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Plano real e anos 1990

Glambiagi, 7 e 8
Gremaud, 18
Franco, Plano Real



Introducao

Experiéncias malsucedidas
Cruzado e Collor: grande frustracao da populacao
planos apenas represaram a inflacao e geram perdas
Aprendizagem dolorida com o Insucesso
— N&o basta o heterodoxo: mais ajuste fiscal e monetario
— Alteracao da liquidez da divida interna
Inflacao ainda muito elevada
mais de 20% ao meés
Crescimento reduzido
recessao no inicio dos 1990
Combinacao ortodoxia e heterodoxia
nao é possivel estabilizar sem ambas politicas
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ltamar: out. 92 a dez. 94

Inicio dificil: incerteza da continuidade
Vice gue novamente assume 0 governo
trocas sucessivas de ministros:

seis ministros em pouco mais de dois anos

FHC quarto ministro da Fazenda
maio.93 até mar. 94

Preparacao para o real
Ajuste fiscal

Defasagem entre os instrumentos ortodoxos e
heterodoxos

acertar o “timing” dos efeitos das politicas



Medidas

« Adocao da proposta Larida com a URV

evita os problemas do congelamento

equipe: Bacha, Malan no BC, Arida no BNDES,
Resende negociador da divida

* Quadro institucional mais favoravel

— Preparacéo para o equilibrio fiscal

— Fim da Clausula de recompra e da conta movimento
« Abertura ao exterior

— Folga cambial: influxo de capitais e mais reservas

— possibilidade de utilizar as importacoes para a
estabilizacao



Déficit em transacoOes correntes

em % PIB
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Reservas Iinternacionais
em milhoes de dolares
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Trés fases do Plano Real

* Preparacao: fase ortodoxa
— Equilibrio das contas publicas com o PAI

 Introducao da URV: heterodoxa
— Padréao estavel de valor
— Eliminacao da inércia
— Unidade de conta e nao moeda plena

« URV = moeda Real

— Controle da oferta de moeda e cambio
— Taxa de juros elevadas



Preparacao para o Real: PAI

« Diagnostico:
"Ate agora a inflagao desorganizou as finangas publicas e a
gestao do estado, incentivou a especulacao financeira,

tornou os pobres miseraveis, esmagou a classe medla e
sufocou empresas produtlvas brasileiras. “ 14/6/1993

« Sintomas:

— penuria de recursos para o custeio dos servigos basicos e
para os investimentos do governo que sao indispensaveis ao
desenvolvimento do pais;

— vazamento dos parcos recursos da Republica pelos ralos do
desperdicio, da ineficiéncia, da corrupcao, da sonegacao e
da inadimpléncia;

— endividamento descontrolado dos Estados, Municipios e
bancos estadualis;

e governo fraco: sem apoio politico
negociacado no Congresso e nao medidas provisorias
Cruzeiro real e corte de trés zeros em ago. 93



PAIl: Plano de acao imediata

« Medidas para ajuste fiscal
— Recuperacao das financas publicas
— Controle do orcamento e fim da conta movimento
— 1 receitas: aperfeigoar a privatizacao, IPMF em 1994
— FSE: 15% arrecadacao maior liberdade de gasto

— Fim da inadimpléncia de estados/municipios p/ Uniéao
negociacao de limites para endividamento

— Intervencao nos bancos estaduais: fim do financiamento facil
— reestruturacao dos bancos federais
« Comecar pela ortodoxia e depois a heterodoxia
permitiu uma melhora fiscal, mas néao ajuste



12

Brasil, Carga Tributaria Bruta

1968-2005
Periodo Receita Tributaria dos Trés Niveis de Governo
(percentual do PIB — média do periodo)
1968-1980 251
1981-1989 24 8
1990 288
1991-1993 256
1994-1998 295
1999 322
2000 326
2001 34,0
2002 356
2003 349
2004 359
2005 37,0

R. L. F. Werneck

rwerneck@econ. puc-rio.br



Privatizacao no PAI

“A privatizacao € um passo necessario nessa mudancga de ramo
do Governo Federal. Mas € também um imperativo do equilibrio
financeiro. De 1982 a 1992, o Tesouro Nacional aportou
recursos no equivalente a 21 bilh6es de dolares as empresas
Incluidas no atual programa de privatizacao. SO no setor
siderurgico foram perdidos 12 bilh6es de dolares. E, mesmo
depois de saneadas, em 1987, praticamente todas as empresas
desse setor voltaram a se endividar.

O fato é que a maioria das empresas publicas foi presa de um
verdadeiro conluio entre interesses corporativos, politicos e
econdmicos. De publico s6 lhes restou 0 nome e o0 6nus para o
Erario, que nao suporta mais a conta do descalabro nem tem,
por outro lado, como bancar os investimentos necessarios em
muitas dessas empresas.

As diretrizes a seguir obedecem ao proposito geral de acelerar e
ampliar as fronteiras do processo de privatizacao.

1. Concluir rapidamente a privatizacao de empresas dos setores
siderdrgicos, petroquimico e de fertilizantes, conforme o
programa ja definido;”



Introducao da URV

MP 434 de 28.02.1994

Perda das funcoes da moeda

— Inflac&o cronica suprime a funcao reserva de valor
— Posteriormente unidade de conta

— Finalmente meio de pagamento = hiper

Indexador assume a funcao unidade de conta
Neutralidade distributiva: padrao estavel

Busca do indexador unico
TR, Ufir, BTN e diversos indices

Valor 1 URV =1 dolar
— Correcéao diaria por cesta de indices: IGP, IPCA e IPC-Fipe

Conversao inicial de salarios e beneficios
previdenciarios pela media de quatro meses



Duas moedas convivem?

Avanco em relacao a proposta Larida
Cruzeiro real: moeda oficial

URV: unidade de referéncia, nao moeda plena

— Recelio de duas moedas levar a hiper (HUNG e ALE)
— “Moeda de conta”

Conversao

— Salarios, beneficios: compulsorio pela media

— Conversao livre para os precos até junho: negociacao
Limitar a super-indexacao

— Varejo com precos em cruzeiro real

Separar a inflacao antes e depois do real

— Avisar da emissao da nova moeda: contratos pré-
fixados



Real nasce em 1/7/1994

Troca do melo circulante

Cambio flexivel
banda assimetrica para baixo

saida do Bacen do mercado de cambio: enxugar o
excesso

Ancora monetaria ou cambial: MP 542 de 30.06.1994

— limites de emissao, lastro em reservas e alteracao do
CMN maior autonomia ao Bacen

— Recolhimento compulsorio de 100% do a vista
— Taxa de juros elevadas

Disputa das ancoras: Franco X Arida
Ancora cambial prepondera a partir de outubro
Acomodar a pressao de demanda
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Taxa de juros real
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Resultados

Inflacao reduziu e tendéncia de diminuir
efeito maior sobre comercializaveis do que nao
iInflacao maior do zero no pés-plano

Boom de demanda
— Fim do imposto inflacionario

— Crédito ao consumidor
31,7% PIB em jun.94 =» 36,8% do PIB em jan. 95

— Recuperacéao dos salarios: minimo e em geral

Crescimento do consumo de duraveis e de
Importados

Crescimento elevado da renda



Inflacao mensal do real
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Vd

V4

ario minimo rea

Sal

R$ de 2009
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Salario industrial real
Indice 2006 = 100
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Vendas de automovels
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Vendas de Televisores
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Crescimento do PIB real
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Estabilizacao e reestruturacao

« Setores beneficiados pela inflacao
financeiro, supermercados, comercial etc.

« Reestruturacao do setor financeiro
— Perda do diferencial de recursos nao remunerados
— % PIB de 15,6% em 1993 para 6,9% em 1995
— Proer (95) e Proes (96): Banespa e Banerj
— Fundo Garantidor do Credito: garantia de depdsitos
— Tarifas e fusdes: adiar o Acordo de Basiléia

« Valorizacao cambial
— Deterioracao do saldo em conta corrente



Setor financeiro em % PIB
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Cambio real das exportacoes
indice de R$/USS$, deflator INPC
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efetiva real - INPC - exportagdes - indce [média 2005 = 100)

Medida da competitividade das exportacdes brasileiras calculada pela média ponderada do indice de paridade do poder de compra
dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. A paridade do poder de compra é definida pelo quociente entre a taxa de cambio
nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relacdo entre o Indice de Preco por Atacado (IPA) do pais em caso e o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. As ponderacoes utilizadas sao as participacoes de cada parceiro no total



Estabilizacao e pobreza

Reducao do imposto inflacionario melhorou,
proporcionalmente, mais a renda dos mais pobres

Melhora dos saléarios
Reducao do numero de pobres

Preocupacao com educacao: mais investimentos
do Estado

universalizacao
crescimento do ensino médio

Constituicao redireciona as acoes do Estado
eleicao de FHC resultado da melhora



NUmero de pobres em milhoes

— Pobreza - nimero de pessoas pobres
= Pobreza - nimero de pessoas extremamente pobres
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Estado e desenvolvimento

‘nos anos 80, a Iidentidade positiva Estado-
Desenvolvimento se dilui e o Estado passa a ser visto
guase como um obstaculo ao progresso. Nao é so a
iIdeologia neo-liberal que ganha uma hegemonia
temporaria. Mais do que isto, € a faléncia material do
Estado, tanto em paises ricos quanto pobres, que leva
a um esforco de reforma que nao pode ser modelado
iIdeologicamente. Alias, um outro dado fundamental
nasce da faléncia dos modelos ideologicos. O Estado
de resolver problemas concretos, com 0S meios
concretos de que dispoe” (FHC, REP, 1995)

“O grande problema do Estado, no Brasil, ndo € o
gigantismo, e sim o desbalanceamento. O Estado é
omisso onde deve estar presente, mete-se onde nao
deve.” (Simonsen, Exame, 28/9/1994)



FHC e Pedro Malan: 1° mandato

« Escolha da ancora cambial
Arida = Loyola =» Franco

Sistema de bandas cambiais
apos a crise do México de 1994-95
aperto de crédito via juros
minibanda cambial desvalorizada cerca de 7% ao ano
avanco da privatizacao e mudancas seguridade social

Passividade monetaria

Contas externas:
— Déficit da balanca comercial e de transacdes correntes

— Maior investimento direto estrangeiro e empréstimos
externos

Desequilibrio fiscal cresce
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Conta capital e financeira
em milhdes de ddlares
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Insercao externa: Franco

PSl-inflacao =» novo modelo de crescimento

Abertura e globalizacao

Nao apenas para estabilizacao, mas para crescimento
crescimento dos fluxos de capitais nos anos 1980
Brasil demorou a esta oportunidade

Investimentos externos crescem
aquisicao de ativos = privatizacao

Recuperacao da
abertura papel o

orodutividade
eterminante

Estado indutor d

0 desenvolvimento



TFP growth rates (%)
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Entrada de investimentos diretos (US$ bilhdes)

Privatizacdo ®m Demais
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Fonte: Banco Central do Brasil. (*) Jan./nov.



Divida externa
em bilhoes de US$
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Desenvolvimentistas X Fazenda

Conflito tipico de governo: dois grupos
Serra, Motta, Mendonca de Barros etc.
Malan, Franco etc.

Desenvolvimentistas
maior flexibilidade politica monetaria e fiscal
resisténcia a privatizacao e + investimentos

Fazenda e Bacen
reduzir a inflacao e cambio
avancar reformas

Critica ao sistema de bandas cambiais
elevado custo de combate a inflacao



Dependéncia centro - periferia

* FHC e Faleto (1970) — Teoria
dependéncia tecnoldgica e investimentos
desenvolvimento dependente-associado

* Avanco em relacao a CEPAL
negativa de dependéncia e desenvolvimento

« Esgotamento da substituicao de
Importacoes
crise fiscal do Estado desenvolvimentista

« Consenso de Washington
abertura comercial e financeira



Crise de 1998-99

Piora do cenario externo
crise Asiatica e Russa
retracao do capital externo = perda de reservas

Desvalorizacao cambial em jan. 99
abandono da ancora cambial

Overshooting cambial
resposta das exportacoes: boom de commodities

Politica de metas de inflacao
reducao do custo de combate a inflacao
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Cambio real das exportacoes

indice de R$/US$, deflator INPC
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Grau de Abertura
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Taxa de juros e Inflacao
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Histérico de Metas para a Inflagao no Brasil

Limites Inferior e

Inflagao Efetiva

0

Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) Superior (%) (IPCA %a.a)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolucdao 2615 30/6/1999 6 2 4-8 597
2001 2 2-6 7.67
2002 Resolucdo 2 744 28/6/2000 3.5 2 1555 1253
2003" Resolucdo 2.842 28/6/2001 3,25 2 1,25-525

Resolucdo 2972 27/6/2002 4 2.5 1,5-6,5 9,30
2004" Resolucdao 2972 27/6/2002 3,75 2.5 1,25-6,25

Resolucdo 3.108 25/6/2003 55 25 3-8 7,60
2005 Resolucdo 3.108 25/6/2003 45 25 27 5,69
2006 Resolucao 3.210 30/6/2004 45 2 25-65 3,14
2007 Resolucéo 3.291 23/62005 45 2 25-65 446
2008 Resolucdo 3.378 29/6/2006 45 2 25656 590
2009 Resolucdo 3 463 26/6/2007 4.5 2 2565 431
2010 Resolucdao 3.584 1/7/2008 4.5 2 2565 591
2011 Resolucdo 3748 30/6/2009 45 2 2565
2012 Resolucdo 3.880 22/6/2010 45 2 2565
2013 Resolucao 3.991 30/6/2011 45 2 2565

U A Carta Aberta, de 29042003, estabeleceu metas ajustadas de 8.5%para 2003 e de 5 5% para 2004.



Coeficiente de Variacao
Desvio padrao diviaiao peia meaia

Periodo Selic Nominal Taxa de Cémbio
1996.1 - 1998.12 0.42 0.09
1999.1 - 2004.5 0.27 0.25
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IPCA X IGP-DI
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Ajuste fiscal

“remendo’ tributario
— contribuicoes

— Reforma parcial da previdéncia social: + tempo de
contribuicao com idade minima — fator previdenciario

Privatizacoes e fim do monopdlio do petroleo
— Telebras
— Bancos: Banespa
— Agéncias reguladoras:
Anatel, Aneel (1997), ANP (1998)
lei de responsabilidade fiscal em 2000
Bacen ndo emite mais titulos a partir de 2002

Meta de superavit fiscal
Acordo com o FMI em 1998: US$ 42 bilhGes



(em % PIB)
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NFSP pr
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NFSP em %PIB
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Divida interna liquida do governo
(% PIB)
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Resultados do 2° governo FHC

» Ajuste externo

TCC de -4,9%PIB em dez. 1999 para 1,7%
dez.2002

» Ajuste fiscal

superavit primario de 1,6% PIB em dez. 1999
para 4,3% em dez. 2002

« Caminho para o equilibrio externo e fiscal



Conclusao do FHC

« Triplice mudanca de regime:
— Ajuste fiscal: LRF, maiores tributos e controle de gastos
— Taxa de cambio flutuante e menor desequilibrio externo
— Sistema de metas de inflacdo: menos custoso

« Estabilidade de precos continuada
— Varios anos de inflacdo de um digito

 Politica social
LOAS: aposentadoria do idoso e deficiente
Bolsa escola (2001), renda, alimentacao e auxilio gas



Governo Lula

Glambiagi, 8 e 9
Gremaud, 18
Abreu, 17



Rompendo com a ruptura

» EleicOes: perspectiva da vitoria da esquerda
grande teste da estabilizacao: mudanca expressiva

* |Incerteza sobre o governo =» crise de confianca

moratoria/renegociacao da divida externa FMI:
plebiscito e auditoria — CNBB e Mercadante

meta de superavit primario de 3% “é exagerada e
suicida” — Mantega

Proposta do Fome Zero: cupons de alimentacao
risco Brasil cresceu e desvalorizacao cambial

« Caminho para o centro desde 1989
grave crise argentina de 2001-2002
carta ao povo brasileiro jun.2002
Nota sobre o Acordo com o FMI (ago.02): respeita-lo



Carta ao povo brasileiro:
Lula 22/6/2002

A questao de fundo € que, para nos, o equilibrio fiscal nao € um
fim, mas um meio. Queremos equilibrio fiscal para crescer e néao
apenas para prestar contas aos nossos credores.

Vamos preservar o superavit primario o quanto for necessario para
iImpedir que a divida interna aumente e destrua a confianca na
capacidade do governo de honrar 0s seus cCOmpromissos.

Mas € preciso insistir: sO a volta do crescimento pode levar o pais
a contar com um equilibrio fiscal consistente e duradouro. A
estabilidade, o controle das contas publicas e da inflacao sao hoje
um patrimonio de todos os brasileiros. Nao s&o um bem exclusivo
do atual governo, pois foram obtidos com uma grande carga de
sacrificios, especialmente dos mais necessitados.

O gue nos move € a certeza de que o Brasil € bem maior que
todas as crises. O pais nao suporta mais conviver com a ideia de
uma terceira década perdida. O Brasil precisa navegar no mar
aberto do desenvolvimento economico e social.
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Governo Lula: mais ortodoxo?

» Ganhar credibilidade = aprofundar a triade

politica austera mantida: Palocci coordenador do
programa de governo = ministro da Fazenda

Meirelles no BC, manutencao da diretoria e maior
autonomia

metas de reducao da inflacao de 8,5% em 2003 e
5,5% em 2004, elevando os juros Selic

elevacao da meta de superavit primario: + Confis e
CSLL de 3,75% para 4,25% em 2003 e para o
orcamento de 2004-06

» Bolsa familia e politicas sociais
reducao da pobreza e desigualdade
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GRAFICO 2 - INDEXADORES DA DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA (DPMFT)
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Cobertura do Programa

Novembro 2003 Maio de 2006

3,6 milhdes de beneficios liberados em novembro de 2003 9,2 milhdes de beneficios liberados em maio 2006
Estimativa de Familias Pobres em 2000 — 11,2 milhdes Estimativa de Familias Pobres em 2004 — 11,1 milhdes
Até 25% Até 25%
Mais de 25% Até 50% Mais de 25% Até 50%
Bl Vais de 50% Fonte: MDS/IBGE/IPEA Bl Mais de 50% Fonte: MDS/IBGE/IPEA
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Inflacao elevada: risco para o real

* Inflacao de 2002 chegou a quase 13% ao ano
Acumulada em 12 meses: 17% em maio/2003
Desvalorizacio: dolar a 3,89 reais
expectativa deteriorada: risco brasil elevado

» Elevacao dos juros até 26,5% ao ano
Juro real de 13% em 2003

« Controle de gastos
* Superavits comerciais elevados

« Juros nos EUA reduzidos
ganhos de arbitragem



Taxa de juros X Inflacao
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Inflacao vai convergir no segundo semestre
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18
16
14
12
10

o Nk O

dez 99

— N
o o
N N
O O
[®] ]
P CA

dez 05
dez 06
dez 07
dez 08
dez 09
dez 10

e e|atorio de Inflagao (Mar 13)

dez 11

dez 12

dez13/

dez 14 _



Nova politica econdmica (2003)

e Reformas microeconbmicas

previdéncia: complementar, contribuicao do
servidor publico inativo, servidor publico, idade
minima para servidores publicos

tributaria: desoneracao da producéao
maior base da CSLL e aliguota da Cofins
DRU e continuidade da CPMF
monetaria: autonomia ao BCB
crédito: imobiliario, faléncia e microcrédito

* Minirreformas sao mais viaveis politicamente



Crédito reduzido no Brasil?

(1) incertezas decorrentes dos desequilibrios
macroeconomicos;

(i) problemas institucionais e de seguranca
juridica das operacoes;

(i) elevados indices de inadimpléncia

(Iv) preferéncia para aplicacao de recursos em
titulos publicos, que oferecem alta liquidez,
baixo risco e elevada rentabilidade.



Reformas microecondomicas
(2004)

“‘um dos fatores mais evidentes que justificam o baixo volume
e 0 elevado custo do crédito s&o os longos e onerosos
processos de execucao das garantias e ressarcimento de
dividas, prevalecendo, inclusive, a incerteza se apos esses

processos as dividas serao ou nao pagas.”

“Em suma, em sincronia com a perseguicao das metas
macroeconomicas e do crescimento sustentado, o Governo
concentra esforcos na implementacao de sua agenda de
reformas microeconOmicas, com o objetivo de aperfeicoar 0s
marcos legal e institucional, eliminando entraves e distorcoes,
reduzindo custos de transacao e elevando a seguranca
juridica das transacdes economicas em geral, sem perder
também o foco da inclusao social.”



Novo mandato e crise (2007-2010)

“Novo desenvolvimentismo” do Estado

(a) no fomento a producao via financiamento de
capital e investimentos publicos em infraestrutura;

(b) na expansao do mercado de consumo de massa
via programas de transferéncia de renda, elevacao do
salario minimo e do credito ao consumo;

(c) apoio a formacao de grandes empresas brasileiras,
transformando-as em agentes competitivos em frente
as multinacionais tanto no mercado interno como no
mercado internacional, via credito e outros incentivos
regulatorios para aquisicoes e fusoes, e tambem via
apoio diplomatico, em especial nas relacdes Sul-Sul

Saida de Palocci = Mantega atrito com Bacen



Nelson Barbosa & Souza (2010)

“Durante o governo Lula, o Brasil iniciou uma nova fase de
desenvolvimento econdmico e social, em que se combinam
crescimento econdmico com reducao nas desigualdades
sociais. Sua caracteristica principal é a retomada do papel do
Estado no estimulo ao desenvolvimento e no planejamento de
longo prazo. Nos ultimos anos, o crescimento do produto
Interno bruto acelerou, o numero de familias abaixo da linha
de pobreza decresceu, e milhdes de pessoas ingressaram na
classe media, isto €, na economia formal e no mercado de
consumo de massa. A aceleracao do desenvolvimento
econOmico e social foi alcancada com manutencao da
estabilidade macroecondmica, isto €, com controle da inflacéo,
reducdo do endividamento do setor publico e diminuicao da
vulnerabilidade das contas externas do pais diante de
chogues internacionais.”



Convencao neo-desenvolvimentista
Eber

 |nvestimento em infraestrutura

— financiamento do BNDES e, em menor grau,
diretamente pelo Estado

 |nvestimento residencial

— incentivado pelo credito, publico e privado,
amparado por maiores garantias

e circulo virtuoso de + consumo e + investimento
em capital fixo e inovacao

— incentivado pela desoneracéo fiscal e pelo crédito
dos bancos publicos

Politica externa independente: BRIC e Sul - Sul



Lula II: mudancas da politica

PAC (2007) infraestrutura: Petrobras
=» crescimento da demanda

Desoneracoes fiscais: fim da CPMF (2007)
valorizacao do salario minimo: inflagdo + crescimento

Investimento publico por meio de impostos e
divida publica

Superavit primario corrente, desconta 0s
Investimentos =» politica expansionista

Acumulo de reservas = endividamento publico
grau de investimento em 2008
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Solid Macroeconomic Fundamentals

US$ billion
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Crise 2008 e reacao anticiclica

Reducao dos impostos

menor IPI sobre bens duraveis e capital
depreciacao dos investimentos
Incentivos tributarios para setores especificos

Maior crédito pelos bancos publicos
reducdo do compulsorio dos bancos

Elevacao dos repasses do Tesouro ao
BNDES

+ crédito direcionado
Crédito habitacional: Minha casa, minha vida
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Crescimento

Crescimento econdmico mundial e brasileiro
boom de commodities = crescimento das safras
superavit comercial reestabelecido

Boom de crédito:

habitacional, consignado, alienagao fiduciaria,
agronegocio etc. — Lei de faléncia

Crescimento da massa de salarios

menor desemprego e salarios crescem

formalizacao do trabalho
Volta do capital estrangeiro

grande boom 2006-2008 e 2010

credor liguido internacional a partir de junho de 2006
Recuperacao dos investimentos

Importacoes 2006-2008 e 2010

Restricoes de infraestrutura e a crise externa?



Crescimento do PIB trimestral
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Crescimento da Producao industrial

-+ Transformardn de Producdn industrial - inddstria geral - quantum - indice dessaz, (média 2002 = 100)
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Utilizacao da capacidade instalada
(em %)
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GRAFICO 5 - EXPORTACOES E PRECO INTERNACIONAL DAS COMMODITIES
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Termos de troca
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Padrao das exportac6es segundo grupos
de produtos: 1999-2006

Grupos de Produtos 1999-2002 2003-06
Primarios 18,68 21,63
Semimanufaturados 31,33 31,08
Manufaturados 48,12 45 52

Indudstrias intensivas em P&D 11.49 7 56

Total 100,00 100,00




Taxa de Desemprego
(pessoas com 10 anos ou mais)

- Tawa de desempreqo - referéncia; 30 dias - RMs
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Consumo das Familias
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Crédito e Vendas no Varejo
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Evolucao do Credito Livre PF e PJ
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Operacoes de crédito em % PIB

-+ Operagdes de crédito aos setores pdblico & privado
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EUA: +- 140% do PIB em 2005 e Chile +- 60% PIB



Credito e Desenvolvimento

Credito/PIB
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Credito/PIB: Economias Emergentes

Selecionadas
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Recursos direcionados e livres

30
25
56
24
5]
20
18
16
14
12 ]
10-

2000.06 -
2000.12-
2001 .06 -
2001 .12-
2002 .06 -
2002.12-
2003.06 -
2003.12-
2004 .0 -
2004 .12 -
2005.06 -
2005.12-
2006.06 -
2006.12 -
2007 .06 -
2007 12-
2005.06 -
2005.12-
2009.06 -
2009.12-
2010.06 -

IPEADATA hittp: /S ipeadata. gove. br
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Inadimpléncia
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Credito Imobiliario

abr 09/abr 08: +40,0%
abr 09/mar09: +2,6%
var. no ano: +10,0%




Padrao de Financiamento dos Investimentos na InduUstria e na
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Ofertas Primarias — Volume (em R$ bilhdes)
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Rendimento do trabalho principal
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Vendas no Varejo e Massa Salarial
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Grafico 1 — Massa salarial ampliada real e consumo
das familias
Série observada (% acumulada no ano)

S = kW ke g =~ o

2005 2006 2007 2008 2009
(até Il Tri)
mMassa salarial ampliada real = Consumo das familias

Fonte: IBGE, MDS, STN e SPC



Trabalhadores empregados com
OuU sem carteira assinada
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Criacao de Emprego Formal

25 acumulado em 12 meses
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@ 1.0 2003: 645 mil
le) \L
=
£ 0,5 média1995-2002: 49 mil

jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan ago
95 96 97 98..99 00 01 02 03 04 05 06 OF 08 09



Déficit em transacoOes correntes
em % PIB

-¢0'0L0g
-¥0'6002
-90'800Z
-80° 4002
-01°900Z
-C 15002
-¢0's00g
~¥0+002
-90°€00Z
-80°Z00Z
-0} 1002
-Z L0002
- 200002
-FO'666 |
-90'866 1
-80° 266 |
-01'966 |
-CL'SB6 L
-C0'SE61
-FOvE6 L
-90°E661
-80°Z661
-01° LB661L
-C L0661

http: / vww. ipeadata.gov. br

IPEADATA
* Transacdes comentes - Gltimos 12 meses




Saldo da conta capital e IDE
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Investimento em % PIB

- 11 600C
- 11 2002
L1 2002
- 11 900Z
- L1 S002
L1 v00Z
- L1 €00C
- L1 2002
L1 1002
- L1 000Z
- L1 6661
118661
- L1 2661
- L1 9661
L1 S661
-1l ¥661
- L1 €661
L1Z661

L1 1661

241
231
22

211
20-
19-
181
17

16
15-

http: //www.ipeadata.gov. br

* Taxa de investimento nominal
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Grafico 3
Poupanca Nacional como proporg¢do do PIB
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Crescimento do século XXI: modelo?

« Triade da politica econdmica mantida:

— sistema de metas

— superavit primario: LRF etc.

— cambio flutuante
Abertura comercial-financeira e privatizacao
Reformas FHC e Lula = tempo=» crescimento

fiscais, previdéncia, institucionais: crédito
« Exportador de primarios
minerio de ferro, soja, cafée, acucar e petrdleo (pré-sal)

» Politicas sociais distributivas
* Problemas:

atraso educacional e tecnologico
elevacao dos investimentos: infraestrutura
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Safras agricolas e produtividade
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Dilma e o0 novo

desenvolvimentismo

 Crescimento até 2010: 4,5% ao ano

conjuntura internacional favoravel, credito e
mercado de trabalho aquecido

« Heranca do tripé macro

juro elevado e cambio valorizado =» perda
de competitividade e “desindustrializacao”

déficit em conta corrente

 Trés amarras
“‘juros, cambio e impostos elevados”



Dilma: Bresser

“O tripé macroecondmico ortodoxo (superavit primario, cambio
flutuante e meta de inflacéo) € constituido por esses trés
conceitos genéricos gue, afinal, resultam em dois parametros
e um unico objetivo que interessam a uma coalizao politica
neoliberal formada por capitalistas rentistas e financistas. Os
dois parametros sao uma taxa de juros nominal a mais alta
possivel e uma taxa de inflacao a mais baixa possivel; 0
objetivo final € uma taxa de juros real elevada, que remunere
0s capitalistas rentistas e os financistas que administram sua
rigueza. Ha pouca dlvida de que o pais deve apresentar um
superavit primario, ou, mais precisamente, ser responsavel do
ponto de vista fiscal. Ja é inaceitavel que um pais em
desenvolvimento renuncie a uma politica de taxa de cambio e
a deixe flutuar livremente no mercado quando sabemos que
nos paises em desenvolvimento existe uma tendéncia a
sobreapreciacao ciclica e cronica da taxa de cambio. E é



Juros Reais Ex-Ante (Swap de 360 dias)
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GRAFICO

Producao fisica da industria geral e volume de vendas do comércio varejista
(ambas com ajuste sazonal)

indice: jan./2000 = 100
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Medidas: flexibilizacao do tripé

Reducao dos juros reais
medidas “macroprudenciais”: + compulsorio

Controle de precos administrados
energia reducao e transporte estabilidade

Reducao do superavit primario

Contabilidao
Reduzida pou

Elevacao dos
concessoes

e fiscal criativa: falta transparéncia

nanca

Investimentos
ao setor privado



Hiato de crescimento - Diferenca entre a taxa de variacao % do PIB real do Brasil e do
mundo (média simples e mediana): 1890-2014

Brasil - Mundo Brasil - Mundo

média mediana

1 Deodoro da Fonseca 7,8 1 Deodoro da Fonseca 7,9
2 Garrastazu Médici 6,5 2  Garrastazu Médici 6,8
3 Café Filho 4,5 3 Café Filho 5,1
4 Janio Quadros 4,0 4 Janio Quadros 3,8
5 Epitacio Pessoa 4,0 5 Juscelino Kubitschek 3,8
6 Juscelino Kubitschek 3,3 6 Epitacio Pessoa 3,3
7 [tamar Franco 3,1 7  Nilo Pecanha 3,0
8 Getulio Vargas | 2,8 8 Costa e Silva 2,7
9 Nilo Pecanha 2,5 9 Washington Luis 2,6
10 Costa e Silva 2,3 10 Getulio Vargas | 2,5
11 Washington Luis 2,0 11  Rodrigues Alves 2,1
12 Ernesto Geisel 2,0 12  Prudente de Morais 2,1
13 Prudente de Morais 1,9 13 Itamar Franco 2,1
14 Hermes da Fonseca 1,6 14  Ernesto Geisel 2,1
15 Rodrigues Alves 1,3 15  Getulio Vargas Il 1,8
16 Getulio Vargas Il 1,2 16 Venceslau Bras 1,8
17 Venceslau Bras 1,1 17  Eurico Dutra 1,5
18 Eurico Dutra 0,7 18 Hermes da Fonseca 1,3
19 Campos Sales 0,7 19 Campos Sales 0,8
20 José Sarney 0,7 20 José Sarney 0,7
21 Afonso Pena 0,0 21 Afonso Pena 0,2
22 Jodo Figueiredo -0,4 22 Lula (2003-2010) 0,0
23 Lula (2003-2010) -0,5 23  Artur Bernardes -0,2
24 Artur Bernardes -1,1 24  Joado Figueiredo -0,6
25 Castello Branco -1,5 25 Castello Branco -1,3
26 Fernando Henrique -1,5 26  Fernando Henrigue -1,5
27 Dilma (2011-13) -1,5 27 Dilma (2011-13) -1,6

Nilma (7011-14) -1 R Nilma (7N11-14) 1A



Taxas de juros reais no Brasil

* Juros reais no Brasil muito elevados
ao redor de 5% em 2010 e 2% em 2013
mundo com juros reais negativos — crise conjuntural

* Triade da politica econOmica desde 1999
superavit primario
cambio flutuante
metas de inflacao

* Reduziu os juros (quebra da série), porem
Insuficiente para o padrao internacional

falta de sincronia da autoridade monetaria e fiscal no
Brasil — inércia do ajustamento



Grafico 1: Juros Reais Brasil vs. Mundo. 1995-2010
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Grafico 2: Diferenca entre Juros Reais, Brasil vs Mundo
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Equilibrio com juros elevados

Inércia da série: juros defasados

Pressao de demanda

Diferenca de hiatos do produto explicam juros
mais elevados: 0,5 de 2000-2009

Divida/PIB também explica juros mais
elevados: 0,05 de 2000-2009

Aumento da poténcia da politica
monetaria p0s-1999

Reduzida poupanca nacional



Divida Publica e heranca inflacionaria

 Brasil caloteiro em serie: Rogoff e Reinhart
supressao da correcdo monetaria e Plano Collor
« Divida elevada e cara

gasto elevado com juros: 5,4% do PIB em 2009

India calotes e poupanca elevada

divida de curto prazo e indexada =» presséo fiscal do
aumento dos juros

Ainda ha poténcia baixa da politica monetaria
Proposta: teto para o gasto do governo



Divida total liquida do governo
(% PIB)
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* Divida - total - estados e municipios - liquida
* Divida - total - gov. federal e Bancao Central - liquida
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Sugestoes

Lastro externo da divida interna

Horizonte maior para o sistema de metas da CMN
meta de 3% de longo prazo

Emenda constitucional de estabilidade

Liberacao de aplicacoes financeiras no exterior

Juros elevados mantém brasileiros atrelados ao
real

Crédito direcionado X livre

direcionado é racionado, mas nao é afetado pela
politica monetaria

aumentar o alcance da Selic: CMN define volume do
direcionado

Precos administrados pouco flexiveis
30% do IPCA



Indice de Desempenho Presidencial até 2006, média

(Reinaldo Goncalves)
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Questoes

ANPEC



QUESTAO 12
A respeito dos objetivos e da execucao dos planos de

combate a inflacdo da segunda metade da decada de
1980, e correto afirmar que:

©) ao contrario do Plano Cruzado, o Plano Bresser

1

autorizou diversos aumentos de precgos publicos e de
precos administrados antes de decretar o congelamento.

0 aumento do superavit comercial foi uma das causas do
fracasso do Plano Cruzado, em virtude do impacto
monetario da acumulacéao de reservas cambiais.

a proposta de moeda indexada fol inicialmente |
Implementada pelo Plano Verao, embora tivesse éxito
apenas durante o Plano Real.

o Plano Bresser foi o primeiro plano heterodoxo a rejeitar
0 recurso ao congelamento de precos, preferindo
recorrer a criacao de uma moeda indexada.

uma das causas do fracasso do Plano Cruzado foi o
Impacto inflacionario do regime de flutuacao livre do
cambio ao longo de sua implementacao.



2007

QUESTAO 10

A respeito das diferentes interpretaces sobre a natureza da inflacdo brasileira na década de
1980, & correto afirmar que

©

@

@

para os pos-keynesianos, a instabilidade cambial trazida pela crise do endividamento externo
fol um dos principais motivos da aceleracao inflacionaria.

o congelamento de precos e salanos fol a unica proposta dos defensores da tese da inflacao
inercial, para romper a indexacéo dos precos correntes a inflacdo passada.

para 0s monetaristas, choques cambiais elevaram o patamar da inflacdo inercial no triénio
1980-1982, enquanto o risco de novos choques tendia a acelera-la.

para os poés-keynesianos, o principal motivo de perda de controle da oferta de moeda entre
1980 e 1982 foi a acumulacao de reservas cambiais trazida pelo superavit comercial.

para 0s defensores da tese da inflacdo inercial, os choques de oferta tendiam a elevar o
patamar da inflacé&o, mas choques de demanda tendiam a reproduzir a tendéncia inercial.

QUESTAO 11

A respeito dos planos de combate a inflacdo adotados entre 1986 e 1994, & correto afirmar:

©

a abertura financeira de 1992 auxiliou o Plano Real, ao permitir a acumulacéo de reservas
cambiais & ao promover a gradual desvalorizacdo da moeda nacional antes do plano de
estabilizacéo.

0 aumento do saldo comercial em 1986 prejudicou o Plano Cruzado, devido ao impacto
monetario que resultou da elevacéo das reservas cambiais.

para reduzir os desequilibnios distnibutivos decorrentes do congelamento de precos, o Plano
Bresser instituiu a Unidade de Referéncia de Precos (URP).

0 Plano Real postergou crises cambiais que prejudicaram outros programas de estabilizacao
ao definir uma taxa de cambio compativel com superavits comerciais.

fiel & propalada aversao do entao Ministro da Fazenda a congelamentos, o Plano Verao
preferiu recorrer a contracéo da oferta de moeda para combater a inflac&o.
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QUESTAO 10
O Plano Cruzado, implementado pelo governo Sarney em 1986, se caracterizou por:

@ grande crescimento da demanda, a despeito da adocdo de uma politica monetaria e
fiscal restritiva;

) fazer uso do congelamento de precos e salaros, adotando uma nova moeda atrelada a
ORTN;

@ considerar, em sua formulacao inicial, que nao existiam pressdes de demanda que

Justificassem as elevadas taxas de inflacdo verificadas na economia brasileira naguele
momento;

@ utilizar uma mesma regra de conversao para precos e salanos, quando da troca de
moedas: do cruzeiro para o cruzado;

@ adotar “chogue heterodoxo” como caminho de combate a inflacdo, em detrimento da
proposta de adocéo de uma "moeda indexada”.

QUESTAO 11

Depois de varias tentativas fracassadas, implementou-se, no governo ltamar Franco, um
plano de estabilizacao bem sucedido. No que se refere ao Plano Real, pode-se afirmar
que:

©@ havia a intencao inicial de fixar limites para a expanséo da oferta da nova moeda, o
Real. que acabaram n&ao sendo cumpridos;

@ enfrentou a dimensao inercial da inflacdo por intermedio da criacéo da URY — que se
constituiu numa espécie de superindexador;

@ Juntamente com a abertura comercial, a politica cambial adotada a partir da criacao
do Real foi decisiva no combate a inflacao;

@ da mesma forma que na época do Plano Cruzado, a estratégia de combate a inflacao
do Plano Real ndo pdde contar com liquidez nos mercados financeiros internacionais;

@ a valorizacdo cambial e a consequente queda das exportacdes fol o fator que mais
contribuiu para os saldos negativos da balanca comercial nos primeiros anos do Plano.



2009 QUESTAO 11

Os planos heterodoxos de combate a inflacdo, adotados na década de 1980, tiveram
em comum os sequintes aspectos:

©) privilegiaram o combate & inflacdo de demanda, provocada pelos sucessivos
déficits publicos do Governo Sarney;

(1) apoiaram-se, pelo menos parcialmente, na teoria da inflacdo inercial para justificar
suas estratégias de combate a inflacao;

(2) congelaram a taxa de cdmbio, o que contribuiu para a crise do balanco de paga-
mentos, mesmo que a conjuntura fosse de grande liquidez internacional;

(3) implementaram congelamentos de precos e salérios;

(4) foram precedidos por ajustes fiscais e maxidesvalorizaces cambiais.

QUESTAO 12

Considerando-se os efeitos das aberturas comercial e financeira da década de 1990
sobre o crescimento econdmico, a estrutura produtiva e o balanco de pagamentos
é correto afirmar que:

© Os ganhos de produtividade das empresas, induzidos pela abertura comercial na
primeira metade da decada de 1990, melhoraram o saldo comercial nos ramos
intensivos em tecnologia (como automaveis e celulares) entre 1995 e 1998;



(1) O aumento das importacdes provocado pela abertura comercial concentrou-se
em bens de consumo, sem ampliar o coeficiente de importacdes de insumos
intermediarios;

(2) A anélise da balanca comercial, nos primeiros anos do Plano Real, mostra que,
apos apresentar superavit em 1994, passou a ter saldos negativos nos quatro
anos seguintes;

(3) Entre 1995 e 1998, os déficits comerciais da industria manufatureira foram intei-
ramente financiados pelo superavit agricola;

(4) Aentrada de capitais externos, estimulados pela abertura financeira, contribuiu
para o éxito do Plano Real no combate a inflacdo, mas fugas de capital poste-
riores prejudicaram o crescimento econédmico ao induzir elevacdes das taxas de

juros. QUESTAO 13

Dentre as transformacoes ocorridas na economia brasileira a partir dos anos 1990

pode-se arrolar:

©) abertura comercial e financeira crescente;

(1) a partir de 1999, fim das metas de reformas institucionais nos acordos negociados
pelo Brasil com o Fundo Monetario Internacional, as quais foram substituidas
por metas quantitativas para o superavit fiscal primario;

(2) reducdo da informalidade, com o crescimento dos empregos com carteira assi-
hada;

(3) elevacdo da produtividade do setor agricola e queda da produtividade do setor
industrial;

(4) as regides rurais foram as mais afetadas pelo desemprego.



2010 QUESTAO 11
Sobre os planos de combate a inflacao das décadas de 1980

e 1990, é correto afirmar:

© As aberturas comercial e financeira, as privatizacoes, a

apreciacao cambial e a adogao de elevadas taxas de | juros
reais foram pecas-chave na conducao do Plano Real.

1 A utilizacdo da moeda indexada no Plano Cruzado tinha

2

como objetivo combater a inflac&ao inercial.

O Plano Real, até os efeitos da crise do México,
possibilitou periodo de crescimento do nivel da atividade
econOmica causado, dentre outros motivos, pelo incentivo
ao consumo decorrente da queda da taxa nominal de juros
das aplicacoes financeiras, principalmente dos pequenos
poupadores.

3 A execucao do Plano Bresser, quando da adocao do

congelamento, foi facilitada pela existéncia de simetria
entre os precos relativos.

Ao contrario da década de 1980, uma condicao externa
favoravel ao sucesso do Plano Real foi a facilidade de
tomar financiamento nos mercados internacionais.



