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1. Introducao: economia em debate

Economistas discordam sobre os mais variados
assuntos

O que e natural, uma vez que seu objeto sao
relacOes socials (de producao, circulacao e
distribuicao da riqueza) moldadas historicamente

A propria teoria econOmica — além das analises
aplicadas e de politica econémica — € marcada pela
“visao de mundo” dos pesquisadores; além disso, as
controveérsias nao se prestam a resolucoes
empiricas definitivas



1. Introducao: ortodoxia x heterodoxia

* Ortodoxia: economia de mercado tende
naturalmente a maximizar o uso (pleno emprego) e
a eficiencia dos recursos produtivos

» Falhas de mercado (informacao assimeétrica,
monopolios naturais...) e Governo normalmente
emperram a operacao eficiente dos mercados

» Mas o recado principal € que a concorréncia livre
premia os mais eficientes e que isso € bom para
a sociedade como um todo

» O melhor Governo, neste caso, é aquele que nao
atrapalha



1. Introducao: ortodoxia x heterodoxia

Heterodoxia: economia de mercado normalmente
opera abaixo do pleno emprego (problema de
demanda)

> E 0 gasto autdnomo em relacio a renda
(decisOes dos capitalistas, do Governo, o setor
externo e o consumo autonomo) que determina
as vendas, o produto e a propria renda;

» E o0 gasto (demanda) pode ser menor gue a
oferta por causa da incerteza em relacao ao
futuro.



1. Introducao: ortodoxia x heterodoxia
* Crescimento e distribuicao na ortodoxia:

Poupanca => Investimento => Produtividade => Crescimento

» Este circuito permite vislumbrar um antagonismo (trade off) entre
crescimento e distribuicao de renda, na medida em que melhor
distribuicao significa maior consumo e menor poupanca

« Crescimento e distribuicao na heterodoxia:

Expectativas de Demanda => Investimento => Renda =>
Poupanca

» Se sao as expectativas sobre o comportamento futuro da demanda o
principal determinante do investimento, entao a distribuicao de renda
ao aprofundar mercados € complementar ao proprio investimento
(que gera poupanca no futuro) e ao crescimento



2. Macroeconomia e desenvolvimento

Os pilares atuais da politica macroeconomica (tripe: meta
de inflacédo, responsabilidade fiscal e flutuacao do cambio)
foram estabelecidos em 1999 apos a crise externa do Plano
Real e remetem ateoria econdmica ortodoxa

A vitoria da oposicao nas eleicbes presidenciais de 2002 néo
implicou o abandono das linhas mestras da politica
economica

Mas a incorporacao dos objetivos politicos da centro
esquerda na gestao macroeconomica (distribuicao de
renda, fortalecimento do planejamento estatal, mercado
Interno de massas, recuperacdo do investimento publico,
soberania nacional) redundou em manejo distinto do tripé
macro, o que beneficiou o crescimento



2. Macroeconomia e desenvolvimento

« Aretomada do crescimento em patamares mais
elevados na decada passada contou, ademais, com

um cenario econdmico externo favoravel a Ameérica
Latina até meados de 2008

« Evolucao favoravel dos termos de troca

« Dinamismo do PIB e comércio internacionais

* Liguidez internacional abundante



2. Macroeconomia e desenvolvimento

Depois da crise financeira global de 2008, o contexto
externo se tornou bem menos favoravel, mas a
solidez da economia brasileira e do setor publico
permitiram uma rapida retomada do crescimento a partir
de politicas contra-ciclicas tipicamente keynesianas
acionadas em fins de 2008 e ao longo de 2009/10

O periodo recente, 2011-13, no entanto, na esteira da
crise europeia, reducao do ritmo de crescimento mundial
e acentuacao da incerteza global, fol marcado por
oscilacoes mais fortes do investimento e do crescimento
no Brasil



3. Desenvolvimento com inclusao social

Crescimento do PIB (%)
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Fonte: IBGE
Elaboracéo: MP/SPI




3. Desenvolvimento com inclusao social

Inflacao ao consumidor - IPCA (% a.a.)
2.477,2

Média: 5,9% a.a.

Fonte: IBGE
Elaboracao: MF



3. Desenvolvimento com inclusao social

Criacao Liguida de postos de trabalho (em milhares)
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3. Desenvolvimento com inclusao social

Taxa media de desemprego (% da populacdo economicamente ativa)
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3. Desenvolvimento com inclusao social

Salario Minimo Real — média anual (em R$ de 2013)
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3. Desenvolvimento com inclusao social

Rendimento mensal domiciliar per capita medio por quintil
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Elaboracao: MP/SPI



3. Desenvolvimento com inclusao social

Indice de Gini — média anual (em R$ de 2013)
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4. Evolucao da politica macroeconémica

» Aumento do gasto social do Governo Federal: instrumento de
reducao das desigualdades, injecao de demanda agregada na
economia e fortalecimento do mercado interno

Gastos sociais no orcamento da Uniao (R$ de 2013 e % do PIB)
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Fonte: MP/SIOP e IBGE/Contas Nacionais
Elaboracao: MP/SPIMF



4. Evolucao da politica macroeconémica

» Recuperacao do investimento publico como resultado do PAC e
da retomada dos investimentos da Petrobras

Investimento do Governo Central e das Empresas Estatais (em % do PIB)

3,50 1
3,00 +
2,50 +
2,00 +
1,50 o
1,00 o
0,50 1
0,00 +

PAC

H Estatais mGoverno Central

2003

uttlil

2004 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: MF
Elaboracao: MF



4. Evolucao da politica macroeconémica

» Responsabilidade Fiscal: aumento de receitas financiando o
aumento do gasto social e do investimento; resultado primario
atuando contraciclicamente a partir de 2008

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (em % do PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Va;{g]; -

1. RECETABRUTA A1 A0 A6 21 2y A3 A6 2§ 24 239 22 216 29
1.1 Transferéncias a Estados e 38 39 39 39 39 40 44 39 37 42 41 40 02

2. DESPESAS PRIMARIAS 157 15,1 156 164 170 171 164 177 174 175 183 190 33
2.1 Pessoal e Encargos Socials 48 45 43 43 45 44 43 47 44 43 42 42 0,6
2.2 Transferécias de Renda as Famiias | 66 12 16 61 64 65 81 67 69 86 92 96 30
2.3 Ivestimentos 08 03 05 05 06 07 09 10 12 12 13 12 04
2.3.1. Formacéo Bruta de Capital Fixo | 08 03 05 05 06 07 09 10 12 10 11 10 02
2.32. Minha Casa Minha Vida 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 02 02 02

24 Custeio 3 32 32 3a 34 35 31 32 33 34 33 40 05
3.RESULTADO PRIMARIO (acima da inha) | 2.1 23 25 23 21 22 24 12 21 23 20 16 05

Fonte: MF/STN, MDS, SIGA Brasil e BACEN
Elaboracdo: MF/SPE




4. Evolucao da politica macroeconémica

» Responsabilidade Fiscal: despesas com juros, que representavam
28% do total em 2003, hoje somam 17%, o que abre espaco para o
gasto publico efetivamente destinado a demanda

COMPOSICAQ DA DESPESA DO GOVERNO CENTRAL

Composicao em % 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 200
DESPESA PRIMARIA 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
Pessoal e Encargos Sociais % 2% A% 8% A% X% W X% X% 2% 2%
Transferécias de Renda s Familias % 4% 4% 0% 0% 0% 4% 4% 4% A% 0%
Investimentos 2 3 3 4 4 i B% T T T 0%
Custeio M9 0% 2% 0% 2% 1% 8% 1% 1% 1% 2%
DESPESATOTAL f00%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
Despesa Priména % 9% 7%  76% 7% 8% 7% 6% 8% 8% 8%
Juros Nominais 0% A% A% Mh M% Wk A% W% 0% 0k 1T

Fonte: MF/STN, MDS, SIGA Brasil & BACEN
Elaboracdo: MP/SP!



4. Evolucao da politica macroeconémica

» Aumento dos gastos sociais e dos investimentos publicos
compativel com reducéao sustentada do endividamento liquido e

Divida Liquida do Setor Publico Consolidado

estabilidade da divida bruta

(em % do PIB)
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Fonte: BCB
Elaboracéo: MP/SPI
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4. Evolucao da politica macroeconémica

» Controle da inflacdo compativel com tendéncia de queda da taxa

de juros

Taxa real de juros ex-ante* (% a.a.)
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* Razéo das taxas dos contratos de swap-DI 360 dias pela mediana das expectativas de inflagcao
acumuladas para os proximos 12 meses em 31 de dezembro de cada ano

Fonte: BCB

Elaboracéo: MF



4. Evolucao da politica macroeconémica

» Mudancas regulatorias e desoneracfes atuando sobre a oferta e
Induzindo a menores reajustes de precos

= ANATEL (2006): alteracédo da sistematica de reajuste apos
vencimento dos contratos oriundos da privatizacao; troca do
IGP-DI por Indice de Atualiza¢éo de Tarifas ancorado nos

custos de producao e ganhos de produtividade estimados para
0 setor

= ANEEL (2006): troca do IGP-M pelo IPCA

= 2008: corte de impostos indiretos sobre trigo e derivados, cujos
precos pressionavam a inflacao



4. Evolucao da politica macroeconémica

= 2012-2013: reducao dos precos da energia para consumidores
residenciais e industria decorrente da reducéo de impostos e
novas regras para renovacao de contratos

= 2013: desoneracao da cesta basica

» Medidas macroprudenciais ajudando a frear o ritmo de expansao
do crédito em 2011



4. Evolucao da politica macroeconémica

Saldo da carteirade crédito (% PIB)
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4. Evolucao da politica macroeconémica

Desembolsos do BNDES (R$ bilhdes)
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Fonte: BCB
Elaboracéo: MP/SPI



4. Evolucao da politica macroeconémica

Spread médio das operacdes de crédito — total (em p.p.)
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Fonte: BCB
Elaboracéo: MP/SPI



4. Evolucao da politica macroeconémica

» Flutuacéo da taxa de cambio com acumulo de reservas
iInternacionais: maior resisténcia do pais a choques externos

Reservas internacionais — conceito liquidez (US$ bilhdes)
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4. Evolucao da politica macroeconémica

» Melhoria da composicao do passivo externo: menos volatil (IED)
e predominantemente denominado em R$, o que reduz risco
associado a movimentos abruptos do cambio

Posicao internacional de investimento - Passivo
_ Composigcao
2002 2013
Dexr Dex
FPassivo Total 100%% 100%%
Investimento estrangeairo direto 30% A5%
Investimentos em carteira A0 %o 38%
Investimentos em acbes &% 20%
Mo pais 2% 13%
Titulos de renda fixa 32% 18%
Mo pais 1% 11%
Derivativos 0% 0%
Qutros investimentos 31% 13%
Passivo externo em R$™ / Passivo Total 33% 2%

* Aproximacdo a partir da razdo (IED + Acdes no pais + Renda fixa no pais) f Passivo Total

Fonte: BCB
Elaboracio: MP/SPI




5. Cenario internacional

» Crise financeira global de 2008 e crise
europeia de 2011 alteraram
consideravelmente o cenario externo
favoravel ao crescimento gque vigorou entre
2004 e 2008

» Além dos reflexos no crescimento interno, a
mudanca de cenario representa desafio para
as contas externas brasileiras



5. Cenario internacional
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5. Cenario internacional

Comércio internacional (var. anual)

12,0% - Média: 7,7%

4,0% -

0,0% .

-8,0% -

-12,0% -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Elaboragéo: MP/SPI



5. Cenario internacional

Exportacoes e balanca comercial — Brasil (em US$ bilhGes)
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Fonte: BCB
Elaboracéao: MP/SPI




6. Desafios e oportunidades
crescimento com inclusao social da ultima década

+

oportunidades/investimentos em infraestrutura

+

fortalecimento dos instrumentos de defesa do pais contra
choques externos (reservas internacionais, melhora do
perfil do passivo externo etc.)

oportunidade para recuperacao sustentavel da economia
brasileira em meio a um cenario econdmico internacional
ainda bastante incerto



6. Desafios e oportunidades

» Frentes de expansao da economia e alguns desafios ao
crescimento

a. Mercado interno: evitar que o impulso de demanda
Interno se traduza apenas ou essencialmente em
aumento de producao no exterior

b. Investimentos em infraestrutura: dificil articulacao
entre diferentes esferas da federacao; restricoes
legais (licitacGes, marcos regulatorios...)

c. Atividades baseadas em recursos naturais:
filnanciamento



6. Desafios e oportunidades
» Como reforcar as tendéncias do crescimento brasileiro
em meio as incertezas internacionais?
a. Mercado interno

 Ciclo de crescimento com distribuicao de renda
criou um mercado de consumo de massas no
Brasil

« Valorizacao recente do dodlar favorece a producao
nacional



6. Desafios e oportunidades

Taxa de cambio nominal (rsuss)
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Fonte: BCB
Elaboracédo: MP/SPI




6. Desafios e oportunidades

b.

Investimentos em infraestrutura

Ampla demanda proporcionada pelo crescimento
pregresso da renda e da producao na ultima
década

Diferentemente da industria, nao sofre
concorréncia direta do exterior, ao contrario,
constitui  oportunidade  para inducao do
adensamento produtivo

Amplo programa de concess0es em curso



6. Desafios e oportunidades

» Em pouco mais de 10 anos duplica o numero de usuarios
de transporte aéreo no Brasil

120.000.000 —
Média: 97,8
100.000.000 |— milhoes
80.000.000 |
60.000.000 —
[ Média: 48,0 milhoes
40.000.000
20.000.000
0 1 1 1 1
O N Y > ‘a o) Q A
S & & 8 S S O
'»°w°w°w°'»°w°w°w°¢°w°m°'\9w°

Fonte: ANAC
Elaboracédo: MF



6. Desafios e oportunidades

» Fluxo de comercio exterior, predominantemente portuario,
mais do que quadruplica desde 2000 (em US$ bi)
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6. Desafios e oportunidades

» Numero de veiculos novos mais do que dobra em 13 anos
(licenciamentos)
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6. Desafios e oportunidades

» Programa de concessoes em infraestrutura

Setores de infra-estrutura RS bilhoes Meta Fisica

750k
1000k

139 terminai

Galedo, Confins e Aeroportos Regionais
Programa Federal, Metrd SP e Mobilidade R]
32.971 MW e 23.200 km

Petroleo e Gas (Pre-Sal) 160,0 3 rodadas de concessdo
595,

Fonte: EPL, EPE e MME
Elaboracdo: MF



6. Desafios e oportunidades

C.

Ampliacao das atividades baseadas em recursos
naturais

Pré-sal como tripla oportunidades: geracao de
divisas, ampliacao da arrecadacao e adensamento
orodutivo com inovacao tecnologica

Demanda mundial crescente por alimentos, alto
patamar dos  precos Iinternacionais  das
commodities e vantagens competitivas do
agronegocio brasileiro (abundancia de terras,
tecnologia, credito rural...) = possibilidade de
adensamento de complexos exportadores e
estimulo a ampliacédo da infraestrutura logistica
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