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Tópicos 

1. Modelo em Transição ➔ Síndrome do Meio do
Caminho

2. Vulnerabilidade ➔ Fluxos ou Estoques?

3. Indicadores Sociais➔ Holândia ou E.U.A. início
séc. XX?



Crescimento anual PIB per-capita

90-99 

China Coreia Tailandia Chile Argentina Brasil 

Fonte: World Development Report 2000/2001 3 



Taxa média de investimento 
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Fonte: World Bank 4 



O Modelo no Meio do Caminho 

• Desempenho econômico absoluto e relativo ainda fraco

•Dificuldade em avançar em áreas chave:

- Reformas fiscal e previdenciária

- Setor elétrico e energia - privatização

- Aprofundamento da abertura econômica

- Gastos públicos seguindo análise custos x benefício



A verage Nominal Tariffs ( % ) and Std. Deviation 

Brazil 

1990 31.8 (19.8) 

1997 11.9 ( 7.7) 

1998 14.6 ( 7.3) 

Argentina 

Chile 

1997 11.3 ( 6.8) 

1998 13.5 ( 6.9) 

1998 11.0 ( o. 7)

Mexico 

1998 13.3 (13.5) 

Korea 

1998 11.1 (26.1) 

u.s.

1998 5.2 (11.8) 
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Produtividade no Brasil - Estudo McKinsey 97 

• Produtividade brasileira em média 27 % da americana

ajustando para diferenças em educação e capital, apesar do
alto crescimento nos anos 90.

• Na economia formal o diferencial é muito menor do que na
informal.

• Varejo: Hipermercados --+ 14% abaixo 

Supermercados --+ 52 % abaixo 

Minimercado --+ 88 % abaixo 



Fatores Responsáveis Pela Baixa Produtividade ( além da 

Volatilidade da economia): 

• Restrições à concorrência externa

• Regulamentação excessiva

• Carga fiscal alta e desigual

• Empresas estatais



1999 Corruption Perceptions lndex 

Score: = 1 O (highly clean); = O (highly corrupt) 

Denmark 10,0 

Finland 9,8 

Canada 9,2 

Singapore 9,1 

UK 8,6 

Hong Kong 7,7 

USA 7,5 

Chile 6,9 

Taiwan 5,6 

Malaysia 5,1 

ltaly 
•I 

4,7 

Brazil 4,1 

South Korea 3,8 

Philippines 3,6 

Mexico 3,4 
Thailand 3,2 
Argentina 3,0 
Venezuela 2,6 

Source: Transparency lnternational 



Social Capital Around the World: World Values Survey

Sweden Norway Finland USA Japan Germany South Mexico Argentina France 
Korea 

OBS: The percentage of people that answered •yes• when asked: 
ªGenerally speaking, would you say that most people can be trusted 

or that you can't be too careful in dealing with people?• 

Source: ºThe G rabbing Handº by Andrei Shleifer and Robert Vishny 

Chile Brazil 



• Apesar da enorme consolidação e dos ganhos de
produtividade existem importantes gargalos em setores
chave da economia.

•O ambiente geral de negócios no Brasil ainda não é
muito favorável - ainda assim melhor que Rússia, China
e India, concorrentes próximos em tamanho e potencial.

• Atratividade para investimento privado depende das
perspectivas de crescimento e da continuidade das
reformas.



Vulnerabilidade - Fluxos ou Estoques? 

•Conta Corrente um problema?

- Deficit de 5 % do PIB sem dúvida preocupante, mas:

➔ maior parte financiado por IDE

• ➔ termos de troca ciclicamente desfavoráveis

➔ taxa de câmbio flexível facilita ajustamento

➔ reservas adequadas para fluxos

•Estoques - o maior problema.
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Liquid & Medium Term

International Reserves 

Equity in Corporations 

Total

LongTerm 

Receivables frorn Brazilian States 

Loans to Fin. Inst.(PROER) & other 

Debt Renegotiation Bonuses 

Properties 

Total 

Total Assets 

Source: Basic datafrom CSFB Garantia 

Brazilian Federal Govemment lndicative Balance Sheet

Mar-99

33.9
30.2
64.1

83.8
33.9
10.3

?

128.0 

192.1 11 

Sep-98

45.0
32.7
77.7

96.5 

55.4
14.6

?

166.5 

244.2 ! I 

( US dollars billion)
Dec-96 Mar-99 Sep-98 Dec-96 

ShortTerm

59.0 Monetary Base 21.6 27.8 19.0
29.0 Debt in Securities 212.5 232.0 169.S
88.0 By curreney 

Reais. fixed rate 2.6 16.5 123.6
Reais. floating rate 145.4 172.5 29.6
US dollars 64.6 43.0 16.3

Total 234.1 259.8 188.5 

LongTerm 

Externai debt 77.9 · 62.5 53.2
1MF 4.8 o.o o.o 

43.5 Other 73.l 62.5 53.2
65.1 Other Internai Debt 51.0 69.4 50.5
16.0 Pension Funds (state-controlled companies) 12.8 18.6 21.2

? Petrobrás DNC Account ( oil) o.o 4.2 7.4
PROES (individual state banks) 11.6 16.9 o.o 

124.6 
Total 153.3 171.6 185.5 

212.6 1 
. Total Liabilities 387.4 II 431.4 li 374.0 1 

NET �ETVALUE: (195.3>1 I (187.2)11 (161.4)1
11ie transition costfrom a pay-as-you-go to a capitalir.otion system is estimated at around 255� of
GDP ( or R$ 2.2 trillion) by the University o/ São Paulo.



Dívida Líquida (DL) / PIB 

Regra de Bolso: 

Sendo a = DL/PIB, r a taxa de juros real média sobre a 

dívida líquida, � o superavit primário % em relação ao PIB e 

& a taxa de crescimento do PIB: 

dlog a = ( r - s/a ) - g 

Para a=50%, s=3% e r=10%, a relação se estabiliza se g=4% 
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• Alta volatilidade e baixos retornos ·reduzem a atratividade de
mercados emergentes ➔ desaparecendo como ''asset class''.

• Investidores de portf olio se afastando ➔ restam estratégicos,
"private equity'' e profissionais ➔ mercado mais seletivo e
dificuldades de financiamento ao capital nacional.

•Solução: incentivar formação de poupança (não trivial);

- Desregulamentar setor financeiro/conta de capital?

- Poupança forçada/fechamento?

- ALCA?



Brasil: Holândia ou E.U.A. início do século XX? 

• Indicadores sociais ainda pobres; melhorando em
termos absolutos mas não relativos.

•Dicotomia social gera fragilidade política e econômica.



Coeficiente de Gini 

0.620 

0.615 

0.610 

0.605 

0.600 
1 ■ Gini 1· 

0.595 

0.590 

0.585 

1979 1985 1990 1995 1999 

Gini nos E.U.·A. ➔ 1967: 0.399, 1999: 0.457 



Total Educatlonal Expenditures 

8.0% 

7.0% 

6.0% 
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Acréscimo de Rendimentos por Anos de Escolaridade 

Escolaridade 

De 0-3 a 4-7 

De 4-7 a 8-11 

De 8-11 a> 12 

1977 

1,99 

2,09 

2,27 

Fonte: Naércio Menezes-Filho, dados PNAD 

1987 

1,75 

1,95 

2,56 

1997 

1,48 

1,67 

3,06 
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% of the Populatlon That Has Attalned at Least Unlverslty-Level Educatlon

35 
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25 

20 

15 
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• % of Populàtion That Has Attalned at Least Upper Secondary Educatlon
100 

• : , :: 

90 

80 
■ Brazil

70 
□ Korea

60 
■ France

50 
■ USA

40 
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Age 25-34 

Source: OECD 
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Evaluation of FHC 
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Brazilian Voters 
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Evolução da Altura Mediana do Brasileiro 

(cm) 

Homem 

Mulher 

1989 

169 

157 

Fonte: IBGE, Anuário Estatístico 1998 

,, 

1997 

172 

159 

Obs.: 172cm ➔ altura média do norte-americano na la. Guerra mundial 

178cm ➔ altura média do norte-americano em 1970 

Em 1815 a diferença de altura entre um inglês nascido rico e um 

trabalhador era de 13cm. Hoje é de 2,5cm. 

Fonte: Fogel, R. W., The Fourth Great Awakening 



Brasil x E.O.A. 

•Indicadores sociais semelhantes aos dos E.U.A. entre 1910 e
1930.

• Ampliação da democracia, globalização e transparência são
fatores positivos.

•Importantes diferenças:

- Mais igualdade de oportunidade/meritocracia

- No Brasil➔ políticas públicas voltadas para os 20%
• • 

mais ricos
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