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Estrutura da apresentacao

e Tendéncias recentes da economia internacional e
possiveis desdobramentos para a economia
brasileira.

e Mudanca no mix de politica econdmica e
desaceleracao recente.

* Perspectivas e sugestoes de politica.




Figure 1. Cross Border Capital Flows
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Figure 3. The Evolution of Total Gross and Net Capital Flows
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Recentes tendéncias dos fluxos de k para
economias emergentes
e Flutuacoes em fluxos liquidos s&o maiores para

economias emergentes comparadas com economias
desenvolvidas.

e Em economias emergentes:

(i) fluxos de entrada crescem mais do que os fluxos
de saida e consequentemente os fluxos liquidos de
entrada sao mais volateis:

(i) fluxos brutos e liquidos de entrada de ks caem
dramaticamente durante a crise e retornam
rapidamente depois dela.

(i) Padrao de formato V-invertido dos fluxos liquidos
de ks fora do controle dos policy-makers.
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Problema de integracao internacional
assimetrica

e Existe assim um padrao de formato V-invertido
dos fluxos liguidos de k para economias
emergentes que estao fora do controle dos
policy-makers.

e Consequentemente convivem com duas
tendéncias:

- Maior volatilidade da taxa de cambio (gdo
comparada as economias avancadas).

- Tendéncia a apreciacao da taxa de cambio real.
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Trindade Impossivel(trilemma)

e Paises nao podem ter simultaneamente taxa de
cambio fixa, livre mobilidade da conta k e politica
monetaria independente.

e |sto €, com livre mobilidade da conta k, politica
monetaria independente € possivel se a tx cambio é

flutuante.
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Assim, pode-se concluir qgue

* Regimes flexiveis tendem a exibir maior co-movimento

com as taxas de juros dos EUA do que os regimes de
cambio fixo (Saxena, 2008). Assim, mesmo com regime
de cambio flexivel, a autonomia de politica monetaria tem
sido reduzida com a maior integracao financeira
Internacional.

De fato, devido ao comportamento “medo de flutuar” das
autoridades monetarias, as taxas de juros domeésticas sao
usadas para amortecer as flutuacoes na taxa de cambio.

O ciclo financeiro global transforma o trilema em um
“dilema”: politicas monetarias independentes sao
possiveis somente e se a conta capital € administrada,
direta ou indiretamente via regulacao da conta capital
(Rey, 2013).
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Liberalizacao da conta k no Brasil

Profundo e amplo processo de liberalizacao da conta
capital desde o inicio dos anos 90, incluindo fluxos de
entrada e saida de capitais.

Nos anos 2000 houve um processo de consolidacao
das normas cambiais (incluindo unificacao dos
mercados cambiais, simplificacao nos procedimentos
para remessa de k para outros paises etc.).

Durante Governo Lula, apesar dos fluxos abundantes
de ks, controle de capitais nao foram enddgenos.

Entretanto, o Brasil preservou o direito em lei de
Implementar a qg tempo regulacao na conta capital.

Contudo, com liberalizagao ampla, Brasil fica sujeito as
mudan(;as no grau de aversao ao risco e humores dos
Investidores externos e de residentes (mercado
financeiro).
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4 .
Tendéncilas recentes da economia

iInternacional: economias avancadas |

e Expectativa de aumento do crescimento do PIB de
1,25% em 2012/13 para 2,25% em 2014/15, puxado
particularmente pelos EUA.

 Recuperacdo mundial, contudo, é fragil e desigual entre
paises. Riscos de baixo crescimento permanece na zona
do Euro e Japao.

e Observa-se a partir da 22 metade de 2013 um
crescimento mais forte do comercio internacional.

e Consolidacao fiscal, desemprego ainda elevado, baixa
inflacao, etc.

e Perspectiva de manutencao (EUA) ou mesmo
aprofundamento prolongado de uma politica monetaria
acomodaticia (Zona do Euro e Japao).
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Internacional: economias avancadas
1

 EUA: adocao de medidas nao-convencionais de politica monetaria;
crescimento forte das exportacdes e melhoria no mercado
iImobiliario. Taxa de desemprego de 6,7% em marco 2014 (5,2%-
5,6%) e tx inflacdo de 1,5% em 2013.

e Zona do Euro: reducao do aperto fiscal em 2013, melhoria nas
exportacdes liquidas, mas crescimento na demanda doméstica
continua lento, dada a fragmentacao financeira, crédito retraido e
alto peso da divida corporativa. Bancos estao desalavancados.

-> Necessidade de politicas nao-convencionais frente a inflacao baixa,
iIncluindo refinanciamento de LP para pequenas e médias empresas.

» Japao: pacote de estimulos do programa “Abenomics”; substancial
depreciacao do yen em 2013 deve aumentar exportacoes em 2014,
aperto fiscal em 2014-15 (aumento gradual na tx de imposto sobre
consumo). Expectativa de lenta desaceleracdo econdmica (1,4% em
2012-14 para 1,0% em 2015).




e

Tendéncilas recentes da economia
Internacional: economias emergentes

Economias emergentes em geral tem desacelerado em 2012/13
(4,6%) em relacdo a 2010/11 (6,9%), puxado em boa medida pela
China (10,9% em 2006/11 para 7,7% em 2012/13).

Desaceleracao das economias emergentes era inevitavel depois de
anos seguidos de rapido crescimento, ajudado por um ambiente
externo favoravel caracterizado pelos altos precos de commodities e
credito externo barato.

2° 0 FMI, fatores externos tem contribuido tanto ou mais que fatores
Internos em explicar os desvios de crescimento de economias
emergentes em relacédo a tx média dos ultimos 15 anos. Segundo
sua estimativas, dos 2% do declinio no crescimento medio dos
paises emergentes em 2012-13 em relacdo a 2010-11, a China foi
responsavel por cerca de 0,5%, outros fatores externos por 1,25% e
fatores internos por 0,25%.

Em um nimero de economias emergentes, os déficits em c/c
aumentaram ainda mais, a despeito do ajuste na tx cambio real. Isto
pode decorrer de atrasos na resposta da balanca comercial e precos
de commodities mais baixo.
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Tendéncilas recentes da economia
Internacional: economias emergentes

* Uma vez que os ativos das economias avancadas

tornam-se relativamente mais atrativos, economias
emergentes comecam a experimentar menor fluxos de
ks e depreciacao cambial. Em geral, risco de tais
mercados é re-precificado quando as tx juros das
economias avancadas aumentam.

Sentimento do investidor agora € menos favoravel em
relacao aos riscos dos mercados emergentes,
aumentando riscos relacionados as necessidades de
fundos externos e de depreciacao desordenada. Custo
do capital tende a aumentar.

Contudo, a curto prazo cenario internacional nao parece
ser dlsruptlvo em funcao dos sinais do FED e ECB. Nao
ha evidéncias de uma reversao sustentada dos fluxos
de ks, tendo recentemente se recuperado
moderadamente.
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Indice de precos de commodities do -

FMI (2005=100)

Figure 1.SF.1. Commodity Market Developments

Commodity prices have been fairly flat since the October 2013 World Economic Outlook, as increases in supplies outpaced tepid demand in most markets.
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Mercado de commodities

e Crescimento e composicao do consumo de
commodities da China deve mudar com rebalanco
da economia do investimento para um crescimento
puxado mais pelo consumo, com reducao no
consumo de commodities.

» Paises emergentes exportadores de commodities
Irao enfrentar mais fracos termos de trocas com
reversao dos precos de commodities.
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Possivels Impactos para a economia

brasileira

e Economia fortemente integrada financeiramente
pode sofrer com reversao de capitais, embora
nao esteja no horizonte de CP uma reversao

abrupta.
e Tendéncia a deterioracao nos termos de troca.
e Crescimento maior da economia mundial

favorece exportacoes brasileiras, em funcao da
maior elasticidade-renda.




Estimativas das funcoes de export.

Authors Exchange rate Income elasticity
elasticity

Castro and Cavalcanti 1955-1995 VECM Non-significant 0.65
(1997)

Cavalcanti and Frischtak 1980-2001 ARIMA 0.61 1.01
(2001)

Muinhos and Alves (2003) 1988-2001 ADL 0.14 0.45

Minella and Souza- 1999-2008 OSL 0.12 1.02
Sobrinho (2009)

Schettini, Squeff and 1995-2009 VECM, MS and EE -0.04-0.11 0,92-1,2
Gouvéa (2011)
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Pg a mudanca no mix de politica

econdomica nao deu certo?

e Reducao da taxa Selic

e Desvalorizacao real na taxa de
cambio.

 Politica de desoneracoes fiscais:

consumo de duraveis (IPl) e
desoneracao da folha salarial.
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Endividamento das familias (renda
acumulada ultimos 12 meses)
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Preferéncia pela liquidez dos bancos

Tabela 1. Posicdo liquida dos 3 grandes bancos privados+

Junho/2008

Junho/2009

Junho/2010

Junho/2011

Junho/2012

149

10.7

11.6

175

215

Fonte: Elaboracdo propria com dados do BCB
" (Cash + Titulos) Total de ativos*100. Dados incluem Itau, Bradesco and Santander,




(desvaloriz. 37,4% de jul/11 a

mar/14)
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Termos de troca (2006=100)
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Balanca comercial (US$ milhdes)
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Razoes para desaceleracao

e Estruturais:

Certo esgotamento do ciclo de expansao do consumo puxado pelo
credito.

Desindustrializacdo em curso: participacao da industria de
transformacao no PIB caiu de 18,0% em 2003 para 14,6% em 2011.

Industria Nnao tem acesso a demanda e assim aumento da demanda
domeéstica “vazou” para o exterior.

Pressao do mercado para mudanca na politica econdmica.

e Conjunturais:

Incerteza no cenario internacional: crise do euro, recuperacao lenta
das economias avancadas, desaceleracdo econdmica da China.

Ma coordenacao de politicas macro em 2011 e 2012, com
expansionismo mal feito e mal coordenado.

Perda de credibilidade das autoridades econdmicas.

Certa deterioracao fiscal causada pelo nao-éxito das politicas
expansionistas.
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Custo unitario do trabalho (US$)
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Saldo fiscal primario (% do PIB)
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Aguire e Calderon (2006)

Ha uma relacdo negativa e significativa entre
crescimento e desalinhamento;

Efeito sobre crescimento € mais adverso
guanto maior for o tamanho da
sobrevalorizacao;

Pequenas desvalorizacdes reais (até 12%)
tém efeito positivo sobre crescimento,
enguanto que grandes desvalorizacoes tém
efeito negativo;

Ha& uma relacao negativa entre crescimento
economico e a volatilidade do desalinhamento.




Estudos sobre multiplicador fiscal

e Multiplicador fiscal € maior em periodos de recesséao
(dependente do estado da economia).

» E influenciado pelo tipo de politica monetaria que é
adotada pelo BC, sendo mais elevado quando se
atinge o limite inferior da taxa de juros (Woodford,
2010).

 Tendem a ser maiores com investimento publico do
gue com aumento do consumo do governo ou
reducao da carga tributaria liquida.




Regime de metas e inflacao

e Estudos empiricos ndo s&o conclusivos em
encontrar gue paises emergentes que adotam
regime de metas de inflacao tem uma performance
melhor em termos de produto e inflacado em relacao
aos que nao adotam.

e Ha uma relacao nao-linear entre inflacao e
crescimento econdmico.

o Com relacdo ao nivel “otimo” da taxa de inflacao
alguns estudos apontam um patamar entre 4 a 10%
a.a., sempre maiores do que economias avancadas.
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O problema atual da economia
brasileira: baixa taxa de investimento

e Taxa de investimento tem flutuado ultimos anos ao
redor de 18,5% do PIB.

e Estima-se que para crescer 5,0% seria necessario
uma taxa de investimento de cerca de 24% do PIB.

e Alguns problemas: (i) investimento privado nao
responde a estimulos do governo; (ii) investimento
publico cresce mas é insuficiente para dar
sustentacao ao investimento global; (i) taxa de
juros elevadas (“jabuticaba” brasileira™) e taxa de
cambio ainda apreciada.




O gque fazer?

e QOutros problemas:

a) Grau de autonomia da politica econdmica com
conta capital aberta e regime de metas.

b) Repique inflacionario recente diminui raio de
manobra para ado¢ao de uma politica mais
expansionista.

c) Certa perda de credibilidade das autoridades
economicas para fazerem politicas contraciclicas.

e Desafios:

a) Reduzir a taxa de juros e desvalorizar a tx de
cambio a meédio prazo.

b) Acelerar o investimento publico em infra-estrutura.




O gque fazer?

e Por algum tempo devemos conviver com uma
taxa de inflacao elevada (5 a 6,5% a.a.)

* Regime de metas nao deve ser uma “camisa de
forca” para o crescimento. BCB deve ter duplo
mandato: inflacao e emprego.

* Reducao da taxa de juros: acabar com
resquicios da indexacao financeira +
flexibilizacao no regime de metas.

 Profit-led growth x wage-led growth
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O que fazer?

» Deve-se buscar uma boa coordenacao de politicas para
compatibilizar crescimento com estabilidade.

» Politica cambial: regime de cambio administrado objetivando
uma tx cambio competitiva e relativamente estavel.

-> Regulacéo da conta k com operacoes esterilizadas.

-> Taxa de cambio industrial de equilibrio: Marconi (2012)
calcula essa taxa em R$ 2,75.

» Politica fiscal: maior transparéncia fiscal e aumento no
Investimento publico para garantir estabilizac&o do nivel de
atividade econdmica.

-> regra de ouro: endividar para sustentar investimento publico

» Politica salarial: taxa de variacédo de salarios igual a meta de
Inflacao e tx de crescimento da produtividade do trabalho.

e Politica de rendas?




