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1 — A economia brasileira em 1995




Composicao da Formacgao Bruta de Capital e
do déficit publico (Yo PIB)

Ano FBKF Variacao estoques FBK Re§ul'fgdo Juros NFSP
primario
1995 20,3 -3,0 17,3 0,2 6,8 6,6

Fontes: IBGE, Banco Central.




Naquela ocasiao, a referéncia de que se dispunha era a taxa de
iInvestimento dos anos 70:

Taxa de investimento (%PIB)

1971/75: 21,2 (pico: 1975 = 23,3%)
1976/80: 22,6 (pico: 1980 =23,6%)

O objetivo almejado era chegar a um investimento de 23% a 24%
do PIB

O ambiente que se vivia era o de que “resolvida a questio da
estabilizacao, chegou a hora de criar as condicdes para o
crescimento”, apds uma fase inicial de juros elevados para ajustar a
Inflacao.



2 — A economia brasileira em 2016




Composicao da Formacgao Bruta de Capital e
do déficit publico (%PIB)

Ano FBKF  Variacao estoques FBK Re_sul'fqdo Juros NFSP
primario
1995 20,3 -3,0 17,3 -2,5 6,5 9,0

Fontes: IBGE, Banco Central.




Estamos, como ha 20 anos, com a necessidade de
elevar as taxas de investimento e poupanca domestica,
combater o déficit publico e recuperar o crescimento,

apos uma fase de juros muito elevados.

Convergéncia de taxas: a hora chegou?



3 — A grande diferenga




Despesa primaria Governo Central, exceto
transferéncias a Estados e Municipios (% PIB)

Anos Despesa priméaria (%PIB)
1991 11,1
1994 14,0
1995 13,6(*)
1996 13,3
1997 14,0
1998 14,8
2002 15,9
2006 16,8
2010 17,0
2014 18,0
2015 19,3
2016 19,8

(*) Mudanca série historica PIB.
Fonte: SPE/STN.
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Trajetoria da relagdo Gasto/PIB com diferentes

hipoteses de crescimento do PIB (%)

Hipotese 2017: 20,0% PIB

Ano

Crescimento anual PIB (%)

2,0 2,5 3,0 3,5

2018
2019
2020
2021
2022
2023

19,61 19,51 19,42 19,32
19,22 19,04 18,85 18,67
18,85 18,57 18,30 18,04
18,48 18,12 17,77 17,43
18,11 17,68 17,25 16,84
17,76 17,25 16,75 16,27

Fonte: Elaboracao propria.

11



Com a vigéncia da regra da Emenda Constitucional do
teto de gasto, ampliam-se muito as possibilidades de
ajuste fiscal e reducao de juros
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4 — O desvio de rota
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Taxa real SELIC: Deflator IPCA (%a.a.)

Taxa real
Anos (Y0a.a.)
1995/98 21,6
1999/02 10,2
2003/06 11,3
2007/10 5,6
2011/14 3,4
2015 2,3
2016 7,2

Fonte: Banco Central
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Picos e vales da SELIC (%)

Ciclo de queda  Maximo

Minimo
15,25

03/1999 - 01/2001 45,00
01/2002 - 07/2002 19,00
05/2003 - 04/2004 26,50
08/2005 - 09/2007 19,75
12/2008 - 07/2009 13,75
07/2011 - 12,50

18,00
16,00
11,25
8,75

Fonte: Banco Central.

Antes de 2012, a cada novo ciclo, tanto o pico como o vale
se localizavam em patamares inferiores aos do ciclo

anterior
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Resultado fiscal (%PIB)

Periodo Regulﬁa.do Juros NFSP
primario
1995/98 -0,2 5,8 6,0
1999/02 3,2 7,2 4.0
2003/06 3,5 7,3 3,8
2007/10 2,8 5,4 2,6
2011/14 1,6 5,0 3,4
2015 -1,8 8,4 10,2
2016 -2,5 6,5 9,0

Fonte: Banco Central.
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O pais vinha em rota relativamente segura até a
transicdo da década passada para a atual. Foi a
combinacdo de pressao inflacionaria + piora fiscal +
reducao artificial dos juros que semeou uma grande
desconfianca, que so recentemente foi revertida.
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5 — Um pouco de historia
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Taxas de juros: indicadores selecionados (%)

Ano SELIC | TILP IPCA | TILP real

1995 53,09 | 23,37 | 22,41

1996 27,41 | 16,04 9,56

1997 24,78 | 10,13 5,22

1998 28,79 | 11,66 1,65

1999 2559 | 13,22 8,94

2000 17,43 | 10,75 5,97 Média 5 anos 1996/2000
2001 17,32 9,50 7,67

2002 19,17 9,87 12,53 TJILP real: 5,7% a.a.
2003 23,35 | 11,50 9,30

2004 16,25 9,81 7,60 Cresc. FBKF: 0,9% a.a.
2005 19,05 9,75 5,69

2006 | 15.08 787 2.14 Cresc. real des. BNDES: 16,3% a.a.
2007 11,88 6,37 4,46 1,84

2008 12,48 6,25 5,90 0,33

2009 9,92 6,12 4,31 1,74

2010 9,75 6,00 5,01 0,08

2011 11,62 6,00 6,50 -0,47

2012 8,49 5,75 5,84 -0,09

2013 8,21 5,00 5,91 -0,86

2014 10,91 5,00 6,41 -1,33

2015 13,29 6,25 10,67 -3,99

2016 14,03 7,50 6,29 1,14

Fonte: Banco Central



A Crescimento real Crescimento real
M9 | desembolsos BNDES (%)/a FBKF (%)
1996 15,1 1,2
1997 71,7 8,4
1998 1,2 0,2
1999 -12,0 -8,9
2000 20,9 4.8
2005 9,8 2,0
2006 2,3 6,7

/a Deflator PIB.
Fontes: BNDES, IBGE.



6 — A reformas estruturais
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Umas das coisas mais dificeis, no terreno
comum da Economia e da Politica, é conciliar o
timing das medidas de ajustamento ou de
reformas controversas com o fruto dessas
decisoes
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PAEG (1964/1967)

Reforma tributaria

Criacao do Banco Central
Politica anti-inflacionaria
Criacao da correcao monetaria
Desindexacao salarial

FGTS

Abertura financeira

Atracao capital estrangeiro
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Reformas anos 90

Privatizacao

Fim monopolios estatais (petroleo e telecomunicacoes)
Mudanca tratamento capital estrangeiro

Saneamento do sistema financeiro

Lei Fator Previdenciario

Renegociacao dividas estatais

LRF

Ajuste fiscal

Criacao agéncias reguladoras

Regime de metas de inflacao
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Previdéncia Social (I) - Gasto primario
Governo Central, incluindo transferéncias a
Estados e Municipios (% PIB)
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Fontes: SPE/STN. Para 2017, estimativa propria.




Previdéncia Social (IT) - Despesas
com beneticios INSS (% PIB)
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Fontes: Ministério da Previdéncia Social/STN. Para 2017, estimativa propria.




Previdéncia Social (I1I) - Aposentadorias
precoces

Idade média na concessado do beneficio (anos)

_ Urbanos Rurais Total
Beneficio (2015)
H M T H M Py H M T
Idade 66 62 63 61 57 (s8) 63 59 61
TC 55 @ 55 55 51 54 55 53 55
Idade e TC 59 58 58 61 57 58 59 58 58

Fonte: Boletim Estatistico da Previdéncia Social.
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Previdéncia Social (IV) -
Importancia do diferencial de genero

1,7 ~
1,5 A
1,3 -
1,1 -
0,9 1
0,7 -
0,5 1
0,3 -

Aposentadorias femininas urbanas
por tempo de contribuicao (milhoes)

Em 2017,
1,8 milhdes

1,629

Fonte: Anuario Estatistico da Previdéncia Social.
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Demais medidas

Regra de teto

Resgate de credibilidade regime de metas de
Inflacao

Ampliacao DRU

Alteracao na legislacao setor petroleo (fim
obrigatoriedade participacao Petrobras)
Mudanca gestao Petrobras

Reforma trabalhista
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7 — O fim de uma era?
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O BNDES foi capaz no passado de elevar seus desembolsos,
mesmo com uma TJLP elevada em termos reais, sem que
essa taxa real fosse um obstaculo ao aumento do
Investimento

O gue nunca ocorreu, sim, foi a convergéncia SELIC-TJLP

Se uma TJLP de 7,0%, mesmo com inflacdo em queda, nao
chega a ameacar a retomada do investimento, a conclusao é
gue o desafio colocado para o0 BNDES ndo é emprestar a
uma taxa de juros real de 3% ou 4% e sim a queda da SELIC.

Ora, o BNDES né&o pode ser contra a queda da SELIC!

Uma realidade na qual a demanda por recursos do Banco
depende de uma SELIC alta em relacdo a TJLP é uma
realidade que deve ser combatida
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O fim de uma era?

Juros elevados

Desembolsos contra-ciclicos do BNDES
Elevado diferencial SELIC-TJLP

VS.

Juros menores

Tamanho relativo do BNDES em 2017 similar ao de
1995/1996

Competicao
Importancia de spread e custos
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8 — O cenario de convergéncia de
taxas: O trem ja partiu
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Um exercicio simples acerca dos desembolsos

do BNDES (I)

Referéncia 2017 (R$ bilhdes)

AEXAOI/AMC 44
Resto BNDES 34
Total 78

PIB 2017: R$ 6.500 bilhdes
FBFK 2017: R$ 1.040 bilhdes (16,0%)
Desemb. ajustados: R$ 78 bilhdes (7,5% FBFK)
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Um exercicio simples acerca dos desembolsos
do BNDES (II)

Hipoteses macroeconomicas

0 Crescimento PIB: 2,5% e 3,0% a.a.
0 Taxa investimento 2023: 19,0 e 21,0%
0 Preservacao relacédo desembolsos BNDES/FBKF

. Taxa crescimento PIB
Taxa crescimento a.a)
FBFK % a.a. hn
2,5 3,0
FBFK 19 5,48 5,99
2023
(%PIB) 21 7,25 7,78
Desembolsos BNDES | Taxa crescimento PIB
em 2023 (R$ bilhdes - (%a.a.) Desembolso 2023 (%PIB)
precos 2017) 2.5 3,0
FBFK 19 107 111 1,43
2023
(%PIB) 21 119 122 1,58
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Taxa de juros implicita divida liquida setor

publico (%)

Ano SELIC Taxa implicita
2005 19,0 17,6
2006 15,1 16,9
2007 11,9 15,6
2008 12,5 15,3
2009 9,9 14,5
2010 9,8 14,9
2011 11,6 16,9
2012 8,5 15,0
2013 8,2 16,9
2014 10,9 19,3
2015 13,3 29,7
2016 14,0 17,8

Fonte: Banco Central



Focos atuagao

Infra-estrutura

Inovacao

MPME

Exportacao

Estados e Municipios (saude, educacado, modernizacao gestao)

Desafios: realocacao, treinamento
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Formula TLP=]Juro real NTN-B5A defasada x Coeficiente a
Coeficiente a inicial= (7,0-Inflacao esperada)/NTN-BSA defasada

- Atual 2017: 5,5%

NTN-B5A -

L Hipdtese dezembro: 5,4%
[ Julho 2017: 4,2%

Inflacdo esperada 2018

- Hipotese dezembro: 3,8%

Resultado para a janeiro 2018: a= 3,2/5,4=0,5926 (com
juro 5,4%)

TLP janeiro 2018: 0,5926 x 5,4 = 3,2%
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No cenario de convergéncia de taxas, no qual
uma estimativa realista para o juro real de 5A
em 2023 seja 3,5%, o desafio para o BNDES
sera dado nao pelo aumento da TLP e sim pela
gueda da taxa real de mercado. Isso obrigara o
BNDES a ser mais competitivo, com custos
menores, spreads menores, prazos menores e
maior disputa por clientes.
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