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Politica Macroecondtmica

» Politica Fiscal: decisbes sobre a arrecadacdo e o0s gastos do
governo;

* Politica Monetaria: decisdes sobre o volume de moeda na economia,
a taxa de juros e o credito;

» Politica Cambial e Comercial: decisbGes sobre o cambio e a politica
de comércio exterior do pais.
(equilibrio externo, saldo do BP equilibrado x combate a inflac&o);

« Politica de Rendas: interferéncias na formacéo de Precos e Salarios,
desenvolvimento economico.

Obijetivo da Politica Macroecondmica:
Estabilizacao (inflacao e externa) X Crescimento



Relembrando
Fundamentos Tedricos
Teoria Keynesiana

O nivel de renda (produto) e de emprego em que opera a economia é
determinado pelo nivel da demanda agregada

principio da demanda efetiva

=>PIB=C+1+G+X-M

Componentes da demanda:
e C=Consumo
e | = |nvestimento

e G = gastos do governo
e T = tributos (afeta a renda disponivel paraCe l)

e X = exportacoes de bens e servicos
e M = importacoes de bens e servicos




Fatores que determinam cada um dos componentes da demanda
=>PIB=C+1+G+X-M

Componentes da demanda:

e C=Consumo
C = f(renda, riquesa, crédito e juros ...)
e | =|nvestimento
| = f(crédito e juros, expectativas dos empresarios ...)
e G = gastos do governo
e T = tributos (afeta a renda disponivel paraCe l)
G = decisdo do governo (superavit primario ... politicas publicas ...)
e X = exportacoes de bens e servicos
X = f(taxa de cambio, demanda mundial, competitividade, protecionismo)

e M = importacdes de bens e servicos
M = f(taxa de cambio, competitividade, protecionismo brasileiro, subsidos dos Xs)




Politica Fiscal:

consiste, basicamente, em definir a politica de Gasto do governo e
a arrecadacao de tributos

Gasto:

» Se (+) Gasto => (+) compra de bens e servicos pelo governo e o
Consumo das familias => (+) Precos (=> (+) Inflacdo), mas => (+) o Pais
cresce (crescimento econémico)

» Se (-) Gasto => (-) compra de bens e servicos pelo governo e o
Consumo das familias => (-) Precos (=> (-) Inflacdo), mas => (+)
desemprego e recessao

Tributacao:
» Se (+) Arrecadacao => (-) Consumo e (-) Investimentos => (-?) Precos
(=> (-?) Inflacdo), mas => (+) desemprego e recess3o

» Se (-) Arrecadag¢ao => (+) Consumo e (+) Investimentos => (+?) Precos
(=> (+?) Inflacdo), mas => (+) o Pais cresce (crescimento econémico)




Politica Fiscal
* Objetivos

— Crescimento X estabilizacao
— Credibilidade externa

e Politica fiscal do Brasil

— Metas de superavit e contingenciamento;
— Resultado primario, juros e divida;

e Resultado nominal e primario;

— Meétodos de calculo: Resultado acima da linha e abaixo da linha.

* Divida liquida e divida bruta.
— Estrutura tributaria penaliza producao (Peso das contribui¢des);
— Rigidez dos gastos e DRU (vinculagdes, despesas obrigatdrias);
— Peso da previdéncia.



Debate sobre politica fiscal

Anticiclica (déficit na crise e superavit na prosperidade)
Nos momentos de baixo crescimento os gastos publicos deveriam ser
elevados e com a economia aquecida deve-se aumentar 0 superauvit.

Classificacao de Risco

As agéncias de classificacdo de risco rebaixam a perspectiva da nota da
divida do Brasil, com a justificativa de piora nas contas publicas.

Calculo do superavit
As exclusdes de determinadas despesas do calculo do superavit.

Superavit x nominal (déficit zero)
Muitos defendem o superavit nominal como parametro da politica.

Parametro de endividamento
Divida liquida x divida bruta.



Politica Monetaria:

consiste, basicamente, em controlar a quantidade de moeda
no mercado - pessoas, bancos

» Se (-) MOEDA => (+) Juros => (-) Consumo e (-) Investimentos =>
(-) Precos (=> (-) Inflacao), mas (+) desemprego e recessao

» Se (+) MOEDA => (-) Juros => (+) Consumo e (+) Investimentos
=> (+) Precos (=> (+) Inflacdo), mas => (+) o Pais cresce
(crescimento econ6mico)




Instrumentos de politica monetaria

1) a fixac&o da taxa basica de juros;
2) as operacfes de compra e venda de titulos no mercado aberto;

3) o recolhimento compulsorio sobre os recursos a vista, os depdsitos a prazo e 0s

depdsitos de poupanca (Recolhimentos compulsérios - O BCB define as aliquotas de
exigibilidade dos recolhimentos compulsorios)

4) as operacOes de redesconto com os bancos (Redescontos — o BCB define a taxa de juros
nas operacdes de redesconto e empréstimo as instituicdes financeiras)

- aumentam M => Emissao de moeda; reducao do deposito compulsorio (sobre
depdsito a vista, a prazo); compra de titulos publicos; reducéo da taxa
de redesconto; aumento das reservas internacionais, etc

- reduzem M => venda de titulos publicos; aumento do deposito compulsorio (sobre
depdsito a vista, a prazo); aumento da taxa de redesconto; reducao das
reservas internacionais, etc

Politica Monetaria: (&®aumentar ou diminuir M, e/ou o crédito, e/ou 0s juros)

Taxa basica de juros

O COPOM fixa a taxa basica dos juros da economia ao definir a Taxa SELIC.

A Taxa SELIC (efetiva) é a média ajustada dos financiamentos diarios (“overnight”) apurados no
SELIC para titulos federais

O Sistema Especial de Liguidacdo e Custodia (SELIC), criado em novembro de 1979 pelo
BCB e pela Associagao Nacional das Instituicées Financeiras do Mercado Aberto (ANDIMA), “é
um sistema informatizado que se destina a custodia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro
Nacional e do Banco Central do Brasil.



Politica Cambial:

consiste, basicamente, em fixar ou controlar a taxa de

cambio (o preco do dolar)

»

»

Sobrevalorizacdo Cambial (1 R$=1 USS)

=> (+) importacdes e (-) exportacdes

=> (-) Producao (-) emprego

=> (-) Precos (=> (-) Inflacdo)

=> mas (+) Déficit no comércio de bens e servicos
Subvalorizacdo Cambial (3 R$=1 USS)

=> (-) importacdes e (+) exportacdes

=> (+) Producdo (+) emprego

=> (+) Precos (=> (+) Inflacdo)

=> melhora o saldo no comércio de bens e servicos
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Politica Macroeconomica
Desde 1999 — tripé da politica econdmica

FHC e
Governos Lula e Dilma
Mantém a Politica Econdmica
- Cambio flutuante
- Metas de Iinflacao
- Superavits primarios



Metas de inflacao
A meta de inflacao é fixada (hoje = 4,5% + ou — 2%) e 0
Banco Central administra a taxa de juros e a oferta de
moeda no sentido de administrar a demanda e conter
pressoes inflacionarias.
Hoje:
Centro da meta = 4,5% ao ano

Limite superior = 6,5% a.a
Limite inferior = 2,5% a.a

Conceitos:
Meta de inflacdo = o governo define uma meta anual de inflagdo (com uma tolerancia
de oscilacdo para mais e para menos) e persegue essa meta com politicas de combate
a inflacao (juros, controle monetario e de crédito, controle dos gastos publicos, etc)
Politica:
A principal politica de combate a inflacdo tem sido a taxa de juros basica (Selic), que é
revista a cada reunidao do COPOM (Comité de politica monetaria do Banco Central).
- Se 0 Copom achar que a inflacédo vai subir (a demanda esta elevada e o PIB esta
crescendo acima do potencial) ele eleva os juros.
- Se 0 Copom achar que a inflacdo esta sob controle e a economia esta crescendo
pouco, ele reduz os juros (com isso ha um crescimento da demanda que provoca
um crescimento adicional do PIB)




IPCA - Inflacao (% acumulado 12 meses)
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Cambio flutuante

O cambio é determinado pela demanda e oferta de dolar,
(Cambio flutuante sujo)
0 governo compra dolar no mercado e forma reservas (para
conter a queda do dolar) e vende dolar quando este sobe

Conceitos:

Cambio fixo = quando o governo fixa a taxa de cambio (a China adota o cambio fixo
administrado pelo governo. Mantém um cambio que favorece suas exportacoes e
desestimula as importacdes => superavit de comércio, em especial com os EUA. Os EUA
para tentar melhorar o seu comércio aumenta a oferta de délar (expansdo monetaria) para
desvalorizar o ddlar e tornar seus produtos mais competitivos no mercado internacional e
com isso reduzir o seu déficit de comeércio)

Ex: Real desvalorizado (3 reais por dolar) => reducdo das importacdes e aumento das
exportacdes brasileiras (melhora o saldo de comércio e promove o crescimento do PIB)
Délar desvalorizado (1 real por um délar) => reducéo das importagdes e aumento da
exportacdes americanas. A expansao da oferta de dolares pelos EUA desvaloriza o dolar
em relacdo as outras moedas (real). Dai a critica do governo (tsunami monetario) contra
0s EUA e também contra os paises europeus que também aumentaram a oferta de euros.

Cambio flutuante:

A Politica de cambio flutuante consiste em deixar livre a taxa de cambio, que sera
determinada pela oferta e demanda de dolares ...




Cambio Flutuante

O cambio é determinado pelas forcas de mercado (oferta e
demanda de dolar):

— Saldo em TransacOes Correntes, IFE, IDE, Reservas, etc

1. Evolucéo: o cambio disparou ainda em 99 e teve nova
escalada no periodo eleitoral de 2002; se mantém na
maior parte da decada de 2000 acima dos anos 90.

=> Crescimento das exportacoes;
=> Melhoria do saldo comercial e do total de transacdes correntes;

2. Crescimento da entrada de ddlares no pais:

=> Aumento das reservas internacionais
=> Queda no cambio nos anos mais recentes

=> A oferta excessiva de doélares no Brasil faz o cambio cair,
prejudicando os exportadores brasileiros => desindustrializacao



Taxa de cambio
Taxa de cambio histérica da moeda brasileira frente ao doélar, retirando o efeito da
inflac&o ocorrida nos dois paises

Evolucao da cotacao US$S/R$ @
Normalizado (Média = 100)
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Fonte: Inflation Data, Bacen, IPEA, Analise Advisia Investimentos. (1) Real ou moeda brasileira do periodo

Fonte: Luiz Penno, Jornal Valor Econdmico - 29/07/2013
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Superavits primarios
O governo arrecada mais do que gasta (despesas nao
financeiras)
Sobra recursos para pagar parte dos juros da divida

Conceitos:
Superavit primario = arrecadacao do governo > gastos nao financeiros do
governo
Se essa conta fosse negativa teriamos déficit primario
Se incluirmos as despesas financeiras (todas as receitas e despesas do
governo), temos o conceito nominal, ou seja:
Superavit nominal = arrecadacao do governo > gastos totais do governo
Déficit nominal = arrecadacédo do governo < gastos totais do governo
Politica:
A Politica de Superavit primario adotada desde 1999 consistiu em definir
metas de superavit e cumprir essas metas (com contingenciamento dos
gastos quando necessario). A meta de superavit primario € estabelecida para
0s trés niveis de governo (unido, estados e municipios)




Resultado Primario e Resultado Nominal

(% PIB)
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TAXA NOMINAL DE JURQOS (SELIC) 2008-2013
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Resultado: Bons fundamentos macroecondmicos

- Inflacao se manteve sob controle (ainflagdo se manteve
dentro da meta, possibilitando a reducao das taxas de juros — SELIC)

- Os superavit primarios foram mantidos, via aumento da
arrecadacao e apesar da expansao dos gastos publicos correntes
(politicas de transferéncia de renda e demais politicas sociais) e de
iInvestimentos (em infraestrutura - PAC 1 e PAC 2)

- Adivida liguida caiu de 62% do PIB (set/2002) para 34% do PIB

- Melhoria nas contas externas (o saldo comercial cresceu
substancialmente, o balanco em transacdes correntes se tornou
superavitarios por varios anos (2003 a 2007) passando a ser deficitario
a partir de 2008 (mas financiado com a entrada de IED — investimento
direto estrangeiro, alem da entrada de capital especulativo (investimento
financeiro em bolsa e titulos publicos). Essa entrada elevada de capital
estrangeiro no Brasil fez as reservas internacionais subirem
substancialmente => + de 370 bilhées de dodlares.



ANEXO
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Debate Atual
estagflacao



Estagflacao (explicacbes e controvérsias)

Inflacao dos alimentos
A quebra da safra agricola brasileira em 2012, por questdes climaticas
Quebra da safra americana (=> elevacao dos precos internacionais)

Desvalorizagao do real
— ainflagcao recua naturalmente com a supersafra brasileira e a boa safra americana

Inflacdo do salario minimo
O aumento do salario minimo muito acima da inflacéo, em 2012, provocou aumento
dos precos dos servigcos (pessoais e outros)

Outros fatores
— medidas do governo para reducao das tarifas de energia elétrica e a reducdo dos impostos da
cesta basica (reduzem a inflacéo).

Politica de combate a inflacao (ineficiente)
- Elevacao dos juros (politica de uma nota so)

E pouco eficiente e pouco eficaz (a elevacéo dos juros para reducéo da inflacéo
sacrifica o crescimento e eleva o custo da divida = pouco eficiente; a inflagao tem
multiplas causas e os juros ndo neutralizam todas as causas, a inflacao
permanece elevada = pouco eficaz )

(causas de inflacdo?: demanda; custos; inercial; problemas estruturais; etc)
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Baixo desempenho do PIB em 2012 e 2013

Maior incerteza, com o crescente intervencionismo estatal, => baixo investimento
- as “mudancgas regulatorias”;
- “politicas de controle de precos”;
- “o stop and go da politica cambial”;
- a maior tolerancia com a inflacéo;
- a perda de transparéncia da politica fiscal,
- a pressao sobre os bancos privados’;
- “dificuldade em deslanchar o investimento governamental e as concessoes na
infraestrutura”.

O ajuste de estoques na industria, que fez a producéao cair (as vendas iam bem);

Acrise internacional (Europa) levou a retracéo dos investimentos.

Problemas metodologicos no calculo do PIB
- estaria sendo subestimado por erros no célculo do produto do setor financeiro
- areal participagcao do setor servigcos na economia seria maior

Limitacdes de fatores de producéao,
- pleno emprego da mao de obra,
- precariedade da infraestrutura produtiva, em especial as mas condicdes das
estradas, as filas nos portos e 0s apagdes sucessivos
25



Baixo desempenho do PIB em 2012 e 2013

* O problema da “doenca holandesa”,

-aumento expressivo da demanda externa por commaodities (minério de ferro e graos)
-associado a chamada "guerra cambial”, resultante de politicas monetarias expansionistas
dos paises ricos;

-implicam entradas macicas de divisas no Pais, tanto pelas exportacdes dos produtos como
pela entrada de capital financeiro produtivo e especulativo.

-Isso valoriza demais o cambio e afeta negativamente os setores de manufaturados.

Dentre os defensores da hipotese da doenca holandesa se destaca o economista Jim O’Neill
criador do acrénimo BRIC (Brasil, Russia, india e China).

- Defende que o Brasil, para o futuro, precisa assegurar que sua moeda se mantenha num
nivel consistente com a competitividade dos setores néo relacionados a commaodities, e
empreender outras medidas para reforcar a produtividade de sua economia nao relacionada
a commodities.

“O crescimento brasileiro decepcionante (tanto em 2011 como em 2012) se explica por dois
fatores: a significativa valorizacao do real e a desaceleracao dos precos globais das
commodities.”

*PIB potencial

“o crescimento potencial (do Brasil) talvez seja menor” (Olivier Blanchard do FMI)
A questéo do potencial de crescimento do PIB traz o debate para outro campo. O ponto
NAIRU (sigla em inglés para Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, Taxa de

Desemprego Nao-Acelerando a Inflacao). e



Tabela - Taxa Trimestre contra Trimestre Imediatamente Anterior (com ajuste sazonal) (%)

Oticas Ano 2010 2011 2012 2013
Trimestre Ll v Ao ||| v Ao | | v |Ano| I
PIB a precos de mercado 20|12(10(10|75|08|04(-0,1{02|27]|02|01]|04]08[|09|06]| 1,5
Agropecuaria 34(15|30[08]| 63 |38|-23|49|24]|39|-127|80 |75 |-81]|-23]94]| 3.9
Indistria 21(25(01]02(104]08]|0,8|-09|-10(16]| 1,2 |-19| 0,7 |0,2[-08]|-02| 2,0
Extrativa mineral 98|1,7(10(02|136|03|16|07|10(32]|-12|-21]|-03]|1,7(-1,1]-60] 1,0
Transformagéo 24(02(01|08|101|14|-06(|-22|-16[/01]| 18 |-35]| 15 |-02]|-25[15]| 1,7
Construcao civil 1,8(401|-15/18|116(14|05(02|1,1|36]| 16 [-15|01 |-03[14]|04]| 3,8

% Prod. e distrib. de eletric. gas,
S | 4gua, esgoto e limpeza urban 06|34(04|08|81|06|12|14|-03[38|14|15]|-04]|1,7|36](-0,1| 0,8
S [Servicos 1,2|0917|0,7| 55 |09|03]|-0,2|/0,8|27|00]|08|03]07]|17]|05]| 0,8
‘é Comeércio 32/09|23|12|109|06(1,0(-09/07|34]|07|-04]|04]|05]|10/[07]| 1,7
2 | Transporte, armaz. e correio (2711,1|1,0/06| 9,2 |1,3]|053(0,1(-0,3|28| 1,0 |-1,3| 0,0 |22]05[-0,6] 1,0
© [ Servigos de informagao 1,8(13(14|04| 37 |15|24|01(08(49| 08|07 |00]|14[29(/03]| 09

Interm. financ., seguros, prev.
compl. e serv. relacionados | 28 |23 28]24(10,0(-09[05[11]|04(39|-13|15|-1,4[21]|05|-04| 1,1
Outros servicos 04|08(13|11]37|05|04(-03|-01[23|06]|07]07]18]|18](-05| 0,7
Ativid. imobiliarias e alugueis | 0,210,304 (06| 1,7 |0,2]|0,2|0,3|06(14| 01|04 |04 |04[13|06]| 0,7
Adm. satde e educacéo publ. [.06|06[09|1,1| 2,3 |0,1|04|04]|06|23|13|08]|01]|04[28[09]| 0,1
. Consumo das familias 1,8|10|24|18| 69 |06|07]|-01/07|41|12]|08|09]09][31]|00]| 0,3
g:i; Consumo da administ. publica (08|1,1/08(03| 4,2 |0,0(|1,7|-07/04]|29| 18|11 |-02]|06]|32|0,0]| 0,5
\;C%)’ £ |Formagao bruta de capital fixo 4,7 127125(09(21,3(2,1(01(-03[03|4,7|-24|-1,9|-1,4|15|-40|47| 3,6
= |Exportagdo de bens e servicos |62 [ 0,6(3,7(2,0(11,5|26(34|16|11[45] 01|48 05 |64]|05]69] 69

Fonte: IBGE. Indicadores IBGE Contas Nacionais Trimestrais, Abril / Junho 2013.
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