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Pandemia e as mudancas na politica
econOmica

- A economia global experimenta um momento de inflexao. Nao se
tratam de transformacdes abruptas, mas de um movimento
histérico gradual que modifica as formas de atuagao dos Estados
Nacionais e 0 manejo das politicas econémicas.

- A pandemia acelera transformacdes ja em curso no que se refere

as concepgoes de politica econdmica e ao papel do Estado na
economia.

- Essas mudancas na concepc¢ao da politica econdmica aparecem
nos planos de recuperacao anunciados na Europa, o plano Next
Generation EU (NGEU), e nos EUA, “American Rescue Plan”,
“‘American Jobs” e “American Families”.

- Nesse contexto, do ponto de vista do desenvolvimento, o Brasil

deveria rever a sua aposta estratégicas em reformas que esvaziam
o papel do Estado.

- Do ponto de vista macroecondémico, devemos avaliar a opgao feita
pelo tripé macroeconémico e pensar alternativas, nas politicas
fiscal, monetaria e cambial.



Olhando para tras, o arranjo do tripé macroeconémico nao
entregou estabilidade macro.

- Com o tripé macroeconémico:

- 1) Desde 1999, o Brasil apresentou uma das taxas de juros
nominais mais altas do sistema internacional que nao € explicada
pela trajetoria da inflagao, tampouco pelo patamar da divida

publica,



Ataxa de juros no Brasil € fora da curva

Media anual da police rate real para 37 paises (Brasil em destaque)

20,0 SR SR SR e

150 T

2 e ® e e

wo > 099 o €

* e E 3 fe o ® E 3 Pe E ! 3 E 3 3 ! 3 3

s ¢ & . &

EEEDEE IEAEREEES ® . e 1.101 |

E 3 N [ . [ e I o | 3 E 3 3 E ! ! e | |

50 | "r. """""""""""""""" . """" & ‘ ."r T T S

' 8 e 2 8§ o 4 & § :01’5 . a | 5?1.1 S

5 e | s 5 ele | s LS e @ | s‘a's.s s

E 3 ' E 3 E E E E 3 E 8 e e 3 E ‘ L8 3 !

* ! 3 E 3 E L8 E 3 E 3 E ! 3 E 3 ! 3 !

00 i +l+|+l- I ; I + l' —

LAY B ' REREE EREEEE NN BN B

e zzigzolioz 8 o o 7

' ! E ! E E E E ! ! e | @ | e e | ! i ! i

ool S s s S TR S N S N AU B
(]

2100 - USRS SURUN SO YO SORSRS SRS SR SN S S S S S S S b

(2] o - o oM 3 n o M~ 2] (2] o i (o] m < n [{+] ™~ 00

[+] [=] [=] [=] o [=] o [=] [=] o o - - - - L= L= - - -

[+)] o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

- (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] o o o (3] (3] o o (3] o

* Foram excluidas do grafico as observagdes da Arabia Saudita 1999-2001, com valores negativos abaixo de -10%, e da
Argentina em 2001 com valor de 63,3%. Os paises considerados estao listados em anexo.
Fonte: BIS. Elaboracao propria.



Ataxa de juros no Brasil € fora da curva
Combinacoées anuais de taxas de juros e inflacao para 80 paises entre 1999 e 2017*
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Fonte: FMI e Banco Mundial. Elaboragio propria. Inflagdo anual
* Ao todo o grafico traz 982 observacdes de 80 paises, em alguns anos nao havia dados disponiveis para alguns paises. Foram excluidas as observagdes onde a taxa de juros
e/ou a inflagao ultrapassou 20%. A lista de paises com meta de inflagao foi obtida em TAKAMORI (2018) para esse grupo de paises foi considerado somente os anos com

vigéncia do regime de meta de inflag@o. Os paises considerados estdo listados em anexo.



Ataxa de juros no Brasil € fora da curva
Combinacoées anuais de taxas de juros e inflacio para 80 paises entre 1999 e 2017*
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Ataxa de juros no Brasil € fora da curva
Combinacoées anuais de taxas de juros e inflacao para 80 paises entre 1999 e 2017*
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Ataxa de juros no Brasil € fora da curva

Taxa de juros média de empréstimos e taxa de inflacao anual para 158

paises (1999-2016)*
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracao propria.



O patamar da divida publica ndo explica a taxa de juros.

Relac¢ao divida/PIB e Servico da divida/PIB para 61
paises (altimo valor disponivel entre 2013-2017*

L0 e
T @
Eg DO —
87 e
=
© B
] °
o5 O
=
c 4 L
3 o o .
O 3 e
3 °q :. o ®2 o0 o
'—B 2 N .. B I
& L’ ° °
B P e & _
1 ® () ®
N AN §
0 _j .. I . I . I 1
0 50 100 150 200
Relacao divida bruta / PIB
® Qutros paises @ Brasil



Olhando para tras, o arranjo do tripé macroeconémico nao
entregou estabilidade macro.

- Com o tripé macroeconémico:

- 1) Desde 1999, o Brasil apresentou uma das taxas de juros
nominais mais altas do sistema internacional que nao € explicada
pela trajetéria da inflacdo, tampouco pelo patamar da divida
publica,

- 2) o regime de metas de resultado primario e a regra de gastos
nao garantem a sustentabilidade da divida publica, uma vez que
as demais “pernas” do tripé, politica monetaria e cambial, tem alto
custo fiscal. Além disso, o regime fiscal ndo permite um manejo
adequado da politica fiscal que amenize o ciclo econémico e
garanta crescimento.



O resultado primario ndo € o principal determinante para a
evolucao da divida publica (hem o gasto primario)

Condicionantes da divida bruta do governo geral
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Fonte: BCB. Elaborado pelos autores.

Entre 2007 e 2014, a divida se
manteve estavel (56,7% do PIB
em 2007 e 56,3% em 2014)
oscilando entre 59,2% e 0 51,3%
do PIB.

Nesse periodo, 0s juros nominais
contribuiram em média com 5,7%
do PIB por ano para o aumento da
divida, enquanto que o
crescimento do PIB nominal
contribuiu com o montante
préximo (5,6%) para a redugao da
divida.

Ja as emissdes liquidas que
incluem o resultado primario teve
um impacto proximo de zero,
contribuiu positivamente para a
reducéo da divida em 0,1% ao
ano em media.



O resultado primario nao € o principal determinante para a

evolucao da divida publica

Condicionantes da divida bruta do governo geral
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Fonte: BCB. Elaborado pelos autores.
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Ja nos anos de 2015 a 2018, o
aumento da divida bruta se deve a
dois condicionantes principais: a
queda da contribuicdo do
crescimento para reducao da
divida que passa de 5,6% do
PIB/ano no periodo anterior
(2007-2014) para 2,8% do
PIB/ano no periodo 2015-2018, e
0 aumento da contribui¢gao
negativa dos juros nominais, que
passa de 5,7% do PIB/ano no
periodo anterior (2007-2014) para
7,1% do PIB/ano no periodo 2015-
2018.

As emissoes liquidas respondem
por 0,5 p.p. do PIB/ano do
aumento da divida bruta ao longo
do periodo.



No periodo da “gastanca’ a divida estava estabilizada. O esforgo de

austeridade fiscal coincidiu com a desaceleracdo econémicas e o aumento da
divida.
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Olhando para tras, o arranjo do tripé macroeconémico nao
entregou estabilidade macro.

- Com o tripé macroeconémico:

- 1) Desde 1999, o Brasil apresentou uma das taxas de juros
nominais mais altas do sistema internacional que nao € explicada
pela trajetéria da inflacdo, tampouco pelo patamar da divida
publica,

- 2) o regime de metas de resultado primario e a regra de gastos
nao garantem a sustentabilidade da divida publica, uma vez que
as demais “pernas” do tripé, politica monetaria e cambial, tem alto
custo fiscal.

- 3) o regime de cambio no Brasil apresentou nesses 20 anos uma
das taxas de cambio mais volateis em relagao ao dolar



O regime de cambio no Brasil apresentou nesses 20 anos uma das taxas de
cambio mais volateis em relacao ao dolar
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Fonte: FMI. Elaboragdo propria.



O regime de cambio no Brasil apresentou nesses 20 anos uma das taxas de
cambio mais volateis em relacao ao dolar

- Padrao de flutuacdo da taxa de cambio real/ddlar é
muito volatil, o que prejudica o investimento
produtivo.

- |sso decorre da institucionalidade do mercado de
cambio brasileiro que € particularmente permeavel
a especulacao financeira.

- Uma taxa de cambio menos volatil e mais adequada
ao desenvolvimento econdmico brasileiro depende
de mudancas nessa institucionalidade.

- Essas mudancas passam pelo aprofundamento da
estrutura regulatoria, e por uma inevitavel reducao
das posicoes especulativas no mercado de
derivativos, e a transferéncia gradual de liquidez
para o mercado a vista.




O PL do Cambio (PL 5387/2019) vai na
contramao da solugao do problema

- “Dispbe sobre o mercado de cambio brasileiro, o capital brasileiro no
exterior, o capital estrangeiro no Pais e a prestagao de informagoes
ao Banco Central do Brasil.”

- Esvazia atribuicdes do Conselho Monetario Nacional e transfere
poderes para o banco central

- O PL vai permitir um saldo de “dois degraus” na liberalizagao
financeira
- Crédito para nao residentes em reais
- Contas em dodlar para residentes no Brasil
- A defesa diz que seguem-se as “praticas internacionais” e as

orientacdes do codigo de liberalizacdo da OCDE, que isso reduz
custo e aumenta a eficiéncia.

- Mas a conversibilidade plena da moeda nao € nem nunca foi
consenso dentre as recomendacdes da OCDE e do FMI.

- O risco € o Brasil seguir o caminho da dolarizagao da economia,
percorrido pela Argentina e Equador.

- A dolarizagao parcial ou total retira autonomia do governo na_
conducao da politica monetaria e fiscal, aumenta a vulnerabilidade
financeira e sujeita o pais a graves problemas de restricao externa.



Consideracoes finais

- O contexto pés pandemia € propicio para repensar as politicas de
desenvolvimento e as politicas macroeconomicas.

- O tripé macroeconémico fracassou em entregar a estabilidade
macroecondmica necessaria para um processo exitoso de
desenvolvimento econdmico. Em 20 anos de existéncia, o tripé
entregou uma taxa de juros estruturalmente alta, uma taxa de cambio
real/ddlar extremamente volatil e um regime fiscal que, além de pro-
ciclico, é inadequado para estabilizar a divida, dado o custo fiscal das
demais pernas do tripe.

- Em vez de repensar essas politicas, o Brasil dobra a apostano
cambio flutuante, liberalizagao financeira, em uma politica monetaria
antiquada e na rigidez das regras fiscais. Estamos na contramao do
mundo.

- No que se refere a politica cambial, a volatilidade cambial precisa ser
direcionada com politicas regulatérias e nao com plena
conversibilidade da moeda como proposto pelo PL 5387/2019. Essa
volatilidade condiciona o investimento produtivo, a inflacdo, a politica
monetaria e fiscal.
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