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- As 3 Fases do Real

1) ortodoxia - ajuste fiscal

PAI (Plano de Acao Imediata — 1993)

= corte de gastos de ordem de US$ 7 bilh6es, concentrado nas
despesas de investimento e pessoal.

= Criacao do IPMF (0,25% - Temporario).

= Criacao do FSE (Fundo Social de Emergéncia), que bloqueava
parte dos repasses da Unido aos Estados e Municipios (15%).

= Acumulo de reservas internacionais.



e
O Plano Real

- Com o fim da inflacdo ja se sabia que o governo perderia uma
fonte importante de arrecadacao; o imposto inflacionario.

* Como a Inflacao desvaloriza o poder de compra da moeda em
poder do publico, o governo emitia moeda para recompor a oferta
real de moeda. Com o fim da inflacao essa fonte de financiamento

desapareceria.




e
O Plano Real

» 2) Heterodoxia

- Criacao da URV como unidade de conta, para promover a
Indexacao completa da economia e equilibrar os precos
relativos na “moeda indexada”.

= Diferente (mas parecida) da proposta “Larida”, que propunha a
convivéncia de uma moeda indexada (ORTN) com a moeda nao
Indexada, deixando gue 0s agentes econOmicos escolhessem
entre as duas.

- A URV : valor em cruzeiros reais seria convertido pela inflacao
diaria. Varios precos publicos foram convertidos instantaneamente,
mas a adesao era voluntaria.

= Vigorou durante os quatro meses anteriores ao lancamento do Real.
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- 3) A Reforma Monetéaria

« Cruzeiro Real/2.750 — 1 real =1 dodlar.

* |dela de rompimento da inflacao inercial, pois a inflacao se
dava em URV.

» Criacdo de metas monetarias e banda cambial estreita
(1995), ou seja, ancora cambial e monetaria.

= Ao contrario do que se pensa, a taxa de cambio foi flexivel no inicio
do plano e se valorizou nominalmente. A partir do inicio de 1995 o
Banco Central adotou um sistema de mini bandas (tdo estreitas que
ISSO se assemelhava mais a um regime de cambio fixo). Buscava-se
com isso desvalorizar o real em 6,5% a.a. , aproximadamente.

= Foram instituidas metas de expansao monetaria para os trés primeiros
meses, gue foram, sistematicamente descumpridas (remonetizacao).
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- Com o0 aumento no consumo nos primeiros meses, devido a
gueda na inflacdo e ao fim do imposto inflacionario, o governo
ImpOe depositos compulsorios de 100% sobre os depdsitos a
vista aos bancos comerciails — a “ancora monetaria®” o gque
provoca uma crise de liguidez no sistema bancario.

- Criado 0 PROER em 1995 para sanear o sistema financeiro.

= Com um custo relativamente baixo (estimado entre 1 e 2% do
PIB) tivemos uma reorganizacao societaria do sistema bancario
(conglomeracao), evitando uma crise financeira dramatica como
as que ocorreram no Meéxico, Argentina e em alguns paises
asiaticos.
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. Outro fator importante de controle da inflacdo foi a “Ancora
Cambial”.

» A valorizacdo do cambio real torna os importados mais baratos,
evitando o aumento dos precos dos bens transacionaveis, mas
nao o aumento dos precos dos nao-transacionaveis.

» Durante o periodo houve um aumento relativo de precos dos
nao-transacionaveis.
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- No inicio do plano a inflacao caiu rapidamente, sem um grande
Impacto sobre o nivel de atividade.

= A partir de 1997, principalmente ap0s a crise asiatica, a
combinacao de cambio valorizado com elevadas taxas de juros
(necessaria para promover a entrada de capitais para financiar o
déficit crescente em conta corrente ocasionado pela valorizacao
do cambio real) comeca a fazer efeito sobre o nivel de atividade.

= A taxa de juros voltou a subir muito em 98 com a moratéria da
Russia.

» Apesar do Brasil possuir US$ 75 bilhbes de reservas
Internacionais em agosto de 98, acabou sendo “obrigado” a
deixar o cambio flutuar em janeiro de 1999.
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Problemas:

De equilibrio na conta corrente, passamos a um deéficit superior
a US$ 33 bilhdes em 1998 (efeito da apreciacdo cambial
combinada com o aguecimento inicial da economia).

Desaquecimento da economia — a taxa de crescimento fol
0,03% em 1998 (efeito do cambio apreciado e das elevadas
taxas de juros).

O ajuste fiscal que nao aconteceu. a média das NFSP de
1995-1998 foi de 6,2% do PIB, com uma média de 0,2% do PIB
para o resultado primario. Isso elevou consideravelmente a
relacao divida/PIB.
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m RESULTADO DO BALANCO
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Taxa Real de Cambio - Indice 1994-6 = 100)

Deflator: IPCA

Flexibilizacao do Regime Cambial - Jan. 99
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Taxa Nominal de Cambio e Inflacao
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Reservasinternacionais- USS(milhdes)
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Taxa de juros - Over / Selic - (% a.a)
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Inflacdao - IPCA - (% a.m.)
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Resultado Fiscal (% PIB)

Primario
GC EM EE Total JN Nominal
1985-1989 -0.40 0.10 1.00 0.70 n.d n.d
1990-1994 1.60 0.60 0.60 2.80 n.d n.d
1995-1998 0.30 -0.40 -0.10 -0.20 6.00 -6.20
1999-2002 1.90 0.60 0.80 3.30 7.30 -4.00
2003-2006 2.50 0.90 0.70 4.10 7.30 -3.20
2007 2.29 1.15 0.01 3.45 6.40 -2.95
2008 2.35 1.01 0.06 3.42 5.46 -2.04
2009 1.31 0.65 0.04 2.00 5.28 -3.28
2010 2.09 0.55 0.06 2.70 5.18 -2.48
2011 2.25 0.80 0.07 3.12 5.71 -2.59
2012 1.96 0.49 -0.06 2.39 4.86 -2.47
2013 1.55 0.34 -0.01 1.88 5.14 -3.26
2014 -0.4 -0.15 -0.08 -0.63 6.08 -6.71
2015 -1.98 0.16 -0.07 -1.89 8.50 -10.39






