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|. Complexidade do Cenario Externo : Porqué?

Economias Desenvolvidas/Avancadas: (aposta macro, Bernanke/Stiglitz,
restaurar balancos solidos - canal do credito, sem racionamento - C+l = Y)

- EUA: multiplicador/acelerador financeiro ndo esta funcionando, “espiritos
animais” desanimados, problemas na renda permanente, estoque de divida das
familias e sensacao de “perda de rigueza” (classe média nos EUA)

- Area do Euro : (risco > prémios) falta de coordenacdo politica leva
mercados a antecipar resolucao fiscal desordenada

- Japao: (chogue de oferta) desconhecimento sobre a logistica das cadeias
produtivas globais e seus processos produtivos

Economias Emergentes (EMESs): desaceleracdo mas efeitos colaterais do QE
sobre fluxos de capital e sobre presséao inflacionaria domeéstica

- China: desaceleracdo mas dependéncia dos resultados as medidas
“administrativas”

Precos de Commodities: estabilizacao mas desconhecimento dos efeitos
financeiros do excesso de liquidez sobre mercados futuros e transmissao
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EUA: Pol. Monetaria — Fedfunds e QEs
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Balanco Bancos (EUA) : Excesso de Liquidez & Pouco Crédito
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Riqueza, Divida das Familias e Renda (EUA)
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EUA: Atividade Industrial
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EUA: Mercado de trabalho
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EUA: Fiscal — Situacao e Projecoes
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EUA: CPI (acumulado em 12 meses)
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EUA: Saldo comercial (acumulado em 12 meses)
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EUA: Taxa de cambio efetiva: nominal e real
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Il. Tri-Dilema de Politica EconOmica para EMEs

 Lidar com pressédo de demanda vinda da recuperacao em V. mantendo
conta K aberta, regime de cambio flutuante e politica monetaria
independente

. Lidar com “Ventos de Cauda” ou “Tail Winds”: “Push factors”, efeitos

do QE sobre fluxos de capital e sobre pressao inflacionaria doméstica via
o canal do credito

o Lidar com Precos de Commodities:  transmissao adicional sobre pressao
inflacionaria doméstica
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Fluxos de capitais privados liquidos para EME
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Fluxos de capitais liquidos concentrados
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Precos de Commodities e Efeito China
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|. OpcOes de Politica EconOmica

Desafio: complementaridade da estabilidade macro (precos ) e
estabilidade financeira

Administracdo da Demanda Agregada / Potencial de
Crescimento

— Mix padrao de livro-texto fiscal — monetario

Suavizacéo da pressao de apreciacao cambios flutuantes
— IntervencOes (reducao da volatilidade)
— Acumulacao e esterilizacao de reservas

Manutencao da estabilidade dos sistemas financeiros evita ndo
futuras vulnerabilidades do crescimento excessivo do créd ito

— Medidas macroprudenciaia
— Evitar o protecionismo financeiro (comercial)
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A Asia “behind the curve”? Antecipacao?

Figure 1: Global monetary policy stance, according to our Behind-the-Curve Index
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lll. Escolhas no Brasil - Medidas macroprudenciaisp  ara
estabilidade financeira

Depdsitos compulsorios para depositos a vista e a
prazo

Aumento do requerimento de capital para operacoes
de crédito a pessoas fisicas com prazo mais extenso e
valor de entrada menor. O Fator de Ponderacao de
Risco (FPR) cresceu de 100% para 150%

OF nas operacoOes de crédito PF

Pagamento minimo nos cartdoes de credito
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lll. Escolhas no Brasil - Medidas macroprudenciaisp  ara
estabilidade financeira

* Intervencoes do Banco Central do Brasil

 Medida macroprudencial, com efeito no influxo

— Adocéao de compulsério sobre posicao vendida de Cambio

 Aumento do IOF sobre o ingresso de capitais
— 2% sobre ingresso de recursos para aplicacdo em renda variavel

— 6% sobre ingresso de recursos para renda fixa
— 6% sobre empréstimos e titulos com maturidade inferior a 720 dias

— 6% sobre ingresso de recursos para composicao de margem em
bolsas de mercadorias e futuros
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V. Resultados - Fluxos de capitais privados para o

Brasil (USD bi)
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V. Efeitos sobre crédito automoéoveis

Juros de novos empréstimos

Maturidade de novos empréstimos
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V. Resultados - Investimento Estrangeiro Direto
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V Conclusoes: Futuro da Agenda

 Manutencao da Estabilidade Macroeconomica

e Solidez Sistema Financeiro

e Perspectivas de ciclo novo via investimentos
(Pre-Sal, infra)

e Integracao economia global (commodities e
industria)

 Uma “agenda” de internacionalizacao do BRL?

* Produtividade (K fisico e humano)

* Inclusao social

 Aumento e alongamento poupanca

* Aprofundamento mercados capitais
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