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PROPOSTA : MAIS ANALISE DO QUE INFORMACAO



O GOVERNO LULA

FILME “A Conversao de um discurso revolucionario para uma estratégia
reformista pragmatica do possivel para manter a governabilidade”

(HABIL USO DO MARKETING DE IMPACTO)

1. SOCIAL = FOME ZERO (maioria excluida) +
PRIMEIRO EMPREGO (minoria excluida)

. POLITICA = STATUS MORALISTA (abalo WDS)
+ APETITE REFORMISTA (previdenciaria,
tributaria, sindical...) = PRESTIGIO E
LIDERANCA EXTERNA ?

. ECONOMICA = CONTINUIDADE DA POLITICA
ECONOMICA TUCANA BLINDADA PELO FMI

O DESAFIO : CRESCIMENTO SUSTENTADO
PARA MANTER A GOVERNABILIDADE COM O
MENOR CUSTO SOCIAL




O DILEMA DA POLITICA ECONOMICA

Qual o custo social de mais inflacio e menos desemprego
ou vice-versa ? Como incluir os excluidos no mercado?

Economia Tucana * Social Petista

Custo Social=a (I ) + b (d) |+ (1-a-b) (P)

a , b =Importancia dada pela sociedade as questoes da

inflacao, desemprego e pobreza absoluta

* PT = Palocci Tucano ou Mercado Blindado ou FMI




DISTRIBUICAO DE RENDA

QUINTIL BRASIL MEXICO INDIA
1996 1995 1997
10% MENOS 0,9 1,4 3,5
20% MENOS 2,5 3,6 8,1
20% - 20.MENOS| 5,5 7,2 11,6
20% - 30.MENOS | 10,0 11,8 15,0
20% - 40. MENOS| 18,3 19,2 19,3
20% MAIS 63,8 58,2 46,1
10% MAIS 47,6 42,8 33,5
COEF. GINI 60 53,7 37,8
POPULACAO m.| 165 05 1.000
US$/h. (PPC=$) 7000 7700 2000

Fonte: Banco Mundial/2001

USA

1997
1,8
5,2
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22,4
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30,5
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270
30000




TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB E DA INFLACAO (% ANUAL)

INFLACAO % PIB %
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POLITICA ECONOMICA DO 1o. REINADO FHC : 1995/1998

1. CAMBIO FIXO = CONTROLAR INFLACAO
2. MOBILIDADE DE CAPITAL

JUROS ALTOS PARA GARANTIR FINANCIAMENTO
EXTERNO E MANTER CAMBIO FIXO

MANUTENCAO DO DEFICIT PUBLICO
DESINDEXACAO DOS CONTRATOS
DESREGULAMENTACAO DOS MERCADOS
DESESTATIZACAO

Nt

NS R

CUSTOS: DESEMPREGO + ENDIVIDAMENTOS (EXTERNO E INTERNO)




CONHECENDO UM POUCO DO EQUILIBRIO MACROECONOMICO

SOMA (G-T) =DP

J=i (DP)=>R(G)=DPIPIB = Jx=i.(DX) => R(BR)=DX/X

SOMA (X-N) = DX

)

)

d-5 + (G-T) + (X-N) =0

| | !

(r,i) (i; AM)

|

(i>i%, e)

—

™~

Exp.inflacao +R(G) =1

i =1* + Exp.desv.cambio +R(BR)

I= taxainterna de juros
I* = taxaexternadejuros
e =taxa de cambio
m = moeda emitida



POLITICA MONETARIA
INDEPENDENTE

CONTROLE

DE CAPITAL CAMBIO

FLUTUANTE

TRIANGULO DAS
INCONSISTENCIAS

X CONSELHO MOBILIDADE
CAMBIO FIXO DE MOEDAS DE CAPITAL



O REGIME DE METAS DE INFLACAO LEVA O BACEN A
IMPEDIR O REPASSE PROPORCIONAL DA
DESVALORIZACAO DO CAMBIO OU DOS AJUSTES DAS
TARIFAS PARA A INFLACAO

Rego) SExpina. = = g, b Rpa

SOLUCAO INTERNA: SOLUCAO EXTERNA :
SUPERAVIT FISCAL JUROS CAI LENTAMENTE CAMBIO FLUTUANTE
(Gf<T) =>R$ INVESTIMENTO=f(JUROS, (X>N)
CRESCIMENTO, MARCO
= ’ => =>
=>J INSTITUCIONAL) US$=>Jx
CRESCIMENTO : STOP
R(G)=>DP/PIB | | AND GO ou SUSTENTADO? R(BR) =>DX/X




POLITICA ECONOMICA DO 20. REINADO FHC : 1999/2002
OU AS EXIGENCIAS IMPOSTAS NO ACORDO COM O FMI

1. CAMBIO FLUTUANTE = AJUSTE EXTERNO
2. SUPERAVIT PRIMARIO = AJUSTE INTERNO

3. POLITICA MONETARIA (JUROS) PARA CONDUZIR AS
EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS EM DIRECAO AS
METAS DE INFLACAO DESEJADAS

4. AVANCAR NAS REFORMAS ESTRUTURAIS







EVOLUCAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS

1994 - 2004
US$ MILHOES
A +124%

80.000-

A +21,1%
75.000

73.084
70.000
A 3, 7%

65.000 A +57%

A +14,7%

60.000
55.000 —1
— A - 6,1% [ H06)
50.000
46.506 ﬁ :

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004*




INDICE DE PRECO DAS “COMMODITIES” DE EXPORTACOES
BRASILEIRAS 1995 - 2004

Base Jan 1998: 100

120,00 1181 117,25
Commodities Metalicas
110,73 (17,2% do total exportado)

110,00 - 107,45
106.07 07,16 104 58 ’

! 103,00 100,9 ’
100,00 - \A' \‘

91,62
99%,;106 y 89|08
: 90,96
83,40
85,2
80,00 - 84,5 76.27
76,80

2000 | Commodities Agricolas

’ (18,6% do total exportado) 7378

65,8 63,9
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US$ MILHC

63.000

56.000

49.000

42.000

35.000

28.000 -

EVOLUCAO DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS
1994 - 2004

ES

A +13,3% A -0.5%

55.834855 530

A -14,7%

A-15,0%
49.263

47.216

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

A +18,2%

57.029

A +2,2%

48.250

2003 2004~




NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
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METAS DE INFLACAO E IPCA 12 M

18,00 +
17,00 -

16,00 -
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TAXAS JUROS ANUAIS REAIS - (OVER/IPCA) - MENSAL ANUALIZADA E MM12M

RUSSIA

ASIA

MEXICO

MM 12M
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EVOLUCAO DOS JUROS MEDIOS COBRADOS NAS OPERACOES
DE CREDITO DESTINADAS AS PESSOAS FISICAS 2001 - 2004
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93,00

88,00 - 87,3

83,00 -

78,00

73,00 -

68,00 -

63,00\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
A N N N AN AN AN AN NN NN N MM MmO MM M MM M M m
O © O O O O 9O O O O O 9 O 9 ©o 9O 9O O ©o Qo 9O 9o ©o ©o o o
STSSE2E£E2ESSESRESEEEEESTEEE RS
? &« © © 2 & 3 35 5 ¢ 5 5 0o g8 o © 2 & 35 3 5 ¢ 5 5 0 &
3 EL&EREZ2TZPoe 3 2L 8L EJFIEEZTPe s YL



~

RISCO E CAMBIO - 2001/2003

CAMBIO

RISCO
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PREMIO DE RISCO BRASIL E PREMIO DE RISCO DOS PAISES
EMERGENTES EXCETO BRASIL E ARGENTINA MEDIDOS PELO

EMBI 2003 - 2004

BARIS POINTS

~

~

579

301

EMBI+ Brasil

892

EMBI+ Emergentes (excluin

o

Brasil e Argentina)

272

- ¥0/¢0/L¢
- ¥0/CO/ET
- ¥0/T0/0€
- ¥0/T0/9T
- ¥0/10/20
- €0/CT/6T
- €0/¢1/S0
- €0/TT/T¢C
- €0/1T/L0
- €0/0T/vC
- €0/0T/0T
- €0/60/9¢
- €0/60/CT
- €0/80/6¢
- €0/80/9T
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- €0/90/90
- €0/50/€¢
- €0/50/60
- €0/v0/S¢
- €0/VO/TT
- €0/€0/8¢
- €0/E0IVT
- €0/¢0/8¢
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600

400 A

€0/covT

200

FONTE: JP MORGAN



TAXA REAL DE CAMBIO (R$ / US$)

jan/04 | jan/04
JUNHO DEZEMBRO DEZEMBRO DEZEMBRO DEZEMBRO DEZEMBRO JANEIRO | jan/99 | dez/02
1994 1998 1999 2000 2001 2002 2004] V% | V%

REAL/DOLAR 1,00 1,22 1,79 1,94 2,32 3,93 2,95]  65%] -16,4%

IPA BR 1,00 1,48 1,90 2,13 2,39 3,22 3451  82%| 7,1%

IPCA BR 1,00 1,70 1,85 1,96 2,11 2,38 2,62  42%| 10,1%

IPA USA 1,00 1,02 1,05 1,13 1,06 1,10 117l 11%| 6,4%

IPC USA 1,00 1,11 1,14 1,18 1,20 1,23 1,20 11%| 2,4%
DOLAR/IPA 1,00 0,84 0,99 1,03 1,03 1,21 1,00
DOLAR/IPCA 1,00 0,80 1,10 1,17 1,32 1,82 1,42




2,943
2,902
2,782

R$ 2,899/ US$
2,838

DEZEMBRO 2003

3.012 3,068
2,816

3,474

3,665

3,261

3,807

3,911

EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO
2002-2004
3,460
3,006

2,901

2,283

- ¥0/C0/LC
- ¥0/20/80
- ¥0/T0/0C
- ¥0/TO/T0
- €0/CT/ET
- €0/TTHve
- €0/TT/S0
- €0/0T/LT
- €0/60/8¢
- €0/60/60
- €0/80/1¢
- €0/80/20
- €0/LOIVT
- €0/90/5¢
- €0/90/90
- €0/90/8T
- €0/¥0/6¢
- €0/v0/0T
- €0/€0/cc
- €0/€0/E0
- €0/C0/CT
- €0/T0/vC
- €0/T0/S0
- ¢0/CT/LT
- ¢0/TT/8¢
- ¢0/TT/60
- ¢0/0T/T¢
- ¢0/0T/c0
- ¢0/60/ET
- ¢0/80/S¢
- ¢0/80/90
- ¢0/L0/8T
- ¢0/90/6¢
- ¢0/90/0T
- ¢0/90/¢¢
- ¢0/S0/€0
- ¢OOIvT
- ¢0/€0/9¢
- ¢0/€0/L0
- ¢0/c0/91

2,502,496

R$/ US$
4,00 -
3,50 -
3,00 -

¢0/10/8¢

2,00
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TAXA REAL DE CAMBIO EFETIVO = JUL94=100
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RELACAO CAMBIO / SALARIO 94=100
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POLITICA DE JUROS DO BACEN:

1. Regra de Taylor :
i=1"+a{I*-1IIm)-b(D-D%)

CONFLITO:

CONSERVADORES versus DESENVOLVIMENTISTAS
FHC : MALAN x SERRA

LULA : PALOCCI x MERCADANTE/DIRCEU/GENOINO...




TAXAS ANUAIS DE CRESCIMENTO -




=
'

DA=C +1+G+(X-N) |

C =>(reducao de juros, aumento de crédito, 130,
sazonalidade no consumo, expansao do emprego)...

I=>DUVIDAS ? (i cai; demanda cresce,
marco regulatorio/institucional, PPP, ?

G => (sociais, PPP, reducao do superavit fiscal)

(X-N) => ? (cambio volatil, indefini¢oes
comerciais, ...)



TAXAS SETORIAIS DE CRESCIMENTO DO PIB - TRIMESTRAL DESSAZONALIZADA

e==p|B —— AGROPECUARIA INDUSTRIA —— SERVICCOS
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VENDAS REAIS BRASIL - CNI
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NIVEL DE UTILIZACAO DE CAPACIDADE INSTALADA = BRASIL (CNI)

PLANO REAL FHC II
—— — SUBSTITUIGAO DE CRISE ENERGIA
IMPORTACOES /
FHC |
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REGIME DE CAMBIO FIXO E JUROS ALTOS
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LUTUANTE E
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REMUNERAGAO REAL E MASSA DE REMUNERAGAO - (RM)

e===MASSA DE REMUNERACAO o= REMUNERACAO REAL




EVOLUCAO DESSAZONALIZADA DA TAXA DE DESEMPREGO
ABERTO 1999 - 2004

(% PEA)
13,50
13,1 13,0
13,00 +
125 12,5 12 8
12,50 - 12,3 12,6 ’
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12,00 -
11,7 116 116
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EVOLUCAO DAS OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA
BANCARIO PRIVADO 2001 - 2004

R$ MILHOES
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239.822 175
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TCTI CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL 1968/2002

CT/PIB
TIICT
90,0 - i 38,00
CT = CARGA TRIBUTARIA
TI = TRIBUTOS INDIRETOS (ICMS+IPI+COFINS+PIS+ISS+IOF)
TC = TRIBUTOS CUMULATIVOS ( COFINS+PIS+CPMF+ISS+IOF) 1 2600
80,0 - ,
1 34.00
70.0
1 32,00
60,0
TIICT
1 30,00
50,0 -
1 28.00
CT/PIB
40,0 -
1 26,00
30,0 -
1 24.00
20,0 1 2200
10,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 20,00

1968
1969
1970
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

1971
2001
2002



RECEITAS DO SETOR PUBLICO = 34% PIB (2001)

DESPESAS SETOR PUBLICO = 38,5%PIB  (2001)

m4,5%

W4,0%

03,5%

B11,0%

013,0%

O PESSOAL

B APOSENT+INSS

OINVESTIMENTOS

0JUROS PAGOS

B JUROS ROLADOS

@ SUBSIDIOS

BSAUDE
+EDUCACAO




KFIM

e-mail : rizzieri@usp.br

PROF. JUAREZ RIZZIERI

GRATO PELA ATENCAO 2004



CONHECENDO UM POUCO DA DINAMICA MACROECONOMICA

PARA EXPLICAR A POLITICA ECONOMICA ATUAL

2. EQUILIBRIO DO ORCAMENTO PUBLICO => (G =T)
3. EQUILIBRIO CONJUNTO =3 (I-S)+(G-T)

L

i=r

CONTAMINA A TAXA DE JUROS (i) - LOGO i=R(G)

1. EQUILIBRIO DO ORCAMENTO PRIVADO => 1 (r)=S (i)

4. AS CONSEQUENCIAS DE UM PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO
EXPLOSIVO DO GOVERNO : SE (G > T ) = V(DP) + V(M)

5. SE V(DP)=DP QUE PAGA JUROS J=i.(DP) QUE SE
ELEVADA GERA RISCO GOVERNO R(G) = DP/PIB QUE

6. SE FINANCIADA COM EMISSAO DE MOEDA GERA INFLACAO
ESPERADA (p*) QUE CONTAMINA A TAXA DE JUROS

7. LOGO i=p*+r QUE PODE SER EXPRESSA COMO

i=p*+R(G)




