicO
Privado Nacional

—— Privado Estrangeiro

SA & precosde julhos10

2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2010




Credito a Instituicoes Financeiras Oficiais




