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Estrutura da apresentacao

*Fatos estilizados sobre inflacao e taxa de
juros.

*Determinantes da taxa de juros de equilibrio
*Explicacoes para elevadas taxas de juros

* Algumas implicacoes

*Desafios futuros



Alguns fatos estilizados

* Elevadissimas taxas de juros reais, apesar de estar com
tendéncia de queda.

* Por que BCB tem que elevar tanto a taxa de juros para baixar
a taxa de inflacao no Brasil?

* Inflacao tem-se mostrado elevada e pouco sensivel ao nivel
de atividade econdmica. Por que ela é tao resiliente?

-> estudos empiricos (modelo VAR) mostram que aumento da
Selic tem reduzido impacto sobre a taxa de inflacao

* Contudo, nao so taxa de juros de curto elevada, mas tb
spreads bancarios elevadissimos!



Taxa de juros real efetiva e esperada (% a.a.)
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Metas de inflacao (% a.a.
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Regime de metas de inflacao: caracteristicas

Tipo de meta | Horizonte da meta

Africa do Sul (EME)
Arménia (EME)
Australia (DES)

Canada (DES)

Chile (EME)
Colombia (EME)
Coréia do Sul (DES)

Guatemala (EME)
Hungria (EME)
Indonésia (EME)
Islandia (DES)

Noruega (DES)
Nova Zelandia (DES)

Pol6nia (EME)
Reino Unido (DES)
Rep. Tcheca (EME)
Roménia (EME)

Suécia (DES)
Tailandia (EME)
Turquia (EME)

Ano de Meta
imple- estabe- Medida da Meta em
mentacdo | lecida pelo meta 2012
2000 G IPC 3%-6% Banda
2006 GeBC IPC 4,0%/+1,5 pp P+T
1993 GeBC IPC 2,0%-3.0% Banda
1999 GeBC IPC 4,5%/%2 pp P+T
1991 GeBC IPC 2,0% P+T
1991 BC IPC 3,0%/+1 pp P+T
1999 BC IPC 2,0%-4,0% Banda
2001 GeBC IPC 3,0%/+1 pp P+T
2007 GeBC IPC 8,7%/+ 2pp P+T
2005 BC IPC 4,5%/+1 pp P+T
2001 BC IPC 3,0% Ponto
2005 GeBC IPC 4,5%/%1 pp P+T
2001 GeBC IPC 2,5% Ponto
1992 GeBC IPC 1%-3% Banda
1999 BC IPC 3,0%/+1 pp P+T
2002 GeBC IPC 4,0%/%1 pp P+T
2001 G IPC 2,5% Ponto
1990 GeBC IPC 1,0%-3,0% Banda
2002 BC IPC 2,0%/+1 pp P+T
1998 BC IPC 2,5%/+1 pp P+T
1992 G IPC 2,0% Ponto
1997 BC IPC 2,0%/+1 pp P+T
2005 GeBC IPC 3,0%/+1 pp P+T
2006 GeBC IPC 4,0%/+1,5 pp P+T
1993 BC IPC 2,0% Ponto
2000 GeBC IPC 3,0%/+1,5 pp P+T
2006 GeBC IPC 5,0%/%2 pp P+T

Em base continua

Médio prazo
Médio prazo
Meta anual

6 a 8 trimestres
Cerca de 2 anos

Médio prazo
Médio prazo
Médio prazo
Meta anual
Médio prazo
Médio prazo
Meta anual

Dentro de 2 anos

Médio prazo
Médio prazo
Médio prazo
Médio prazo
O tempo todo
Médio prazo
Meta anual
Médio prazo
Médio prazo
Médio prazo
Médio prazo
Médio prazo
Médio prazo



Desafios para RMI dos paises emergentes....

e Tais economias tém um repasse cambial (sobre precos) maior do que as
economias desenvolvidas, uma vez que renda nessas economias € negativa
e significativamente correlacionada com o repasse cambial, ja que
economias de renda mais baixa tem um porcao maior de bens
comercializaveis na cesta de consumo das familias;

* Maior dificuldade na previsao da inflacao, uma vez que os choques sao
maiores e tém efeito mais forte, e os mercados financeiros sao pouco
densos.

e Seus passivos sao em parte denominados em moeda externa, criando um
problema de "medo de flutuar”;

* Muitas economias emergentes tém um problema de credibilidade da
politica monetaria, o que, pelo menos parcialmente, € interdependente
com estas caracteristicas estruturais (Eichengreen, 2002; Mishkin, 2008).



Determinacao da taxa de juros de equilibrio
(Barbosa et al, 2016)

rr=r*+RP+RC+r

FLer =2 Tinterb



Taxa real de juros de curto prazo e classificacao
de risco - média 2010/2014

Pais Risco-pais Taxa real de juros
Africa do Sul 215 -0,03
Brasil 916 4,25
Bulgaria 881 -1,73
Colombia 766 1,19
Mexico 532 0,10
Panama 1029 0,88
Peru 923 0,16
Filipinas 399 0,16
Russia 659 0,67
Turquia 416 -3,55

Fonte: EMBI+ (Datamarket) e IMF (Taxa do BC e IPC)



Taxa de cambio nominal (RS/USS)
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Modenesi et al (2017): assimetria do repasse
cambial

* Investigam assimetria do repasse cambial sobre IPCA, analisando
a decomposicao da série da taxa de cambio em apreciacao e
depreciacao cambial em 1999-2016 com um modelo SVAR.

e Estimativas indicam um “pass-through” de 16% no caso de
depreciacoes e 5,8% no caso de apreciacoes cambiais.

* Efeito inflacionario da depreciacao € compensado apenas
parcialmente pelo efeito deflacionario de uma apreciacao na
mesma maghnitude.

* Logo ha um viés inflacionario resultante da volatilidade da taxa
de cambio no Brasil!



Divida publica federal, por indexador (% do total)

Cambio TR IGP IPCA Selic Prefixado Total
2003 10,8 1,8 11,2 2,4 61,4 12,5 100,0
2004 5,2 2,7 11,8 3,1 57,1 20,1 100,0
2005 2,7 2,1 8,2 7,4 51,8 27,9~ 100,0
2006 1,3 2,2 7,2 15,3 37,8 36,1  100,0
2007 1,0 2,1 6,5 19,8 33,4 37,3 100,0
2008 1,1 1,6 5,7 23,6 35,8 32,2 100,0
2009 0,7 1,2 5,0 23,6 35,8 33,7 100,0
2010 0,6 0,8 4,8 23,3 32,5 37,9 100,0
2011 0,6 0,8 4,2 25,4 30,8 38,3 100,0
2012 0,6 0,6 4,1 31,4 22,2 41,2 ©  100,0
2013 0,6 0,5 4,1 32,0 19,5 43,3 100,0
2014 0,6 0,5 4,0 32,7 19,2 43,1 100,0
2015 0,7 0,4 3,7 30,6 23,6 41,0~ 100,0
2016 0,5 0,4 3,7 29,5 29,1 36,9 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil (2017).
(*) Dados referem-se a posicao no més de dezembro



Compromissadas e LFTs (RS bilhGes de dez/2016%*)
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Algumas explicacdes para elevadas taxas de juros:

canais de transmissao

* Prevaléncia do “overnight” no Brasil: LFTs e operacoes
compromissada

-> |nexisténcia de uma curva de rendimentos para prazos de
maturacao mais longos (Carvalho, 2012)

-> Efeito contagio da divida publica (Barbosa, 2006)
-> Efeito riqueza invertido (Pastore)

* Elevada participacao dos precos administrados (cerca de
30%)

* Mercado de crédito segmentado (Schwartzman, 2006)
* Risco de dominancia fiscal face a elevada divida publica



Crédito BNDES X Crédito total (concessoes)- %
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Algumas explicacdes para elevadas taxas de juros

* Prémio de risco enddgeno: altas taxas de juros aumentam risco de default (risco-
pais).
* Incerteza jurisdicional e inconversibilidade do real (Arida et al, 2004)

 Visdao neofisheriana (Lara Resende, 2016): inversao da causalidade entre inflacao
e taxa de juros nominais

* Convencao “pro-conservadorismo” da politica monetaria (Erber, 2008): coalizacao
de interesses rentistas na manutencao dos juros em niveis elevados.

* Financeirizacao: aumento da renda de juros e demais ganhos financeiros
-> efeito contagio invertido: r ;. -> ey = Fise => RP -> M per

* Concepcao fiscalista

-> Fragilidade financeira do setor publico (divida “deformada”): Tesouro se torna
refém do mercado (Oreiro e Paula, 2011)

-> Selic é alta devido a problema de coordenacao entre politica fiscal
(expansionista) e politica monetaria (Pastore, 2006)



Divida publica interna e Selic real capitalizada (1992-2016)

—=—Net internal debt -Federal Government and Central Bank - in constant 2015 sept. RS millions - Left

—SELIC-Interest rate set by the Brazilian central bank (accumulated factor) - Right
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FONTE: Elaboracao prépria com base nos dados do IBGE e IPEA DATA



Um indicador de financeirizacao (1970-2015)
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—=Taxa de financeirizacdo = relagdo estoque total de ativos finaneiros / estoque de capital fixo

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do IBGE, BCB e Marquetti (1998). 0



Financeirizacao e taxa de juros

| |
Relatorio Divida Saida de
Focus publica capitais



Desafios

* Taxa de juros baixa é condicao sine qua non para desenvolvimento de relacoes
financeiras de longo prazo e melhoria nos canais de transmissao da politica
monetaria.

* Janela de oportunidade: taxa de inflacao e juros em queda!

* Eliminar resquicios da indexacao no Brasil: (i) indexacao financeira (alongar prazos
das operacdes compromissadas e reduzir LFTs); (ii) regra “forward looking” para
reajuste de salario minimo.

* Criar mecanismos para reduzir a volatilidade da taxa de cambio devido a
existéncia de um repasse cambial assimétrico.

» Adotar uma politica anti-inflacionaria mais abrangente (estoques amortecedores,
precos administrados, politica de rendas....).

* Necessidade de um processo de consolidacao fiscal de longo prazo: como fazer?

* A médio prazo rever parcialmente institucionalidade do regime de metas de
inflacao: mudanca no horizonte da meta etc.



Obrigado!

 Email: luizfpaula@terra.com.br

* Pagina de pesquisa: http://www.luizfernandodepaula.com.br



