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O SIGNIFICADO DA MOEDA

Moeda e o conjunto de ativos na economia
gue as pessoas usam regularmente para
comprar bens e servigcos

Tipo de rigueza aceito por vendedores em
troca de bens e servicos
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AS TRES FUNCOES DA MOEDA

(1) Meio de troca
— Algo que os compradores dao aos vendedores quando compram bens e servigcos
— Meio de troca € algo que é aceito como pagamento

— Liguidez: facilidade com que um ativo pode ser convertido em meio de troca. Moeda € o
meio de troca mais liquido da economia

Moeda-mercadoria toma a forma de uma
mercadoria com valor intrinseco

— Exemplos: ouro, prata, cigarros
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PADRAO OURO (SEC. XIX ATE GUERRAS) E O DOLAR-

OURO

O ouro era uma forma comum de dinheiro devido a sua raridade, durabilidade,
divisibilidade, fungibilidade e facilidade de identificacdo, muitas vezes em
conjunto com a prata.
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TIPOS DE MOEDA

Moeda de curso forcado sem valor intrinseco, mas é usada como moeda por decreto

governamental.
— Exemplos: papel moeda, cheques
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post war currency stability.
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AS TRES FUNCOES DA MOEDA

(2) Unidade de conta

— Padrao de medida que as pessoas usam para anunciar precos e
reqgistrar créditos / débitos

(3) Reserva de valor

— Algo que as pessoas podem usar para transferir poder de compra do
presente para o futuro.
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CURIOSIDADES:

MOEDA-MERCADORIA

Regides Mercadorias-Moeda
ANTIGUIDADE (até 410)
Egito Cobre
Babiltnia, Assiria Cobre, prata, cevada

Pérsia Gado

Bretanha Barras de ferro, escravos
India Animais domésticos, arroz, metais
China Conchas, seda, sal, cereais

IDADE MEDIA (410 a 1453)

Ilhas Britdanicas

Moedas de couro, gado, ouro, prata

Alemanha Gado, cereais, mel
Isldndia Gado, tecidos, bacalhau
Noruega Gado, escravos, tecidos
Rissia Gado, prata

China Arroz, chd, sal, estanho, prata
Japao Anéis de cobre, pérolas, arroz

IDADE MODERNA (1453 a 1789)

Estados Unidos

Fumo, cereais, madeira, gado

Australia Rum, trigo, carne
Canada Peles, cereais
Franca Metais preciosos, cereais
Japao Arroz

Fonte: LOPES, J. C.; ROSSETTI, J. P. Economia monetdria. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1992.
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CURIOSIDADE.:

O GADO E A NOMENCLATURA DA MOEDA

Termo em Latim Termo em Portugués Significado
Pecuariu Pecuaria Relativo a gado
Pecuniariu Pecuniario Relativo a dinheiro
Pecunia Peclnia Dinheiro
Capita Cabeca Parte anterior dos animais, onde
se situam o encéfalo e os o6rgaos
Capitale Capital Relativo a cabeca, riqueza ou
valores disponiveis
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> CURIOSIDADE: MOEDAS EM ALGUNS PAISES

Pais Moeda-padrao Simbolo Moeda Subsidiaria

Alemanha Euro € 100 euro cent
Argentina Peso argentino $ 100 centavos
Australia Dolar australiano A$ 100 cents
Bélgica Euro € 100 euro cent
Brasil Real R$ 100 centavos
Canada Délar canadense C$ 100 cents
Espanha Euro € 100 euro cent
Estados Unidos Dolar americano $ 100 cents
Franca Euro € 100 euro cent
Holanda Euro € 100 euro cent
ltalia Euro € 100 euro cent
Japao lene ¥ 100 sen
México Peso mexicano MEX$ 100 centavos
Portugal Euro € 100 euro cent
Reino Unido Libra esterlina £ 100 pence
Republica da Coreia Won i 100 chun
Republica Popular da China luan T 100 fen
Russia Rublo Rbl 100 kopecks
Suica Franco suigo SwFr 100 centimes
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ESTOQUE DE MOEDA

Moeda corrente: notas e moedas de metal em
poder do publico. Meio de troca mais liquido da
economia

Depositos a vista: saldos em conta corrente aos
guais 0s depositantes tém acesso mediante a
emissao de cheque

PRO3821 - Fundamentos de Economia  Prof. Erik Rego



MEDIDAS DE MOEDA: BRASIL

MO = papel-moeda emitido

M1 = papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista
efetivamente movimentaveis por cheques, prontamente disponiveis
para pagamento de bens e servigcos e aceitos como moeda

M2 = M1 + Titulos Publicos
M3 = M2 + Depositos em caderneta de poupanca

M4 = M3 + Titulos privados

PRO3821 - Fundamentos de Economia  Prof. Erik Rego



CRIACAO DE MOEDA

Quando os bancos concedem emprestimos a partir de suas reservas, aumenta
a oferta de moeda.

Quando um banco empresta dinheiro, esse € geralmente depositado em outro
banco (vocé compra um carro, quem recebe o dinheiro, deposita em seu banco)

Assim, cria-se mais depdsitos e mais moeda para ser emprestada

Quando um banco empresta de seu caixa, a oferta de moeda aumenta.
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BANCOS E A OFERTA DE MOEDA

Reservas: depositos recebidos pelos bancos, mas que nao sao emprestados

Se o0s bancos mantém todos os depdsitos como reserva, nao influenciam a
oferta de moeda

Sistema de reservas fracionarias: sistema no qual os bancos mantém apenas
parte de seus depdsitos como reserva e emprestam o restante

Razao de reserva: fracdo dos depdsitos que os bancos mantém como reserva.
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MULTIPLICADOR MONETARIO

Quanto pode ser criado de moeda na
economia?

O multiplicador da moeda mostra qual sera o
acréscimo no volume de meios de pagamento
decorrente de determinado acrescimo no
volume de base monetaria, em outras
palavras, a quantidade de moeda que o
sistema bancario gera com cada moeda de
suas reservas.
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CRIACAO DE MOEDA COM RESERVAS

FRACIONADAS
A oferta de moeda e afetada pelo total depositado nos bancos e quantidade que
é emprestada.
— Depositos sao contabilizados como ativo (reserva) e passivo (deposito)

— Empréstimos séo passivos das pessoas, mas sao ativos para os bancos
gue o0 concede, porque o0s tomadores irao pagar ao banco pelo
emprestimo, no futuro.

PRO3821 - Fundamentos de Economia  Prof. Erik Rego



CRIACAO DE MOEDA

A conta-T de um banco mostra que...
— recebe depdsito, mantém parte como reserva e empresta o resto

— Assumindo-se razao de reserva de 10%:

Banco
Ativo Passivo

Reservas Depdsitos

$10.00 $100.00
Empréstimos

$90.00
Total Ativos Total Passivos

$100.00 $100.00
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MULTIPLICADOR MONETARIO

Banco 1 Banco 2
Ativo Passivo Ativo Passivo
| |
Reservas | Depésitos Reservas | Depésitos
$10.00 : $100.00 $9.00 | 90.00
|

Empréstimos

Empréstimos

|

$90.00 | $81.00 :

| |
Total Ativo | Total Passivo Total Ativo I Total Passivo
$100.00 I $100.00 $90.00 | $90.00

Oferta Monetaria = $190.00!
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MULTIPLICADOR MONETARIO

O multiplicador da moeda é inversamente proporcional a razao de reserva:

M=1/R

Dada a razao de reserva (R) = 20% — multiplicador € igual a 5.

F
Ly
29

PRO3821 - Fundamentos de Economia  Prof. Erik Rego



INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Vez que o0s bancos criam moeda em sistema de reservas fracionarias, o
controle do Banco Central sobre a oferta de moeda € indireto:

— Operacbes no mercado aberto
— Recolhimentos compulsorios

— Redesconto
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RECOLHIMENTO COMPULSORIO

Quando uma pessoa vai a um banco e realiza um depdsito, parte do valor € recolhido pela
instituicao financeira no Banco Central na forma de um deposito compulsério. Sao depositos - na
forma de reservas bancarias - que cada banco € obrigado a manter no banco central sendo
calculado como percentual sobre os depositos

O recolhimento compulsorio € mais um dos mecanismos que o Banco Central (BC) tem a
disposicao na sua caixa de ferramentas na manutencao da estabilidade financeira e de combate
a inflacdo. Trata-se de parcela do dinheiro dos correntistas que os bancos sao obrigados a
manter depositada no BC.

Aumento no compulsorio = bancos devem manter maiores reservas = menos dinheiro para
emprestar (por unidade de deposito) = aumento da razdo de reserva = diminuicdo do
multiplicador da moeda = reducéo da oferta de $$
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RECOLHIMENTO COMPULSORIO

500

Funcdes do recolhimento compulsorio : as0

400

— Controle dos agregados monetarios atraves da
manipulacao do multiplicador monetario 300

250

— Fornecimento de liquidez ao sistema bancario, diminuindo
a probabilidade de ocorréncia de panicos financeiros 150

100

— Controle do credito, pois aumento do compulsoério reduz o
volume de “reservas livres” para empréstimos 0

g My, T Ty N May, Sy, Ny Ve Ty Ny g Y Ny N M TN Ny N Y N N T

Embora tenham sido criados, originalmente, para influenciar a quantidade de moeda na
economia, os recolhimentos compulsorios assumem tambéem o papel de “colchdes de liquidez”,
IsSto é, reservas de emergéncia que podem ser utilizadas pelas instituicdes financeiras, a
criterio do BC, em situacdes de crise como a que ocorreu em 2008. Além disso, na medida em
gue parte dos recursos captados pelos bancos fica recolhido no Banco Central, estes
emprestam menos do que poderiam, reduzindo, assim, a sua exposicao ao risco de credito
(risco de “calote”).
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Sao operacdfes de compra e venda de titulos /ﬁ@ >

publicos federais por parte do banco central, - 2)/\
operacoes essas que afetam diretamente o volume | OP,;{ ACEES

de reservas dos bancos

Para aumentar a oferta de moeda, o BC compra titulos publicos. O dinheiro
pago pelos titulos aumenta o numero de Reais em circulacéo

Para reduzir a oferta de moeda, faz-se o inverso, vende titulos publicos,
reduzindo a quantidade de moeda em circulacao
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PRECOS E TAXAS DOS TITULOS PUBLICOS

Titulo

TESOURO PREFIXADO 2026

TESOURO PREFIXADO 2029

TESOURO PREFIXADO

com juros semestrais 2033

TESOURO SELIC 2026

TESOURO SELIC 2029

TESOURO IPCA™ 2029

TESOURO IPCA™ 2035

TESOURO IPCA™ 2045

TESOURO IPCA"

com juros semestrais 2055

TESOURO RENDA*
aposentadoria extra 2030

TESOURO RENDA"
aposentadoria extra 2035

€y
/

)
o/

()
N
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Rentabilidade anual

9,92%

10,64%

10,88%

SELIC + 0,0596%

SELIC +0,1548%

IPCA +4,89%

IPCA +5,13%

IPCA + 5,40%

IPCA +5,29%

IPCA +5,25%

IPCA +5,33%

Investimento minimo

RS 31,89

RS 34,86

R$ 38,53

R$ 136,27

R$ 135,31

R$ 31,39

R$ 45,94

R$ 39,58

RS 46,37

R$ 37,36

R$ 42,78

Preco Unitério

RS 797,46

RS 581,07

R$ 963,29

R$ 13.627,16

R$ 13.531,66

R$ 3.139,73

R$ 2.297,15

R$ 1.319,37

R$ 4.637,67

RS 1.868,19

RS 1.426,27

Vencimento

01/01/2026

01/01/2029

01/01/2033

01/03/2026

01/03/2029

15/05/2029

15/05/2035

15/05/2045

15/05/2055

15/12/2049

15/12/2054
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Simule

Simule

Simule

Simule

Simule

Simule

Simule

Simule

Simule

Simule
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REDESCONTO

Sao emprestimos, na forma de créditos em reservas bancarias, concedido pelo BACEN aos
bancos, com 0 objetivo de atender necessidades episodicas de reservas por parte das
instituicbes bancarias

O banco central desconta titulos elegiveis, por ele definidos, a taxa de juros previamente
definida para essas operacoes

Funcdes do redesconto :

— Funciona como valvula de seguranca colocada a disposicao dos bancos para
solucionar eventuais problemas individuais de caixa ao final do dia ou ao final do
periodo de recolhimento do compulsorio

— [Esses empréstimos ajudam a estabilizar a taxa de juros ao funcionar como “colchao de
reservas’ que atenda as variacOes inesperadas da demanda de reservas por parte dos
bancos
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TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA: OFERTA E DEMANDA DE

MOEDA DETERMINAM O NIVEL DE PRECOS DE EQUILIBRIO

Valor da Nivel de
Moeda, 1/ Oferta de Moeda Precos, P
(Alto) 1 —11 (Baixo)
3/4 o 133
/ ]/2 ...................................................................................................................................... — 2 \Nllvel de prego
Equilibrio de equilibrio
s 4
Demanda
de moeda
(Baixo) 0 Quantidade “fixada” Quantidade de (Alto)

pelo BACEN moeda
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Valor da Nivel de

Moeda, 1/P precos, P
(Alto) 1 [ —11 (Baixo)
1. Aumento
3 na oferta de —1.33

2. ...diminui moeda . . .

Valor da moeda

3 e

. s VA —_ aumento

5 v - -
l l precos
]/4 . AR _4

Money

demanda

(Baixo) : (Alto)
0 M, M, Quantidade
De Moeda
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PRECOS E QUANTIDADE DE MOEDA DURANTE

HIPERINFLACOES (>50% A.M.)

(a) Austria
Index
(Jan. 1921 = 100)
100,000 [ i
Nivel de preco
10,000 = Oferta moeda
1,000 —
100 | | | |
1921 1922 1923 1924 1925
(c) Alemanha
Index

(Jan. 1921 =100)

100,000,000,000,000
1,000,000,000,000
10,000,000,000
100,000,000
1,000,000

10,000

100

1

Nivel de preco

Oferta de
moeda

1922 1923 1924 1925
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Index
(July 1921 = 100)

100,000
10,000

1,000

100

Index
(Jan. 1921 = 100)

10,000,000
1,000,000
100,000
10,000
1,000

100

(b) Hungria

Nivel de prec¢

Oferta Moeda

1922 1923 1924 1925

(d) Polbnia

Nivel de prec¢

Oferta de
moeda

|
1923

I l
1924 1925

1922
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INFLACAO : CONCEITOS

Inflacdo é aumento do nivel geral de precos

Hiperinflagcao: inflacdo extraordinariamente
elevada

Deflacao: reducéo do nivel geral de precos

Inflac&o & fendmeno econdmico abrangente
gue diz respeito ao valor do meio de troca da
economia

Aumento no nivel de precos significa reducéo no valor da moeda. Inflagdo tem mais a
ver com o valor da moeda do que com o valor dos bens.

A moeda torna-se menos valiosal
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DICOTOMIA CLASSICA E NEUTRALIDADE

MONETARIA

Variavels nominais: variaveis medidas em unidades monetarias
\Variavelis reais: variaveis medidas em unidades fisicas
Dicotomia classica: separacao teorica entre variaveis nhominais e reais

As variaveis nominais sao fortemente influenciadas por acontecimentos
ocorridos no sistema monetario
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DICOTOMIA CLASSICA E NEUTRALIDADE

MONETARIA

AlteracOes na oferta da moeda afetam as variaveis nominais, mas nao as reais

Se o BC dobra a oferta de moeda, o nivel de precos dobra, o salario dobra e

todos demais valores dobram. Entretanto, variaveis reais como emprego, salario
real mantém-se inalteradas

A irrelevancia das alteracfes monetarias para as variaveis reais € chamada de
neutralidade monetaria

Exemplo:

— Altera-se o padrao 1km = 1.000m para 1km = 500m

— A medida em km muda; porém a distancia efetiva € a mesma
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CUSTOS DA INFLACAO

Queda no poder aquisitivo?

— Ainflacao por si s6 nao reduziria o poder aquisitivo real, se renda e custo
aumentasse simultaneamente (perigo da indexacao)

Custos de sola de sapato

— recursos desperdicados quando a inflacao incentiva as
pessoas a reduzir a quantidade de moeda mantida em
Maos

— Se o dinheiro for corrigido na sua conta bancaria, ter
em maos é perder dinheiro

— Ter menos dinheiro em maos requer maiores idas aos —
bancos

— Tempo, comodidade e produtividade sacrificados
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CUSTOS DA INFLACAO

Custos de Menu
— Custos da alteracao de precos

— Em periodos inflacionarios € necessario
atualizar listas de precos: decisao sobre novos
valores, impressao, divulgacao

— Sacrifica-se tempo produtivo

Variabilidade dos precos relativos e a alocacao distorcida de recursos
— A inflac&o distorce os precos relativos

— Decisdes dos consumidores ficam distorcidas - dificil comparacao de
precos - mercados sdo menos capazes de alocar recursos para seu
melhor uso
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CUSTOS DA INFLACAO

DistorcOes tributarias induzidas pela inflacao

— Inflacao exagera o montante dos ganhos de capital e aumenta,
iInadvertidamente, a carga tributaria sobre esse tipo de renda

— O Imposto de renda trata os juros nominais obtidos em poupancas como
renda, embora parte da taxa de juros nominal simplesmente corrija a
Inflacao

— Como a taxa de juros real apos o desconto do imposto é que proporciona
0 incentivo a poupanca, poupar € muito menos atraente em economia
com inflacao do que economia com precos estaveis
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COMO A INFLACAO DISTORCE A CARGA
TRIBUTARIA SOBRE RENDIMENTOS

Com inflacao

Sem inflag&o (6,0% a.a.)

Taxa nominal (NTNB): IPCA +

6.5%a.a. 6,5% a.a. 12,89% a.a.
IRRF (360 dias, 20%) 1,3% 2,58%
Taxa nominal liquida IRRF 5,2% a.a 10,31% a.a.
Inflacao 0% 6,0% a.a.
Taxa real liquida IRRF 5,2% a.a 4,1% a.a.
e
\—

a@ﬁ@

PRO3821 - Fundamentos de Economia  Prof. Erik Rego



CUSTOS DA INFLACAO

Confusao e inconveniéncia

— Como a inflacao faz com que
0s R$ tenham valores reais
diferentes em periodos
diferentes, calcular o lucro de
uma empresa € mais

complicado com inflac&o.

PRO3821 - Fundamentos de Economia
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INDICE DE PRECOS

Taxa de inflacao: variacao percentual do nivel de precos em relacdo a um periodo anterior

O indice de precos ao consumidor (IPC), divulgado mensalmente, € uma medida de custo geral
dos bens e servigcos por um consumidor tipico

Indice de precos por atacado (IPA): mede a variacdo dos precos relevantes para a induistria

O IPC e o IPA sio calculados por varias instituicbes no Brasil. E normal que os indices ao
consumidor (ou os indices por atacado) medidos por instituicoes diferentes nao coincidam més a
meés. Isto porque as ponderacdes ou os dias de coleta de dados sao diferentes

PRO3821 - Fundamentos de Economia  Prof. Erik Rego



CALCULO DE UM INDICE DE PRECOS

Escolhe-se determinada cesta de bens e servicos consumidos por um consumidor tipico. Os
pesos atribuidos a cada bem devem refletir a importancia daquele bem no consumo de um
consumidor (ou uma firma) tipica

Faz-se levantamento periodico de cada um dos precos que compdem a cesta

Calcula-se o custo da cesta (mantendo-se as quantidades dos bens e servi¢cos da cesta
inalterados)

Escolhe-se um ano base para calcular o indice (isto € a variacao de precos em relacédo a um
indice). Para calcular, por exemplo, o IPC, o preco da cesta de bens e servigcos de um
consumidor tipico em cada ano é dividido pelo preco desta mesma cesta no ano-base e o
resultado € multiplicado por 100.
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TAXA DE INFLACAO

O numero obtido pelos procedimentos
anteriores € um indice de precos ao
consumidor

A taxa de inflacéo € a variacao
percentual do indice de precos em
relacao a um periodo anterior.
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INDICE DE PRECOS: PROBLEMAS

Ha trés problemas amplamente reconhecidos nos indices de precos mais dificeis para o
economista resolver

Efeito substituicdo: Suponhamos que a manteiga aumente de preco. Varias pessoas
passardo a comprar margarina (que nao teve os precos aumentados), substituindo o
seu antigo consumo de manteiga. Isto significa que o aumento de precos da manteiga
nao significou uma reducao do poder aquisitivo do agente. Ele preferiu substituir do que
diminuir sua quantidade consumida. A substituicao de produtos, porém, ndo € captada
pelo indice — calculado numa cesta fixa de bens.

Os indices de preco, portanto, podem superestimar o aumento de precos de um ano
para outro (os produtos que os consumidores realmente compram subiram menos do
gue os produtos da cesta-indice).
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INDICE DE PRECOS: PROBLEMAS

Problemas (cont.)
— O segundo problema do indice de precos ao consumidor € a introducéo de novos bens

— O terceiro problema dos indices de preco € a mudanca de qualidade néao-
guantificada. Se a qualidade de um bem se deteriora de um ano para o outro, o valor
do produto cai, mesmo se o0 preco do bem se mantiver igual. Busca-se, ao ajustar o
preco do bem, levar em conta a mudanca de qualidade, porém muitas vezes € dificil
medir tais mudancas em termos quantitativos.
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INDICE GERAL DE PRECOS (IGP)

Indice Geral de Precos (IGP) calculado pela Fundacdo Getllio Vargas (FGV)
trata-se da composicao de outros trés indices de precos:

IGP =0,6 < IPA+0,3xIPC +0,1x INCC

IPA, Indice de Precos no Atacado: indicador econdmico de abrangéncia nacional e esta
estruturado para medir o ritmo evolutivo de precos praticados em nivel de
comercializacdo atacadista, nas transacoes interempresariais. Sua composicao é de
66,3% em bens de producéao e 33,7% em bens de consumo.

IPC, indice de Precos ao Consumidor: mede variacbes de precos de um conjunto de
bens e servicos componentes de despesas habituais de familias com renda entre um e
33 salarios minimos. As principais contas do indice sao: 27,8% em alimentacéo, 31,7%
em habitacao, 11,5% em transportes, 10,4% em saude e 9,0% em educacao.

INCC, indice Nacional de Custos da Construcido: mede a evolucdo de custos de
construcdes habitacionais. Duas sao suas contas: materiais e servicos com 52,6% e
méao-de-obra com 47,4% do peso
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INDICE GERAL DE PRECOS (IGP)

IGP-M é calculado entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de referéncia.
Sao realizadas trés apuracbes mensais. duas prévias e uma de fechamento do
indice. Prévias:

— 1°decéndio: do dia 21 ao dia 30/31 do més anterior ao de referéncia.
— 2°decéndio: do dia 21 do més anterior ao dia 10 do més de referéncia.

— |IGP-M final: do dia 21 do més anterior e dia 20 do més de referéncia.
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O IGP-M, quando foi concebido teve como principio ser um indicador para
balizar as correcoes de alguns titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e
Depositos Bancarios com renda poés-fixada acima de um ano. Posteriormente,
passou a ser o indice utilizado para a correcao de contratos de aluguel e como
indexador de algumas tarifas, como pedagio.
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INDICE DE PRECOS A0 CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) desde 1980, e, é utilizado pelo
Banco Central do Brasil para o acompanhamento dos objetivos estabelecidos no
sistema de metas de Inflacado, adotado a partir de julho de 1999, para o
balizamento da politica monetaria

O indice mede as variacdes de precos ao consumidor ocorridas nas regides
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Curitiba e Porto Alegre, além de Brasilia e Goiania. Sao
Paulo e Rio de Janeiro representam, juntas, 49,66% do peso no indice.
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INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

O IPCA reflete a variacdo dos precos das cestas de consumo das familias com
recebimento mensal de 1 a 40 salarios minimos
A ponderacao das despesas do indice é a seqguinte:

— alimentacao (25,2%)

— transportes e comunicacao (18,8%)

— despesas pessoais (15,7%)

— vestuario (12,5%)

— habitacao (10,9%)

— saude e cuidados pessoais (8,9%) e

— artigos de residéncia (8,0%)
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METAS DE INFLACAO

Meta de inflacao: Banco Central tem como meta a obtencao de certo patamar
para a taxa de inflacdo num determinado periodo (€ o caso do BCB atualmente)

Atualmente, nimero crescente de paises tem optado pelo sistema de metas de
Inflacdo como estratégia de conducao da sua politica monetaria

Essa escolha revela um consenso emergente entre o0s policy-makers nos
diversos paises do mundo de gue a unica coisa que a politica monetaria pode
fazer no longo-prazo € controlar a taxa de inflacao.
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METAS DE INFLACAO: OS 5 ELEMENTOS

Anuncio publico de metas numéricas de médio prazo para a inflacao

Compromisso institucional com a estabilidade de precos como 0 objetivo
fundamental da politica monetaria

Uso de todas as informac0des disponiveis para o controle da taxa de inflacao

Aumento da transparéncia da conducao da politica monetaria através da

comunicacdo para o publico e para os mercados dos planos, objetivos e
decisOes das autoridades monetarias

Responsabilidade crescente do Banco Central pela obtencao dos objetivos de
Inflacao
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METAS DE INFLACAO: VANTAGENS

Permite ao Banco Central conduzir a politica monetaria para a obtencédo de
objetivos domésticos

Reduz o incentivo que o Banco Central tem para se comportar de forma
“dinamicamente inconsistente” (ou seja, impede gque o Banco Central procure
continuamente surpreender os agentes econdmicos com a obtencao de uma
taxa de inflacao maior que a esperada)

Focaliza o debate politico em torno daquilo que o Banco Central pode fazer no
longo prazo - o controle da taxa de inflagcao - ao invées daquilo que ele nao pode
fazer - aumentar o crescimento, reduzir o desemprego e etc.
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METAS DE INFLACAO: DESVANTAGENS

A inflacao e dificil de ser controlada no curto prazo e existem longos lags dos
Instrumentos de politica para o resultado em termos de inflacao

O sistema de “metas de inflacdo” nao é suficiente para assegurar a disciplina
fiscal (esse sistema ndo impede gue o Tesouro opere com deéficit, financiado
com um crescimento explosivo da divida publica).
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METAS DE INFLACAO NO BRASIL

A meta € um objetivo do governo, ndo do Banco Central do Brasil
O indice de precos escolhido como termometro da inflagcdo € o IPCA/ IBGE
As metas anunciadas nao estariam sujeitas a revisoes ou ajustes posteriores

Divulgacdo a cada trés meses dos ‘“relatérios de inflacdo” com informacoes
macroecondmicas, a justificativa para as medidas adotadas visando o

cumprimento da meta, e as projecoes nas quais a instituicao se baseou para a
sua tomada de decisao

Dada a meta de inflacdo para determinado periodo, cabe ao BCB utilizar os
Instrumentos que tem a sua disposicao para alcanca-la
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OPERACIONALIDADE DO SISTEMA DE METAS

O Banco Central fixa uma meta operacional - no caso brasileiro, meta para a
taxa de juros SELIC - que seja compativel com a obtencédo da meta de inflacao
para o0 periodo, dadas as informacdes que o Banco Central tem a sua
disposicao no momento em que a meta operacional é definida

A meta para a SELIC é fixada nas reunides do COPOM - Comité de Politica
Monetaria - sendo baseada em série de indicadores antecedentes da taxa de
iInflacdo (nivel de atividade econdmica, expansédo do crédito e do volume de
meios de pagamento, expectativas de inflacdo dos agentes econdmicos, etc.)

A obtencao da meta operacional se da pelo uso dos instrumentos de politica
monetaria (operacOes de mercado aberto, reservas compulsodrias e
redesconto).
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OPERACIONALIDADE DO SISTEMA DE METAS

O Banco Central ird aumentar a meta para a taxa SELIC se - com base nas informacdes obtidas
desde a ultima reunido do COPOM - perceber que a meta ndo sera cumprida

Qual a relacao entre a SELIC e a taxa de inflacéo ?

— A SELIC é a taxa de juros basica da economia dos empréstimos de um dia realizados
no mercado interbancario entre o Banco Central e os bancos comerciais, sendo
“lastreada” em titulos da divida publica federal

— Quando a SELIC aumenta, os bancos comerciais aplicam uma parte das suas reservas
excedentes em titulos publicos, pois 0s mesmos apresentam rentabilidade maior do que
antes

— A liquidez dos bancos (reservas/ depositos a vista) reduz. Ha reducéo do volume de
credito concedido para restaurar a liquidez dos seus balancos

— Essa reducdo do crédito bancario resulta em aumento da taxa de juros dos
empréestimos
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METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Qual a relacéo entre a SELIC e a taxa de inflacdo ? (cont.)

A elevacédo da taxa de juros dos empréstimos reduz os gastos de consumo - vez que

fica mais caro financiar a compra de bens de consumo duraveis como eletrodomeésticos,
automoveis, etc.

Essa reducéo dos gastos de consumo resulta numa queda das vendas, tornando mais
dificil para as empresas promoverem aumentos de precos

Consequentemente, ocorre reducao do ritmo de aumento de precos, ou seja, a taxa de
Inflacao se reduz.
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METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Contratacao
do crédito
bancario

Aumento da
Taxa Selic

Reducao do Queda da
consumo Inflacao

var. % em 12 meses, ocorrido, expectativas de mercado (Focus), meta para a inflacao;
dados mensais
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Resolugao CM

Resolucad CM

Tamanho
do intervala +/- (p-p.}
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Intervalo Inflagdo efetiva
de tolerdncda (9] (Variagao do IPCA, %)

Em termos gerais, o regime de metas para a
iInflacdo envolve os seguintes elementos:
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5-5,75 43
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Conhecimento publico e prévio da meta para
a inflacao;

Autonomia do banco central na adocéo das
medidas necessarias para o cumprimento da
meta;

Comunicacao transparente e regular sobre os
objetivos e justificativas das decisGes da
politica monetaria; e

Mecanismos de incentivo e
responsabilizacao/prestacao de contas para
gue a autoridade monetaria cumpra a meta.
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TAXA DE JUROS BASICA

Name of interest rate country/region current rate direction previous rate change
United States 5.500 % + 5250 % 07-26-2023
Australia 4.100 % + 3.850 % 06-06-2023
Chile 10.250 % 11.250 % 07-28-2023
South Korea 3.500 % + 3.250 % 01-13-2023
Brazil 13.250 % 13.750 % 08-02-2023
Great Britain 5.250 % + 5.000 % 08-03-2023
Canada 5.000 % + 4.750 % 07-12-2023
China 3.550 % 3.650 % 06-20-2023
Czech Republic 7.000 % + 5.750 % 06-22-2022
Denmark 3.500 % + 3.250 % 07-27-2023
Europe 4250 % + 4.000 % 07-27-2023
Hungary 13.000 % + 11.750 % 09-27-2022
India 6.500 % + 6.250 % 02-08-2023
Indonesia 6.500 % 6.750 % 06-16-2016
Israel 4.750 % + 4 500 % 05-22-2023
Japan -0.100 % 0.000 % 02-01-2016
Mexico 11.250 % + 11.000 % 03-30-2023
New Zealand 5.500 % + 5250 % 05-24-2023
Norway 3.750 % + 3.250 % 06-22-2023
Poland 6.750 % + 6.500 % 09-07-2022
Russia 8.500 % + 7.500 % 07-21-2023
Saudi Arabia 6.000 % + 5.750 % 07-26-2023
South Africa 8.250 % + 7.750 % 05-25-2023
Sweden 3.750 % + 3.500 % 06-30-2023
Switzerland 1.750 % + 1.500 % 06-22-2023
Turkey 17.500 % + 15.000 % 07-20-2023
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Economic data Economic data
1of2 2 of 2

Gross domestic product Consumer prices Unemployment Current-account |Budget Interest rates Currency units
% change on year ago: % change on year ago: rate balance balance 10-yrgov't bonds changeon per $ % change
latest quarter* 2023f latest 2023t % 9% of GDP, 2023F % of GDP, 2023 | latest,% year ago, bp Aug9th  onyearago

United States el Q2 24 13 30 jun 39 35 Jul ‘ United States -29 -5.7 40 120 -

China 63 @ 32 55 -03  Jul 1e2 52  jun#s China 2.4 -3.0 oy 5 -4.0 720 -6.2
Japan 1o ey 247 12 33 Jun 29 25 Jun Japan 29 z0! 0.6 40.0 144 -6.1
Britain 07 feyl 0.6 03 79  Jun 6.7 40 pprtt Britain -33 -43 45 233 0.79 5.1
Canada 208 Q1 3.1 17 28 Jun 34 55 Jul Canada -0.6 -09 35 83.0 134 -37
Euro area 06 @ 1.1 0.9 53 Jul 55 6.4 Jun Euro area 1.8 -33 25 156 091 T4/
Austria 19 a 04f 08 70 73 51 Jun Austria 20 2.4 3.1 163 091 T
Belgium 09 @ 08 08 41 3.6 57 Jun Belgium -1.9 -4.4 £l 160 091 7/
France 09 @ 22 1.0 43 54 71 Jun France -1.7 -50 3 163 091 T/
_—, Germany 01 @ 01 -02 6.2 Jul 6.0 30 Jun Germany 51 -23 25 156 091 7.7
N J Greece 258 Q1 -03 20 25 jul 39 111 Jun Greece -6.8 23 38 65.0 091 I
Italy 06 @ -1.4 12 6.0 Jul 6.4 74  Jun Italy 0.1 -4.7 4.1 106 091 747/
m O < Netherlands 19 o -13 09 46 |l 52 35 Jun Netherlands 6.5 23 29 163 091 7.7
Spain 8N 1.7 23 23 3:1 11.7  Jun Spain 1.8 -4.1 3.6 163 091 7L
— w Czech Republic 202 Q1 04 02 97  Jun 10.5 26 junt Czech Republic -1.2 -4.5 42 220 224 8.6
m z Denmark 1.9 «Q 23 0.5 25 Jun 50 28 Jjun Denmark 9.8 0.7 28 157 6.78 7.4
m Norway 30 Qi 10 16 64 jn 48 33 Moy Norway 176 125 14 76.0 102 -49
O Poland -03 16.1 13 108 Jul 123 50 Jus Poland -1.1 -49 55 -6.0 407 13.0
- m mmm RUSSia 18« na 06 43 U 60 30 junk Russia 24 37 1.2 240 97.7 373
O Sweden 09 @ 59 10 ~ " 92 juns Sweden 42 03 26 115 107 49
m F Switzerland 06 Qi 18] 2 1.6 Jul 2.2 21 Switzerland 6.8 -0.7 09 430 0.88 8.0
t< < Turkey 40 13 33 478 443 88  May Turkey 5.4 -48 175 139 270 336
Australia 280 O 09 1.6 60 @ 55 35 Jun Australia 1.5 02 4.0 80.0 153 -6.5
O a E z Hong Kong 150 @ 51 35 197 jun 19 29 jun¥ Hong Kong 9.1 -1.5 39 126 782 04
India 6.1 Qi 513 6.2 48 Jun 53 81 Apr India -13 -5.7 02 -17.0 828 -39
m Indonesia D2 2 na 49 3.0 jul 38 55 qif Indonesia 09 -2.6 6.3 -76.0 15,190 -22
m Malaysia 56 Qi na 39 24 jun 2 35 Mays Malaysia i -5.0 39 -9.0 457 -2.4
J m Pakistan 1.7 2023+ na 17 283  Jul 312 6.3 2021 Pakistan -15 -7.0 159 fttt 302 287 -219
m Philippines 43 @ -3.6 53 47 5.7 45 Q@ Philippines -53 -6.3 6.5 51.0 56.2 -1.1
m m Singapore 07 @ 1110 45 50 19 @ Singapore 163 07 30 330 135 5,
F South Korea 08 24 13 23 3.0 27 Jub South Korea 19 -2.4 3.8 60.0 1,316 -0.8
z D Taiwan 157 70 06 990y 20 35 jun Taiwan 125 09 7 -20 318 56
z Thailand 278 Q1 7.8 32 04 1.5 09 juns Thailand 1.1 2.7 2.8 48.0 349 13
— p— Argentina 13 Q1 27 24 116 jun 116 69 Qi Argentina -23 -4.2 na na 285 -53.1
) — Brazil 40 Q 80 24 32 Jun 48 8.0 JunsH Brazil -19 -7.5 108 -143 491 45
Chile -06 Q 34 01 65 Jul 7.7 85 Juns# Chile -36 -19 55 -117 860 5.0
Colombia 30 « 59 1.6 118 Jul 11.5 93 Jund Colombia -4.0 -42 10.3 -188 4,034 7.0
Mexico BN Q2 36 2.4 48 ul 50 27 Jun Mexico -19 -35 9.0 63.0 17.1 18.6
Peru -04 Qi -2.2 13 59 6.5 6.0 Jun’ Peru -1.3 -2.0 6.9 -110 3.70 6.5
Egypt 39 Qi na 38 358 330 71 Qi Egypt 10 -6.4 na na 309 380
Israel 38 32 30 42 Jun 4.1 36 Jun Israel 4.7 -20 39 135 869 -10.3
Saudi Arabia 8.7 | 2022 na 1.0 2.7 Jun 22 51 Saudi Arabia B2 -1.4 na na 375 03
South Africa 02 qi 14 05 57  Jun S 329 qif South Africa -1.8 5.7 10.2 -4.0 19.0 -12.5

Source: Haver Analytics. *% change on previous quarter, annual rate. TThe Economist Intelligence Unit estimate/forecast. $Not seasonally Source: Haver Analytics. $55-year yield. TttDollar-denominated bonds.

adjusted. ¥New series. **Year ending June. TtLatest 3 months. #3-month moving average.
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" HIPERINFLACAO BRASILEIRA
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IMPERIO DO
BRASIL

Padrao Real
1833/1888)




Republica: Mil-Reéis - 1888/1942
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CRUZEIRO, 1942-1967

o Criado em Outubro de 1942

QO Substituiu o padrao Mil-Réis, que causava problemas por ter divisao

a

milesimal. Outro objetivo dessa mudanca foi unificar o meio circulante, ja que
na epoca existiam 56 tipos diferentes de cedulas, sendo 35 do tesouro
nacional, 14 do Banco do Brasil e 7 da extinta Caixa de Estabilizacao. Foram
usadas aproximadamente 8 notas do padrao Mil-Réis, carimbadas para o
novo valor.

1$000 = Cr$ 1,00
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CRUZEIRO NOVO, 1967-1970

Implantado no dia 13 de fevereiro de 1967.
O Cruzeiro perdia trés zeros e se transformava em Cruzeiro Novo.

O Cruzeiro Novo foi o uUnico padrao monetario que néo teve cedulas
proprias, pois o Banco Central reaproveitou cedulas do Cruzeiro,
carimbando-as para o Cruzeiro Novo. O carimbo utilizado era formado por 2
circulos concéntricos, com o valor expresso no centro e as palavras BANCO
CENTRAL e CENTAVOS ou CRUZEIROS NOVOS no espaco entre o0s
circulos.

Cr$ 1.000 =NCr$ 1,00
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CRUZEIRO, 1970-1986

a O Cruzeiro substituiu o Cruzeiro Novo em 15 de Maio de 1970, sendo que
um Cruzeiro valia um Cruzeiro Novo. Durou até 27 de fevereiro de 1986.

o NCr$1,00=Cr$1,00
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Inﬂaﬁg‘lze'(:orde';:_
desequilibraa
economia € corror
a poupanca. -
"MARIA APARECIDA DAMASCO
36.850.000%. .
0 nﬁmo. ﬁ.
da desprezivel;
indica a infla-
a0 -do Brasil
nos anos §0.-
{Num.periodo
de marcas mediocres, a econo-
mia brasileira tem pelo menos cs-
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~ dois ancs. S& a moeda de NCz$

100,00 comemorando & Abolicdio
da Escravatura, continua no _
mercado. 2

e - .-
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Infla¢ao de 365 9% em

87 é recorde

I politice de nﬂnmﬂ;ﬁu ide dermands penss 20 dias, ou B de
ACENCIA ESTADS A eETASS | | ¥in satricg = 1'% 10 G Gezembro ¢ de £ & 15 ge

O IBGE anunciow ontem & Infla: facelng.
8o oficial de dezembro- 14,14%. | _ D scordo com & VE45 dos tecn- Além disso. 08 especislistas em

EESE Gitade 8 Inflacfio este | €905 Que acompanham a evolugao da
m;ﬂdﬂgﬂmﬁﬂmﬂm. taxs inflaclondria, 0 processo de 802~ precos de um perfodo de quatso se-

des leracfic Toi iniciado em outubro  meawmas contra &KE EETOANES 10
mfﬁmmﬁmud%Pm* e | quando o IPC cravom B,18% conlrm  mes snterior, - e sera
E MGER em eelembro. Em novembro, 8 gonstruido com o 'I-E'mm de
set epleulados, ne décadn de 40. B | o0 S0 o0 "0 10 gas. HA, segundo -
: m‘;nmhémn;umu!atammemﬂ. o5 técTicos, uma queds no rikmo de  acompanhamentos de 0OE espe
i e, mﬂﬂﬂ. ,![m'u - yexpansio da taxa iofleclondria més ram ums guerra de lguidaghes a par
cho bl s mes tir de segunda-feira,
IBGE com Dase na g dos estogues qu&m‘hrﬂnmduﬁlt-ﬂ
tindles de Pr-nc:m ac LConsumidor Em relacho a janelrn, a estimatd-

ql.-e m:-m as variaches de | [ va & de gue g inflacio nho seja muito
rﬁﬁﬂﬂmﬂ superior & taxe de dezembro, por
do Palis. Em duss razdes peis: primelro, &

trmdoe 116,875 ) O menor 1ol em l'n::r ne semmans 4o Boole-

Hiaiess (123555 fa d precos pars cdlcuio, da 1facio
foram enca | d¢ jansiro, niclads no dia 11 deste

ilrrveroe. i TE
%ﬂhﬂgfﬂnntm Seplpn i |- ™mEs fod interromplda oo dia 18, de-
“m;.,-.uhm ..m?:.?;ﬂue - yondo eormentse st retomeds e 4 de
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0 ESTADO DE S. PAULO
O Bras

O Brasil é o vice-campedo
munndial da o, Um trabalho
da Organizag nternacional do
Trabaltho (OIT), divalgado
ontem em Genebra, coloca o Pals

em segundoe lugar entre as nagoes

com maior elevagdo de pregos no
ana passado, com 980% . Em

primeire fugar estd o Peru, onde a -

inflaglo aringiu 1.772% ., em
terceiro a Argentina, com 358%,

& em quario a fugosidvia, com
243%.

_ No outrg extremo da fsra
exid 0 Panamd, pals gue reve a
mais baixa ingflagde do mundo em
I9E8: 0. 3%. Outros pequenos :
paises apresentaram faxas
basranre baixas, como as Ithas
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inflagdo foi em geral de dofs
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. o
O vIce

Sewchellex (0,5%) e Malla
(6% ). Mas enitre as nagdes
industrializadas o maior destague
coube ao Fapdo, onde o gumenio
de pregos foide 1,.2%. 4 Holanda
também apresentou taxa de 1,2%
e a Alemanha Qcidenral 1.6%.
Austria, Bélgica, Luxemburgo e
Suipa registraram I,9%.

A OIT recebewu estatisticas
de 96 paises. Entre essex, 35
consegniram redurir sua inflagdo,
11 dos guais pelo segundo ano
consecutive. Na Africa, a -

digitos, a maier no Suddo, de
49.3%. Na Asia, as raxas ficaram
sempre abaixo de 10% e no '
Crrienre Médio a camped foi a |

13 DE SETEMBRO DE 1989

Eiriﬂ': LT -Eﬂll-"ﬁn I
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29DE DEZEMBRO DE 1989

Infiacio do ano atinge 1.764,86%

{7~ 7 A secretaria do plancjamento
‘ajy,\‘glgou ontem a inflagdo de dezem-
bro:-53,55%., bem préxima das ex-
pectativas do mercado. Com cssa ta-
na, a inflag@o de 1989 atinge cxatos
11.764,86%. recorde absoluto pa his-
téria do Puis, ¢ a anualizada — ou
8Cj3, @ taxa dec dezembro projetada
‘para 12 mcscs — vai além de
17.000%. A inflagao acumulada nos
anos 80 chega, entio, a
39.046.151%. Numeros espantosos,
que colocam o Brasil no desconfor-
tiyel ranking dos paises com infla-
¢do explosiva.
: Mais assustador ainda € o fa-
to de que a aceleracio da inflagdo,
nos Gitimos meses, promete conti-
nuar. ja sc fala com desenvoltura em
taxas mcnsais da ordem de 70%,
$0% ¢ 90% para o comego do proxi-
mo ano. E. por isso, pelo menos duas
grandes duvidas tomam conta da ca-
begn de empresarios, trabalbadores,
ecomomistas ¢ politicos. Afinal, o
Brasi! esta ou nio em hiperinflacio?
E possivel “segurar as ponias™ awé a

masee As Bace mAvesnsa A adn.

4
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flacEd & d@lta, esta em aceleragdo ¢ -

niEo eftA sob controle, COmMO muilos
guerem acreditar. Além disso, ha
uma evidentes explosido monetlaria.
Ele nio v&, porém, qualqucr chance

de o governo Sarncy atuar com fir-
mecza nessa Grea. Fica tudo nas mios
do movo presidente da Repiblica ¢
desua equipe. “O proximo governo
niio pode ¥pais Lratar uma infocgio
aguda #6 com banho frio para baixur
a febre.do doente™, ironiza. “Vat ter
de apelar para anlibidtico™.

~~ § presidente executivo do Ban-
co Econdbmico ¢ ex-ministro da In-
diistria e Comércio, Angclo Calmon
de S& fambém defende um pacote
ortocoxo. Mas segundo cle, ndo di

para esperar mais iempo.

b ..<: ENISe 9
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—

Prof. Erik Rego

|




lit,,ﬁ.l
o _ N _-P... '

Jo'r

- -

i B ~
‘-(‘..P\':» ¥

f_'y'-f—

. vr’“ = At

= St

VALS

M PRI T
’

BRSNS

: N; AT
-o, post-da- .ds.,y(.

| Calcn!as mudados

PRO3821 - Fundamentos de Economia

ool indige i -~

Prof. Erik Rego

Ilal da tal‘de} 2de dezembrode 1985

.; -m_—--

e - —

INPC - -
Allmavrocta 43. 2%

HoohogSo 17.2%

Sermgos Publicos 5 2%

Vesudrio T 5%

Trampone s Comuncostho 3. 7%
Sodda e wwidodos pesscos s 1%
ducagho o Lemra 1%

§|

AdR Ay

' -l

UNWNwoN

[y
2

Scide @ codudas pessoais & 6%
Educocho e lenwo 1. 1%

’”“’““'C“mmwah¢tx
Solde e Cuidodas pessoces 5.6%
Educacho » Letwes 1.2%

Alrvecsiogdo 40 8%
HabivegSo 14.2%

Servigoa Pidlicos 4.2%

el o ?. i %

Tronspee o Tomuniagic 8. .S%
Scide e Cuidades Pessocis & 8%
Eduwcogiom Llewura | 7%

J58

o
WOhOWo

SERTERI



HlPERlNFLA(;Ao BRASILEIRA

0 ES'[ADU IJE S.PAI.II.D

E— _r---—-—- e e T

. Em novembro.de 1985, assus-
tadeo com oz precos da alimenta-

gdo, o governo Sarney mudou as
regras do jogo parg o cdiculo da
inflagdo. Demitiu o Indice Geral
de Pregos (IGP), apurado pela
Fundapdo Getuwlio Vargas e wtili-
sado para medir a itnflapdo desde
1945, e passou aadotar o Indice de
Precos ao Consumidor Ampliado
(IPCA), da Fundacldo Instituto
Brasileiro de Geografia e Kstatis-
tica (JBGE). Com isso consegufu
bairar a inflapgdo de novembro de

1S para l1¥.29,.

As razdes da mudanca ndo fo-
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' 'i-etru e ﬂﬂau re:t:.gzida a ‘IPE' miees

sem alieracdes em sua metodolo-
gia. Apenas o periodo de coleta de
precos, até entdo situado do dia 26

do még anterior go dia 25 dgo més

da inflacdo, passou a ser o mis ca-
lenddrio, isto ¢, com a coleta do
pﬂmeﬁra aoc MHma dia.

O IPC pﬂsquisa pregﬂs de 212
mil produtos em mais de 13 mil lo-
cafs incluindo dez regides meiro-
politanas e mantém sua metodolo-
gice desde sua adogdo em novembro
de 85. No Plano Bresser teve pe-:

- guena alteracio. A coleta de pre-

cos, durante o més calenddrin,
Prof. Erik Rego




0 ESTADO DE S. PAULD 20 de marso e 10t

acao

ficaem 16,01 %

ae

é a prumewu quedc: desde o Plano Bresser. E-
T pela Frir'mrlrn vez a URP ganha da inflagdo

ela primeira vez desde a
ad do Plano Bresser,
e de 1887, a taxa
de infNagho npun:ntnu
1 gueda com relaclio a0 meés .l:l.-

-En":.' cho IBGE (nstituto Bra

ografla e 'Eltath‘ﬂc-!.] e dil-

ﬂ.ﬂa‘aﬂa ontem o Paliclo do Fla-

pelo minlstro Ronaldo Costa

tu, do Gabinete Civil, o Indice

ad Consamldor {IPG!] de

de 1601%, contra 17.86%
Teverelro.

:ﬂ;;ura:lmnm
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- O 1tene gque mals contribulirmm

& 08 18,01% da inflacfio
foram as tarifes dos

RS, D8 dos ﬂm dos alua-

m:hlguu
pissonl & das reteivies e Toa
de 138

eciciio em restau-
tes) & 20, 7% (cigarros), e témm

En leg'uvnm::um ulmﬁ

l:lutran: grandes elevepies de

.ﬂnhumﬂnmtmpmmmmnr

O Indice (em razfio de terem

A maeTenrt forears werlfleodoe e

UFE-

dée marco .

O Indice médio de rurla::.ﬁn :Inu

| Precos da a.llmentm;lq nas ez ire-

i6es metropol pmq
ol de 18 ‘llﬁi SN INArgo
ac més i-!:t:l-nr A E

- dtem habitacfo fof de I'I' -I-E:ﬁ contra

1Z,89899% nos-

artigoa de
11,75% mo vealuario, 16,22% E
trlmpurteﬁem:num:ﬁen 15,

na satide ¢ cuidados
| 18,05% no 1tem mnnp;:mt

Em S5c¢ Paulo, a malor varlagio

{ fol veriticada na érea da hablitacho.
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PLANO CRUZADO, 1985

Governo Sarney; Ministro: Dilson Funaro
Congelamento geral dos precos

Congelamento seguindo-se a um reajuste que fixou 0S
novos salarios reais com base na média dos seis meses

anteriores _ _
Aplicacao da mesma férmula a aluguéis e hipotecas

Sistema de reajustamento salarial, gque assegurava um aumento
automatico a cada vez gque o indice de precos ao consumidor tivesse
aumentado 20% em relacao ao ajuste anterior ou a partir da data base
anual de cada categoria trabalhista

Proibicao de clausulas de indexacao em contratos < 1 ano

Criacao de uma nova moeda, o Cruzado, gue substituia o antiqo

PRO3821 - Fundamantos d2 Ecrnomia  Pref. Erik Pego


Plano Cruzado Fiscais do Sarney.flv - YouTube.flv
Jornal Nacional  28 02 1986 - Sarney faz do povo fiscal contra a inflação. - YouTube.flv

PLANO CRUZADO, 1985

Precos distorcidos entre alguns produtos = produtos comecaram a desaparecer
das prateleiras: a medida que aumentava a demanda reduzia-se a oferta

Aumento do déficit publico (devido aos aumentos de salarios desse setor e dos
precos defasados)

Logo apos vencer as eleicoes de 15 de novembro, o governo anunciou outro
extraordinario programa de ajuste, rapidamente chamado de Cruzado I, cujo
foco era um alinhamento de precos de produtos de consumo da “classe média”
e aumentos dos impostos que incidiam sobre eles

A inflacao reviveu e os salarios aumentaram quando o mecanismo do gatilho
automatico comecou a funcionar

As reservas internacionais do Banco Central haviam caido a tal ponto, que o
governo achou necessario declarar moratéria unilateral

PRO3821 - Fundamentos de Economia  Prof. Erik Rego
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PLANO BRESSER, 1987

Governo Sarney; Ministro: Luis Carlos Bresser Pereira

Embora incluisse congelamento de precos e salarios, ele diferia do plano anterior pela flexibilidade
com gue essas medidas deveriam ser aplicadas, com duracdo de 90 dias, permitindo reajustes
periddicos

Essa maleabilidade também foi aplicada aos precos do setor publico e ao cambio, a fim de evitar
dois dos maiores problemas do Plano Cruzado: os déficits das empresas publicas e a
supervalorizacdo da moeda que prejudicou a competitividade das exportacdes do pais. O Plano
visava também manter as taxas de juros acima da taxa de inflacdo, a fim de evitar o excesso de
consumo ou formacao de estoques especulativos, que haviam contribuido para a queda do Plano
Cruzado. Dentre as medidas, destaca-se ainda a extincao do gatilho salarial e, no plano
externo, a continuidade da moratoria.

O problema basico foi a falha em controlar o _déficit orcamentario. Os gastos do governo
aumentaram devido aos aumentos salariais de seus funcionarios, a necessidade de transferir
recursos aos governos estaduais e municipais e aos aumentos dos subsidios as empresas
estatais.
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PLANO VERAO, 1989

Governo Sarney; Ministro: Mailson da Nobrega
Novo congelamento de precos e salarios
Introducao de uma nova moeda, o Cruzado Novo, equivalente a mil Cruzados

Tentativa de restringir a expansao monetaria e de crédito (aumentando as exigéncias de
reservas a 80%; reducao do prazo do empréstimo ao consumidor de 36 para 12 meses)

A baixa credibilidade desses instrumentos e as expectativas negativas dos agentes econdmicos
resultaram no uso de medidas extra legais para aumentar precos

Auséncia de ajuste fiscal eficiente e, assim, tendo de enfrentar persistentes déficits
orcamentarios elevados, viu-se obrigado a manter alta taxa de juros, que elevou
significativamente o valor da divida publica. Como resultado, os gastos financeiros em 1989
aumentaram 158% e foram a principal causa do déficit governamental
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PLANO COLLORI, 1990

Governo Collor; Ministra:

80% de todos os depdsitos que excedessem a NCz$ 50.000,00 (US$ 1.300,00) foram
congelados por 18 meses, recebendo retorno equivalente a taxa corrente de inflacdo mais 6%
ao ano

O Cruzeiro substituiu o Cruzado Novo (Cr$ 1,00 = NCr$1,00)
Congelamento inicial de precos e salarios

Liberacdo do cambio e adocdo de varias medidas para promover uma gradual abertura da
economia brasileira em relacdo a concorréncia externa

A extincdo de varios 0rgaos governamentais € o anuncio da intencao do governo de demitir
cerca de 360 mil funcionarios publicos

Dessa vez, a estratégia concentrava-se numa reforma financeira limitada que consistia na
eliminacdo do overnight e ataque a inflacao inercial, através de um congelamento de saléarios e
precos e na extincao de varias formas de indexacéao
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Anuncio do Confisco das Poupanças - YouTube.flv
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PLANO REAL, 1993

Governo Itamar Franco; Ministro: Fernando Henrique Cardoso;

Ao contrario desses, o novo programa foi primeiramente apresentado como uma “proposta” a ser amplamente
discutida pelo Congresso e implementada gradualmente e possuia dois pontos fortes: primeiro, um ajuste
fiscal e, segundo, um novo sistema de indexacéo que levaria progressivamente a uma nova moeda.

Ajuste fiscal: Aumento geral de impostos de 5%; corte nos investimentos, no pessoal e nos orcamentos de
empresas estatais.

Uma nova “moeda” foi introduzida no final de fevereiro de 1994 e consistia em um indexador chamado URV-
Unidade Real de Valor, a qual estava vinculada ao délar em uma base de um por um. A cotacdo da URV
em cruzeiros reais aumentava diariamente, sendo vinculada a trés indices de ampla utilizacao (IGPM, IPCA,
IPC-FIPE) segundo a inflacdo predominante.

Em meados de 1994, o governo decidiu introduzir a nova moeda cuja unidade era igual a URV, ou US$ 1 igual
a CR$ 2.750,00, vigentes

A abertura da economia, iniciada pelo governo Collor/ltamar, e a manutencao de uma taxa de cambio
estavel, foram usadas eficientemente no Plano Real a fim de ajudar a estabilizacdo de precos e pressionar as
empresas a se tornarem mais eficientes. A economia aberta, com suas altas taxas de juros e boom interno,
ocasionou um influxo significativo de capital de curto prazo, resultando na valorizacdo do Real.
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