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Algumas provocacdes

Em 2013, o Brasil foi as ruas...
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Algumas provocacdes

O que o Brasil queria?
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Um resumo dos altimos anos

Um resumo dos altimos anos

Crescimento da economia brasileira (% acumulado em 4 trimestres)
Fonte: elaboracéo prépria com dados do IBGE.
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Por que Capitalismo de Estado?

Por que Capitalismo de Estado?

Falhas de mercado geram justificativa para intervenca
o Externalidades negativas;
@ Bens publicos;
@ Mercados imperfeitos;
@ Incerteza na oferta de bens e servicos;
@ Mercados incompletos;
o

Assimetria de informacdes.
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Por que Capitalismo de Estado?

Por que Capitalismo de Estado?

Capitalismo de Estado & mais do que intervencbes pontuais
tentando resolver falhas de mercado.

Nesse tipo de organizacao social, o Estado & o agente principal no
desenvolvimento econdmico e ndo o mercado.

O Estado ndo deve apenas estabelecer as regras do jogo, mas
participar ativamente. E preciso cuidar de Setores

estratégicos, como energia, transporte,
sallde, educacao etc...
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A nova matriz econdmica

A nova matriz econdmica

As principais medidas da Nova Matriz...

@ Reducio da taxa de juros real para além do juro neutro;

@ Uso de bancos piblicos, principalmente o BNDES, para incentivar
investimentos;

@ Politica fiscal ativa, com reducdo do superavit primario;

@ Reducdo a forca da tarifa de energia elétrica, além de congelamento
de outros precos administrados;

@ Desvalorizacdo administrada da taxa de cdmbio entre 2011 e 2013.
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A nova matriz econdmica

A reunido do Copom de agosto de 2011...

Juro Real Diario ex-ante
(Selic efetiva deflacionada pela Expectativa de Inflacdo 12m)
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Fonte: [www vitorwilher.com], dados do BCB.
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A nova matriz econdmica

Governo se endividou para fortalecer o BNDES

Crédito do Tesouro junto ao BNDES (% PIB)
(dez/06 a abr/15)
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Fonte: [www.vitorwilher.com], dados do BCB
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A nova matriz econdmica

Governo aumentou de forma contundente o gasto, reduzindo
assim o superavit primario

Superavit Primario acumulado em 12 meses (% PIB)
(nov/02 a abr/15)
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Fonte: [www.vitorwilher com], dados do BCB
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A nova matriz econdmica

O corte na tarifa de energia elétrica...

Variagédo de pregos do subitem Energia Elétrica Residencial (% a.m.)

(jan/99 a mai/15)
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Fonte: [www vitorwilher.com], dados do IBGE.
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A nova matriz econdmica

O cambio foi desvalorizado para tentar gerar crescimento

Taxa de Cambio Nominal - Compra média mensal (R$/USS)
(dez/06 a abr/15)
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Fonte: [www.vitorwilher.com], dados do BCB

Por um Brasil mais livre

o
Vitor Wilher www.vitorwilher.com



http://www.vitorwilher.com

A nova matriz econdmica

A nova matriz econdmica

O tripé

Constituido por superavit primario, metas para inflacdo e cadmbio flutuante,
o tripé se constituia na ideia de que a politica macroeconémica ndo gera
crescimento. Esse deriva de outros fatores como quantidade e qualidade de
m3o de obra, estoque de capital e produtividade.

A nova matriz

| N\

Uma tentativa nacional-desenvolvimentista de controlar cdmbio e juros, por
entender que os valores dessas variaveis estavam desajustados, o que
prejudicava, principalmente, a indastria. Os empresarios ndo investiam
porque os juros eram muito altos e ndo exportavam porque o cdmbio era
muito valorizado.
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Por que deu errado?

Por que a Nova Matriz deu errado?

Para entender por que a politica econémica anticiclica deu errado, é
preciso entender o que gera crescimento econdmico.

Crescimento econémico depende de...

o Disponibilidade e, principalmente, qualidade da m3o de obra;
@ Estoque de capital refletido em fluxos constantes de investimento;
@ Produtividade.

Mas ndo é apenas isso...
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Por que deu errado?

Uma importante diferenca...

North and Thomas, 1973, p.2

"The factors we have listed (innovation, economies of scale,
education, capital accumulation, etc.) are not causes of growth;
they are growth."

As instituicdes importam...

"By institutions, | refer to rules, regulations, laws, and policies that affect
economic incentives and thus the incentives to invest in technology,
physical capital, and human capital"(Acemoglu, 2009, p. 111)
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Por que deu errado?

Foi possivel crescer entre 2003 e 2010 por que...

Taxa de Desemprego Aberto (PME-IBGE)
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Por que deu errado?

Chegamos ao pleno emprego...

Em meados de 2010, a taxa de desemprego efetivo encontrou a taxa de
equilibrio.! Ha diversos fatores que explicam isso, notadamente pelo lado
da "oferta de trabalho", mas as implicacBes para o crescimento é que
importam aqui.

Sem poder contar com mao de obra...

O crescimento depende basicamente de Investimento e de Produtividade.
Ou seja, ao invés de contratar "cobradores de 6nibus", é preciso investir em
"cobradores eletrbnicos", por exemplo. Produzir com capital ou de forma
mais eficiente [mais produtiva].

Infelizmente, ai que esta o problema...

Maiores detalhes aqui.
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Por que deu errado?

A politica econémica anticiclica ndo d& conta dessas
questoes...

Crescimento liderado por Investimento e Produtividade depende do
ambiente de negdcios.
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Por que deu errado?

Houve um erro de diagnéstico...

O problema n3o estava no lado da demanda, como pensou o governo
federal, mas sim do lado da oferta...

Ao fazer politica econémica anticiclica, incentivando assim a

demanda, houve...

o Mais inflacio;

o Mais déficit em conta corrente.
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Por que deu errado?

E preciso superar o retrocesso...

No capitalismo de Estado, mais do que ser eficiente, melhor & ser amigo do
Rei!

Dado que é o Estado quem define as regras e concede permissdes, para
obter mais lucro o que preferir: investir em novas maquinas, treinamento

ou em um escritério em Brasilia?

Se o que gera crescimento é a produtividade, onde isso vai dar?
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Por que deu errado?

Ao eleger campedes...

Crédito do Tesouro junto ao BNDES (% PIB)
(dez/06 a abr/15)
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Fonte: [www.vitorwilher.com], dados do BCB

Vitor Wilher www.vitorwilher. Por um Brasil mais livre


http://www.vitorwilher.com

Por que deu errado?

Eles podem nos decepcionar...

Figura: 11
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Para onde ir?

Para onde ir agora que estamos em crise?

O Brasil precisa compreender, de uma vez por todas, que maior intervencio
do Estado na economia s6 beneficia alguns grupos com acesso ao poder,
distribui "migalhas"para outros e restringe o progresso de "maiorias
mudas".

Em uma economia de mercado com regras claras e com uma politica
macroecondmica previsivel, os recursos sio alocados de forma mais
eficiente, fazendo tanto o investimento quanto a produtividade
aumentarem. Com efeito, a renda per capita aumenta e as pessoas
progridem.
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Para onde ir?

Precisamos urgentemente de reformas...

Reformas estruturais que melhorem o ambiente de negécios...

@ Impostos simples de serem pagos;

@ Um sistema judicirio célere;

o Legislacdo trabalhista simples e uma carga tributaria razoavel sobre a
folha;

@ Marco regulatério adequado para investimentos em infraestrutura;
o Previsibilidade da politica macroeconémica;

@ etc.
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Para onde ir?

2

Com boas instituicdes...

@ "O setor privado é o principal ator no processo de criagdo de riqueza e
o governo é participe, promovendo um marco regulatério e legal
apropriado para o funcionamento de mercados competitivos";

@ "O governo estabelece um compromisso crivel para a protecio de
direitos de propriedade e para a criacio de um ambiente institucional
que estimule a inovacdo e ganhos de produtividade";

o "A regra da lei (ou estado de direito) é respeitada e corrupgdo nido é
tolerada";

@ "O governo prové um ambiente macroeconémico estavel, com inflacdo
baixa e posicio fiscal sustentavel".

2Desempenho Econdémico do Brasil, Qualidade Institucional e Liberdade Econdmica,
Texto para Discussdo do Instituto Millenium, 2012.
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Para onde ir?

Com boas instituicdes, quem escolhe os campedes é o
consumidor. ..

Figura: 12
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Para onde ir?

Como medir boas instituicGes?

Uma boa proxy é o indice de liberdade econdmica do The Fraser Institute.
No ranking de 2013 (dados de 2011):

Brasil: 102z Chile: 11z Peru: 22z Uruguai: 42z
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Para onde ir?

Liberdade vs. Renda per capita®
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Figura: 13

3Desempenho Econdémico do Brasil, Qualidade Institucional e Liberdade Econdmica,
Texto para Discussdo do Instituto Millenium, 2012.
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Para onde ir?

Liberdade vs. Desenvolvimento®
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Figura: 14

*Desempenho Econémico do Brasil, Qualidade Institucional e Liberdade Econdmica,
Texto para Discussdo do Instituto Millenium, 2012.
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Para onde ir?

Liberdade vs. Expectativa de Vida®
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Figura: 15

®Desempenho Econémico do Brasil, Qualidade Institucional e Liberdade Econdmica,
Texto para Discussdo do Instituto Millenium, 2012.
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Para onde ir?

Ambiente de Negécios vs. Liberdade®

Ranking do Doing Business

Ranking de Liberdade Econdmica

Figura: 16

®Desempenho Econémico do Brasil, Qualidade Institucional e Liberdade Econdmica,
Texto para Discussdo do Instituto Millenium, 2012.
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Para onde ir?

Para que o Brasil saia dessa crise...

Precisaremos, em resumo...

@ Reformas estruturais pré-mercado;

@ Melhor governanca para a politica macroeconémica, evitando que a
politica fiscal, monetaria e parafiscal ndo seja usada como foi utilizada
no passado recente;

@ Regras claras na microeconomia, evitando o que ocorreu, por exemplo,
com o setor elétrico e com o pré-sal;
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Contato

Contato

Obrigado!

Para outras projecdes e andlises, entre em contato:

Vitor Wilher
Macroeconomista
macroeconomia@vitorwilher.com
www.vitorwilher.com
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