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Como se comportou o crescimento do PIB?

FIGURE 11

Taxas de crescimento do PIB e do Investimento
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Fonte: IBGE/SCN; IPEA.




Atvidade economaica
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Resultados

Efeitos do ajuste
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1)

2)

3)
4)
5)

Argumentos contrarios a
expansao do gasto publico e
do endividamento publico

Se for conjugada com Politica Cambial, pode impedir
a reducao da taxa de juros;

Ao reduzir a poupanca, gera efeitos perversos sobre
0S juros

Vai provocar aumentos das taxas de juros;

Vai provocar perda do grau de investimento;

Vai gerar deficits externos, logo, crises de balanco de
Pagamento, ampliando problema (2);




Gasto e Divida x Taxa de Juros

A politica de esterilizacao (outro canal de aumento da
divida) para composicao de reservas internacionais
(fundamental para a reducdo da vulnerabilidade externa das
economias periféricas) PODE gerar aumentos da taxa de
juros (constrangimento a politica fiscal)?

(Samuel - O pensador econdmico da candidata Marina Silva)




Gasto e Divida x Taxa de Juros
(Reservas Internacionais x Taxa de Juros)

Figura 18 - Evolucdo da Taxa SELIC media anual no perfodo 2002-2010

Figura 17 - Evolucéo do Estoque das Reservas Internactonats 2002-2010
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Gasto e Divida x Taxa de
Jjuros

O aumento da relacao divida-PIB PODE
gerar aumentos da taxa de juros
(constrangimento a politica fiscal)?
(Tese Oreiro - Expoente Neo-
Desenvolvimentista Brasileiro)




Poupanca x Taxa de Juros

Figura 19 - Taxa de Poupanca Bruta versus SELIC entre os anos 2002 e 2010
20 25
ot 18
16 L 20
14
12 L 15
10 1
2 10
5
a 5
2
oo ; oo
2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
S
—— Foupanca/FIB —p—5ELILC

Fonte: Elaboracio propria com base nos dados do Mimistérnio da Fazenda {20107




Gasto e Divida x Taxa de Juros

Figura 24 — Evolucdo da SELIC e da razdo DLSP/PIB entre 1995 e 2011
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Gasto e Divida x Taxa de Juros

Ad=-s+d [(r-g)(1+g}]
Onde: “s” € o superavit primario; “d” € a relacdo dividaPIB imicial (2011); 1 a taxa de juros
real e g € a taxa real de crescimento da economia.
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Fonte: Elaboracdo Propna. Banco Mundial e BCE.

O primeiros Cenano considera a irajetoria da relacio divida'PIB com base no seu valor de 2011
(4495}, na taxa de crescimento media brasileira entre os anos 2002 e 2010 (49). na taxa de

uros real média dos nltimos 10 anos (F.83%) e no superavit primarnio dos altimos 10 anos
{3.22%%). Com base nestes valores, pode-se projetar a evolucio da relacio dividaPIBE. a gual
apresenta tmna ftrajetoria descendente. conforme 1lustrado na figura a seguir, alcancando cerca
de 25%e em 2022




Gasto e Divida x Taxa de Juros
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O quinto cenario considera os mesmos dados do primeiro cenario, porém utiliza como taxa de
juros real a taxa media observada entre 2002 e 2010 nos paises emergentes do G-20, exceto o
Brasil, e a taxa media de crescimento econdmico deste grupo de paises. Além disso, este

exercicio considera que o pais va apresentar um déficit primario de 1% do PIB todos os anos
no proximo decénmio. Com base nestes valores, pode-se projetar a evolugdo da relacio
divida/PIB. a qual apresenta wma trajetoria estavel ate 2022,




Gasto e Divida x Taxa de Juros

Mas e se a divida publica aumentar para
financiar a ampliacao do investimento tanto
publico quanto privado por meio de
transferéncias a  bancos  publicos (de
desenvolvimento)?

Também pode provocar elevacoes da taxa de
juros?




BNDES - Desembolsos
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Gasto e Divida x Taxa de Juros

Mas e as tranferéncias ao BNDES???? (fiscal)

1)

2)

Custo Fiscal estimado em R$ 184 bilhdoes nas
proximas 4 decadas ou 0,1% do PIB !!!

Grande problema da tese: nao considera o impacto
do investimento financiado pelo Banco sobre a
arrecadacao tributaria (multiplicador)

Também desconsidera o “lucro” que o BNDES
anualmente reverte para o Tesouro ! (R$ 100 bilhoes
apenas no periodo 2009-2014)

Com estas consideracoes, o resultado tende a ser
nulo ou até positivo !!!




Gasto e Divida x Taxa de Juros

Mas e as tranferéncias ao BNDES???? (Taxa de juros)

a) A atuacdo do BNDES se da exclusivamente sobre o investimento, mais
especificamente sobre o investimento nao-residencial e, sobretudo, sobre o

financiamento de bens de capital. Portanto, seu impacto sobre a demanda é restrito
e concentrado.

d) Elasticidade dos juros basicos em relacd3o a variacdes nos desembolsos do BNDES é
relativamente baixa quando estimada em modelo macroeconémico.

A partir da aplicacdo do modelo macroeconomico utilizado pela APE, realizamos exercicios
para quantificar o deslocamento dos juros basicos em funcdo de alteractes nos
desembolsos do BMNDES. Como resultado, temos que: um aumento de 10% nos
desembolsos (em termos reais) do BNDES, em um ano, gera um deslocamento de meros
0,08 p.p. na taxa Selic em relacdao a sua trajetoria. Portanto, se considerassemos gue os
desembolsos do BNDES estivessem 30% acima do “ideal” (RS 195 bi previstos para 2014,
frente a hipotéticos RS150 bi) teriamos que a Selic estaria 0,24 p.p. acima do seu valor
esperado (com BNDES = RS 150 bilhdes). Em outras palavras, um corte de RS 45 bilhdes no
orcamento, em um ano, ajudaria a flexibilizacdo da politica monetaria levando a selic de
atuais 11% para 10,76%, coeteris paribus. O efeito &, de fato, pouco significante.




Gasto e Divida x Taxa de Juros

O aumento da relacao divida-PIB PODE gerar
aumentos da taxa de juros (constrangimento a
politica fiscal) de longo prazo e, por esta via,
gerar aumentos na taxa de juros de curto
prazo? (Tese Oreiro)




ivida X Taxa de Juros

25 — Curva de Juros de Curto Prazo x Curva de Juros de Longo Praro
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Gasto e Divida x Taxa de Juros

O aumento da relacao divida-PIB PODE gerar
aumentos da taxa de juros (constrangimento
a politica fiscal) via agéncias de risco
Internacionais

(Tese Oreiro-De Paula -Sicsu)




Gasto e Divida x Taxa de Juros

Fi 42 — Relacio enfre Sindo de risco e taxa SET.IC o icdo 2002 a 2011
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Quais sao, de fato, os limitadores das
Politicas Expansivas de demanda??

KALECKI:

The entrepreneurs in the slump are longing for a boom; why do they not gladly
accept the synthetic boom which the government is able to offer them? It is this
difficult and fascinating question with which we intend to deal in this article.

The reasons for the opposition of the '‘industrial leaders' to full employment
achieved by government spending may be subdivided into three categories: (i)
dislike of government interference in the problem of employment as such; (i)
dislike of the direction of government spending (public investment and
subsidizing consumption); (iii) dislike of the social and political changes
resulting from the maintenance of full employment.




Quais sao, de fato, os limitadores das

Politicas Expansivas de demanda??

O Brasileiro é bem assistido?? Em 2011, o valor médio pago
pelo governo federal equivalia a apenas 9% da renda media
do brasileiro, enquanto que programas de garantia de
renda equivalentes correspondiam a 63% da renda media
na Dinamarca, 51% na Irlanda, 45% na Beélgica, 38% na
Holanda, 36% na Espanha, 28% em Portugal e Franca, 23%
na Alemanha e 22% na Inglaterra (Marcio Pochmann)

Taxa de desemprego e crescimento do salario (Serrano &
Imma)




Alternativas de Politica
Industrial: BNDES - O caso
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TABELA 1: MODULO FOTOVOLTAICO

TECNOLOGIA: SILICIO CRISTALING

FATOR DE NACICNAL[ZAI;AD minimo do MODULO - "Fator N (%)
(APEMAS itens basicos)

PERIODO 2014 - Dez2017 Janf2018 - Dez/2019 Janf2020 -
: . Classif. % de Classif. % de Classif. % de
Componentes Mivel de Exigencia ltem ajuste ltem sjuste ltem siuste
Vidro, Policarbonato ou Acrilico Fabricados no Brasil com conteddo local 10% 10% 10%
UEJ Backsheet Fabricados no Brasil com conteddo local 5% 5% 5%
E Encapsulants (EVA) Fabricados no Brasil com conteldo local 5% 5% o%
3 Junction box Fabricados no Brasil com conteddo local 5%
o Frame (Moldura) Fabricados no Brasil com contetdo local
Q 40%
= Processo de montagem do Madulo B0% .
5] Médulo (conexdo das célilas + sobreposicio de materials + 60%
§ laminag o + emolduramento + conexio dos mddules + testes)
e 3 Processo de Fabricagio das Células
] Célula (Tratameneto quimico + dopagem + fratamento anfimefiexo +
E % Impressao dos contatos + testes
O -
= § Wafer Pm-{_:f:sso de Fapncagau:: dos Wafer
o (Fatiamenta do lingots)
Lingote Processo de Fabwicagdo do Lingote
g (Fundigdo + cristalizag&o do silicio)
i Processo de Fabricagdo Siemens (grau eletrdnico) ou
Silicio Grau Solar Metalingico (grau solar)
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Alternativas : NDB

Figure 1

Annual needs of developing and emerging econemies for infrastructure,
by region, sector and phase

(Per cent, $1.8-2.3 triliion)

Figure 2

Annual needs by region Annual needs by sector Annual needs by phase Current annual spending on infrastructure
of developing and emerging economies,

_SSA by source of financing
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East Asia (including China) will 4560 per cent of investment Preparation costs, including
require the majority of investmeant. requirement will be in the costs of design and amanging
Relative to its GOP, Africa wil electricity sedor, induding finandsl support, can consfitute
consfitute & substantial share. generation capacity, transmission up to 10 per cent of overall costs.
and distribufion networks.
Sowurce: Bhattacharnya and Romani (2013).
Nofe: MNMDBs refer to National Dewvelopment Banks,
Sowrce: Bhattacharya and Romani (2013). “Other developing country fimance’ to Sowuth-South
Note: USS trilli 2005 | o ital i ts oni | rati nd int - note th flows and ODA/MDE to Overseas Development
ote: 3 frillion per year ( real prices), capital investments only (excl. operation and maintenance costs); note the Assistance/Multilateral Development Banks.

$200-300 billion annual requirement for sustainability is assumed spiit in the same ratio as the other investments across
regions, sectors and phases. EAP (East Asia and the Pacific), ECA (Europe and Ceniral Asia), LAC (Latin America and
the Caribbean), MEMA (Middle East and Merth Africa), SA (South Asia), SSA (sub-Saharan Africa).




