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Rotelro

» A teoria macroeconomica antes da Crise;

» Determinantes do crescimento brasileiro no
periodo 2003 a 2010;

» Sustentabilidade da reducao de juros;

» As limitacoes e desafios do crescimento no
pOS—crise;




A teoria macroeconomica antes da
Crise

Trade-off de curto prazo entre Inflacao e
Desemprego nao se mantém no médio e longo prazo,
por isso a politica economica deve ser conduzida por
regras e ter como alvo estabilidade de precos;

v

» Politica fiscal deve ser equilibrada;

» Crescimento é dado por modelos enddgeno de
inspiracao neoclassica, onde o capital humano ganha
primazia;

» Esse era, em poucas palavras, o Novo Consenso
Macroeconomico.




Determinantes do crescimento
brasileiro entre 2003 e 2010

» Situacao externa extremamente favoravel,
com atracao de capital e melhora dos termos
de troca;

» Aumento da Relacao Crédito/PIB;

» Aumento do Consumo das Familias;




Evolugéo do PIB Trimestral (%) ao longo do Plano Real (1994 T3 até 2012 T1)
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Crescimento na Margem

‘Acumulado em 12 meses

FONTE: IBGE e Elaboragéo Propria.



Os numeros do 2° trimestre
acabaram de sair do forno...

INDICADORE 5
PERIODO DE COMPARACAD 1
¢ PIB AGROPEC] INDUS SERV FBCF CONS CONS.
FAM GOV
2°TRI 2012 71° TRI 2012 0.4 4.9 -2,9 0,7 0,7 0,6 1,1
2°TRI 2012/ 2* TRI 2011 0.5 1,7 -2.4 1,5 a3l 2.4 31
Acum. em 4 tri [ 4 tni
imediatamente anteriores 12 1,5 0.4 1.6 0.3 25 22
Acum. 2012 [ Acum. 2011 0.6 -3.0 -1.2 1.5 -2.9 2.5 3.2
VALORES CORRENTESNO 1.101,6 66, 2 241,53 630,7 196,9 6721 2285
TRIME STRE (R$) bilhdes bilhoes bilhoes bilhoes bilhoes bilhdes bilhoes

TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) 2° TRI 2012 = 17,%%
TAXA DE POUPANCA (POUPIPIB) 2° TRI 2012 = 16,%%




Crescimento vs. Equilibrio Externo

» Aumento da Renda Domeéstica e cambio

apreciado => Aumento de Importacoes e
Reducao de Exportacdoes => Aumento do
Deficit em Contas Correntes => Uso de
poupanca externa => Aumento do Passivo
Externo Liquido;

» Totalmente financiado via Investimento
Estrangeiro Direto (IED) no periodo recente.




Evolucao do Crédito no periodo de 2003 a 2012
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Relacdo entre Crédito a Pessoas Fisicas e a Pessoas

Juridicas no periodo 2003 a 2012
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Contribuicao dos componentes da demanda para o crescimento do PIB (%)
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Inflacao

IPCA Anual
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Taxa de Desemprego

Populacdo Desocupada (Percentual sobre a PEA) - PME-IBGE
Mar/02 até Maio/12
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Sustentabilidade da reducao de

juros

» Selic cai 500 pontos-base no atual ciclo de
afrouxamento monetario;

» Inflacao converge para a meta;

» Economia demora a reagir a incentivos fiscais
e monetarios, possivelmente devido a elevado
endividamento das familias e alto grau de
incerteza na economia internacional.




Trajetoria da Selic

CICLOS DE POLITICA MONETARIA EXPANSIVA
Taxa Selic (% a.a.) - Decisoes do COPOM - Jan/03 até Ago/12
29 - Jun/03 - 26% a.a.
27
Reducgdes da Selic no periodo:
25 (1) jun/03 até abr/04 - 1000 pontos-base
(11) set/05 até set/07 - 825 pontos-base
23 1 (1) jan/09 até jul/09 - 400 pontos-base
21 - (1IV) ago/11 a ago/12 - 500 pontos-base
Set/05 - 19,5% a.a.
19 -
17 -
15 - Abr/04 -16%a.a.
Jul/11-12,5%
13 -
11 -
S - Jul/09 - 8,75% a.a.
7 |
Ago/12 -7,5%




Endividamento das familias

Endhidamants das Famiias |% da renda)
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E sustentavel?

» Se a Historia e a teoria macroeconomica
forem bons guias, tudo indica que maior
crescimento acelerara a inflacao, o que

exigira aumento de juros em algum momento
no futuro proximo;

» Equilibrio atual (baixo desemprego, juros
reais baixos, cambio mais depreciado e
inflacao convergindo para a meta) é instavel.




Limitacoes...

» Baixo nivel de ociosidade do mercado de
trabalho pressiona custos;

» Falta de infraestrutura pressiona custos;
» Elevada carga tributaria pressiona custos;

» Sistema judiciario lento eleva risco de crédito;

» EtC...




O que
determinara
entao o
crescimento
brasileiro no
pPOS crise?




O nome do jogo é produtividade...




