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Politica econbmica no Brasil

Cisao entre a macro e a microeconomia

., Tlaxade juros =instrumento exclusivo de politica

ﬁ

econdmica

Comprometimento das financas publicas, da
estrutura produtiva e da insercao externa do pais

Politicas microeconOmicas descoladas dos precos
macroeconomicos



A economia entre 2003-2009

Politica econdOmica nhum cenario externo
benigno

Dois momentos de crescimento com inflacdo sob controle

2004/2005 | —— Fonte de dinamismo: mercado externo

2002-2005: aumento de 71,5% dos precos das

commodities (FMI)

Taxa de juros elevada —— ingressos de capital (arbitragem)
+ apostas de apreciacao do Real no mercado futuro
— Valorizacao cambial — queda da inflacao



A economia entre 2003-2009

Dois momentos de crescimento com inflacao sob
controle

2006 em diante — Fonte de dinamismo: mercado interno

Reducéao dos juros — expansao do crédito (primeiro
consumo e depois investimento)

Aumento da renda (emprego + aumento do salario minimo)
—> expansao da capacidade de consumo de camadas
de renda inferior



A economia entre 2003-2009

Crise (2008/2009)

bancos privados contraem o crédito mas acao anti-
ciclica dos bancos publicos mantém a liquidez e
contribui para manter arenda e atenuar a
Inadimpléncia

politica de isencgdes fiscais para incentivar o consumo

acao tardia do Banco Central



O modelo econbmico atual

Fragilidades

1) Insercao externa desfavoravel

—, Cambio valorizado prejudica a competitividade da
producao nacional

—> Desproporcao entre os fluxos comerciais e financeiros

—, Baixo dinamismo das exportacoes tende a provocar
desadensamento da cadeia industrial

Crescimento dependente de demanda externa por
commodities: garante posicao externa



Insercao externa

Déficit em conta corrente ameacando superar os US$ 60 bi em 2011

Saldo em Transacdes Correntes (US$ bilhdes)
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Insercao externa

Deterioracao do saldo comercial nos segmentos de maior intensidade
tecnologica — evolucao do déficit em US$ bilh6es em setores selecionados
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O modelo econbmico atual

Fragilidades

2) Estrutura produtiva problematica

—— “Custo Brasil”: deficiéncias de infraestrutura

—> Auséncia de politica de precos de insumos gerais

—> Deficiéncias no financiamento do investimento

—, AcoOes governamentais desarticuladas: PAC e PDP



O modelo economico atual

Arcabouco de politica

Tripé
Politica monetaria /1\ Politica de cambio

de metas de inflacao flutuante

Politica fiscal de
geracao de superavits primarios

Administracao

alIETEICINEE s Sl netas de inflacéo dajtl?;(ssde

Politica de

Subordina e imp0e custos

Gestao fiscal




O modelo econbmico atual

Rigidez institucional do regime de metas

no Brasil
Convergéncia a meta deve Horizonte curto para a adaptacéo a
se dar no ano-calendario = choques acaba obrigando a aumentos

mais expressivos da taxa de juros

Apuracao de expectativas com
relacéo ainflagcao privilegia
agentes do mercado financeiro

—_— Segmento que mais tem a
lucrar com juros elevados,
impondo viés altista

Precos monitorados (alto Rigidez inflacionaria e
grau de indexacao) -_— necessidade de
compdem parcela iIntensidade maior da
importante do IPCA politica de juros
Baixo volume do estoque de Alcance limitado dos

crédito em relagéo ao PIB e —) mecanismos de transmissao da
crédito preferencial politica monetaria



O modelo econbmico atual

Subordinacéao das politicas cambial e fiscal a
politica monetaria

—— Flutuacao suja do ddlar negligencia a
competitividade externa

Acumulo de reservas parareduzir a
vulnerabilidade externa imp0e elevado custo

fiscal

—

—3 Juros elevados acarretam alto custo de
financiamento da divida publica

—— Manutencao de superavits primarios a custa de
carga tributaria elevada e sacrificio do
Investimento



Ampliando os Instrumentos e objetivos

Romper com a

Fratura micro X macro

Manter o tripé

“regime de metas de inflacao x geracao de
superavits primarios x cambio flutuante”

com aperfeicoamentos



Ampliando os Instrumentos e objetivos

Regime de metas

Avancar no processo de desindexacao da

Associar acdes de monitoramento do crédito a
politica de juros

Incorp_orar novos ageNntes econﬁmigos és_ )
pesquisas de apuracao da expectativa de inflacao



Ampliando os Instrumentos e objetivos

Gestéao ativa da politica cambial

Atuacdo menos previsivel diante de movimentos
especulativos de valorizacao cambial

Incorporar a atuacdo do BC eventuais intervencdes nos
——— mercados de derivativos e imposicao de limites a
posicao vendida dos bancos no mercado a vista



Ampliando os Instrumentos e objetivos

Politica fiscal responsavel

Limitacao das trajetorias do gasto corrente,
——— Iimpedindo a utilizacédo de toda areceita
gerada na expansao pro-ciclica

Recuperacéo da capacidade de investimento
publico

Recuperacao da capacidade de execucao de
politica tributaria



Ampliando os Instrumentos e objetivos

Trajetoria sustentavel da divida publica

Politica fiscal crivel torna possivel melhorar as

condicOes de financiamento da divida publica

(alongamento de prazo a custos adequados)

Alongamento da divida mobiliaria € elemento
—p

fundamental para o surgimento de uma curva de
rendimentos de longo prazo



Ampliando os Instrumentos e objetivos

Estratégia integrada de
desenvolvimento

Incorporacao de ciclos tecnologicos ao parque
—> produtivo local via produtos exportados com maior
valor agregado

Coordenac&o harmonica dos diversos instrumentos
(sistema de protecao, financiamento, promocéao de
exportagcdes, incentivos fiscais, defesa da concorréncia,
lel de patentes)

—



Ampliando os Instrumentos e objetivos

Infraestrutura e ambiente

Desenvolvimento de novas formas de PPP:

—> configuracdes empresariais com perfil de gestao
privada e propriedade estatal, como empresas de
proposito especifico, que possam inclusive captar
recursos junto ao mercado de capitais

—— Enfase em projetos e ndo em “obras”

Priorizacao de infraestrutura e industrias nao poluidoras
—> e eficientes em termos energéticos e de utilizacao de
recursos naturais



