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Política econômica no Brasil

Cisão entre a macro e a microeconomia

Taxa de juros = instrumento exclusivo de políticaTaxa de juros = instrumento exclusivo de política 
econômica

Comprometimento das finanças públicas, da 
estrutura produtiva e da inserção externa do país

Políticas microeconômicas descoladas dos preços  
macroeconômicosmacroeconômicos



A economia entre 2003-2009
Política econômica num cenário externo 

benigno

D i t d i t i fl ã b t l

benigno

Dois momentos de crescimento com inflação sob controle

2004/2005 Fonte de dinamismo: mercado externo
2002-2005: aumento de 71,5% dos preços das 

commodities (FMI)

Taxa de juros elevada          ingressos de capital (arbitragem) 
+ apostas de apreciação do Real no mercado futuro+ apostas de apreciação do Real no mercado futuro        

valorização cambial           queda da inflação



A economia entre 2003-2009
Dois momentos de crescimento com inflação sob 

t lcontrole

2006 em diante Fonte de dinamismo: mercado interno

Redução dos juros          expansão do crédito (primeiro ç j p (p
consumo e depois investimento)

Aumento da renda (emprego + aumento do salário mínimo)   
expansão da capacidade de consumo de camadasexpansão da capacidade de consumo de camadas 

de renda inferior



A economia entre 2003-2009

Crise (2008/2009)Crise (2008/2009)

bancos privados contraem o crédito mas ação anti-bancos privados contraem o crédito mas ação anti
cíclica dos bancos públicos mantém a liquidez e 

contribui para manter a renda e atenuar a 
i di lê iinadimplência

política de isenções fiscais para incentivar o consumo

ã t di d B C t lação tardia do Banco Central



O modelo econômico atual

Fragilidades

1) Inserção externa desfavorável

Câmbio valorizado prejudica a competitividade da 
produção nacionalp ç

Desproporção entre os fluxos comerciais e financeiros

Baixo dinamismo das exportações tende a provocar 
desadensamento da cadeia industrial

Crescimento dependente de demanda externa por

desadensamento da cadeia industrial

Crescimento dependente de demanda externa por 
commodities: garante posição externa



Inserção externa
Déficit em conta corrente ameaçando superar os US$ 60 bi em 2011

Saldo em Transações Correntes (US$ bilhões)
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Deterioração do saldo comercial nos segmentos de maior intensidade

Inserção externa

25

Deterioração do saldo comercial nos segmentos de maior intensidade 
tecnológica – evolução do déficit em US$ bilhões em setores selecionados
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Produtos 
químicos

Máquinas e 
equipamentos

Máq., aparelhos e 
material elétrico

Mat., eletrônico e 
de comunicações

Equipamentos médico 
hospitalares, de automação 
industrial e precisão



O modelo econômico atual

Fragilidades

2) Estrutura produtiva problemática

“Custo Brasil”: deficiências de infraestruturaCusto Brasil : deficiências de infraestrutura

Ausência de política de preços de insumos gerais

Deficiências no financiamento do investimento

Ausência de política de preços de insumos gerais

Deficiências no financiamento do investimento

Ações governamentais desarticuladas: PAC e PDPAções governamentais desarticuladas: PAC e PDP



O modelo econômico atual

Tripé
Arcabouço de política 

Tripé

Política monetária Política de câmbio 
de metas de inflação flutuante

Política fiscal dePolítica fiscal de
geração de superávits primários

Hierarquia
Política de 

metas de inflação
Administração 

da taxa de 
juros

=

Subordina e impõe custos

juros

Gestão fiscal Setor externo



O modelo econômico atual
Rigidez institucional do regime de metas 

no Brasilno Brasil
Convergência à meta deve Horizonte curto para a adaptação a 

choques acaba obrigando a aumentosse dar no ano-calendário choques acaba obrigando a aumentos 
mais expressivos da taxa de juros

Apuração de expectativas comApuração de expectativas com 
relação à inflação privilegia 

agentes do mercado financeiro

Segmento que mais tem a 
lucrar com juros elevados, 

impondo viés altista

Preços monitorados (alto 
grau de indexação) 
compõem parcela

Rigidez inflacionária e 
necessidade de 

intensidade maior dacompõem parcela 
importante do IPCA 

intensidade maior da 
política de juros

Baixo volume do estoque de Alcance limitado dosBaixo volume do estoque de 
crédito em relação ao PIB e 

crédito preferencial

Alcance limitado dos 
mecanismos de transmissão da 

política monetária



O modelo econômico atual

Subordinação das políticas cambial e fiscal à 
líti tá ipolítica monetária

Flutuação suja do dólar negligencia a 
competitividade externa 

Acúmulo de reservas para reduzir a 
vulnerabilidade externa  impõe elevado custo 
fiscal

Juros elevados acarretam alto custo de 
fi i t d dí id úbli

fiscal

financiamento da dívida pública

Manutenção de superávits primários a custa deManutenção de superávits primários a custa de 
carga tributária elevada e sacrifício do 
investimento



Ampliando os instrumentos e objetivos 
d líti ô ide política econômica

Romper com a 

Fratura micro x macro

Manter o tripéManter o tripé
“regime de metas de inflação x geração de 

á i i á i â bi fl ”
com aperfeiçoamentos

superávits primários x câmbio flutuante” 



Ampliando os instrumentos e objetivos 
d líti ô ide política econômica

Regime de metasg

Avançar no processo de desindexação da 
economia

Associar ações de monitoramento do crédito à 

economia

política de juros

Incorporar novos agentes econômicos àsIncorporar novos agentes econômicos às 
pesquisas de apuração da expectativa de inflação



Ampliando os instrumentos e objetivos 
d líti ô ide política econômica

Gestão ativa da política cambial

Atuação menos previsível diante de movimentosAtuação menos previsível diante de movimentos 
especulativos de valorização cambial

Incorporar à atuação do BC eventuais intervenções nos 
mercados de derivativos e imposição de limites àmercados de derivativos e imposição de limites à 
posição vendida dos bancos no mercado à vista



Ampliando os instrumentos e objetivos 
d líti ô ide política econômica

Política fiscal responsável

Limitação das trajetórias do gasto corrente, ç j g ,
impedindo a utilização de toda a receita 
gerada na expansão pró-cíclica

Recuperação da capacidade de investimento 
públicopúblico

R ã d id d d ã dRecuperação da capacidade de execução de 
política tributária



Ampliando os instrumentos e objetivos 
d líti ô ide política econômica

Trajetória sustentável da dívida pública

Política fiscal crível torna possível melhorar as 
f í úcondições de financiamento da dívida pública 

(alongamento de prazo a custos adequados)

Alongamento da dívida mobiliária é elemento 
fundamental para o surgimento de uma curva de 
rendimentos de longo prazorendimentos de longo prazo



Ampliando os instrumentos e objetivos 
d líti ô i

Estratégia integrada de

de política econômica
Estratégia integrada de 

desenvolvimento

Incorporação de ciclos tecnológicos ao parque 
produtivo local via produtos exportados com maiorprodutivo local via produtos exportados com maior 
valor agregado

Coordenação harmônica dos diversos instrumentosCoordenação harmônica dos diversos instrumentos 
(sistema de proteção, financiamento, promoção de 
exportações, incentivos fiscais, defesa da concorrência, 
l i d t t )lei de patentes)



Ampliando os instrumentos e objetivos 
d líti ô ide política econômica

Infraestrutura e ambiente

Desenvolvimento de novas formas de PPP: 
configurações empresariais com perfil de gestão 

i d i d d t t l dprivada e propriedade estatal, como empresas de 
propósito específico, que possam inclusive captar 
recursos junto ao mercado de capitaisrecursos junto ao mercado de capitais

Ênfase em projetos e não em “obras”

Priorização de infraestrutura e indústrias não poluidoras 
e eficientes em termos energéticos e de utilização de 
recursos naturais


