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RESUMO 

Este trabalho tern por objet~vo apresentar algumas considera¢es sobre a 
implantayao do Plano Real e sobre o comportamento de um conjunto de 
variaveis macroeconOmicas desde o segundo semestre de 1994 ate 2002. 
Apresenta, em uma primeira parte, informayoes sobre a implantayao do Plano 
Real, seguidas de alguns aspectos de natureza fiscal, monetaria e cambial 
referentes ao periodo que se inicia com o lanyamento do real em circulayao, no 
segundo semestre de 1994, e se estende ate 1998, neste trabalho denominado 
primeiro periodo de analise, em certo sentido caracterizado pela presenya de 
ancora cambial na economia brasileira. Em uma segunda parte figuram 
informa¢es sobre o periodo que inicia no inicio de 1999 e se estende ate o 
final de 2002, neste trabalho denominado segundo periodo de analise, o qual 
compreende uma etapa de transiyao de urn regime caracterizado pela 
presenya de ancora cambial para um regime de metas de inflayao, que 
corresponde, aproximadamente, ao primeiro semestre de 1999, e um periodo 
de vigencia do regime de metas de inflayao na economia brasileira, que inicia 
no inicio do segundo semestre de 1999 e, neste trabalho, se estende ate o final 
de 2002. E em uma terceira parte apresentam-se informayoes sobre o 
comportamento de algumas variaveis macroeconOmicas que, com base em na 
comparayao de seu desempenho considerado isoladamente, em cada urn dos 
dois periodos de analise, com o desempenho da variavel em urn periodo maior 
denominado periodo de comparayao, sao submetidas a uma avaliayao 
qualitativa, fundamentada em urn conjunto de supostos. 
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CONSIDERAC0ES INICIAIS 

Este trabalho tern por objetivo apresentar algumas considera~oes sobre a 

implanta~ao do Plano Real e sobre o comportamento de urn conjunto de 

variaveis macroeconOmicas desde o segundo semestre de 1994 ate 2002. 

Apresenta, em uma primeira parte, informa¢es sobre a implantat;ao do Plano 

Real, seguidas de alguns aspectos de natureza fiscal, monetaria e cambial 

referentes ao perfodo que se inicia com o lan~amento do real em circula~ao, no 

segundo semestre de 1994, e se estende ate 1998, neste trabalho denominado 

primeiro periodo de analise, em certo sentido caracterizado pela presen~a de 

ancora cambial na economia brasileira. Em uma segunda parte, informa~oes 

sobre o periodo que inicia no inicio de 1999 e se estende ate o final de 2002, 

neste trabalho denominado segundo periodo de analise, o qual compreende 

uma etapa de transi~ao de urn regime caracterizado pela presen~a de ancora 

cambial para urn regime de metas de infla~ao, que corresponde, 

aproximadamente, ao primeiro semestre de 1999, e urn periodo de vigencia do 

regime de metas de infla~ao na economia brasileira, que inicia no infcio do 

segundo semestre de 1999 e, neste trabalho, se estende ate o final de 2002. E, 

em uma terceira parte, informa~oes sobre o comportamento de algumas 

variaveis macroeconOmicas, com base em seu desempenho considerado 

isoladamente, em cada urn dos perfodos de analise, em relat;ao a urn periodo 

maior denominado periodo de compara~ao. 

De vez que o Plano Real conseguiu exito em reduzir a infla~ao, fenOmeno que 

estivera presente e com magnitude expressiva durante varios anos que 

antecederam a implantat;ao do plano, particularmente na decada dos anos 

oitenta e nos primeiros anos da decada dos anos noventa, acredita-se ser 

interessante observar o comportamento de algumas variaveis macroeconOmi

cas nos primeiros anos do plano. 

Esclarece-se que urn trabalho como este de modo algum pretende 

originalidade. 0 que aqui se fez foi reunir manifesta¢es de estudiosos do 

assunto para compor urn texto que se apresente com razoavel clareza e que 

proporcione ao leitor uma compreensao dos principais epis6dios da 
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implantac;ao do Plano Real, seguida de uma sintese de aspectos de natureza 

fiscal, monetaria e cambial relacionados ao primeiro perfodo de analise e de 

informac;Qes referentes ao segundo periodo de analise, com algumas 

considerac;oes sabre o regime de metas de inflac;ao. 

Para conhecimento do comportamento de tais variaveis macroeconOmicas, foi 

feita consulta a pagina eletrOnica do Institute de Pesquisa EconOmica Aplicada 

(I PEA) para obtenc;ao de dados macroeconOmicos que serviram de base para a 

construc;ao dos graficos expostos no texto. E muito importante compreender 

que a analise que aqui se faz e modesta no sentido de que se limita a 

apresentar o comportamento de cada variavel considerada apenas com base 

na evoluc;ao do comportamento da propria variavel ao Iongo do tempo. 

Conquanto uma analise adequada de desempenho de uma politica econOmica 

muito possa beneficiar-se de uma analise dos efeitos que uma variavel exerce 

sabre o comportamento de urn conjunto de outras, analise dessa natureza, 

para que pudesse ser levada a efeito com a merecida extensao em termos de 

consequencias, demandaria urn esforc;o consideravelmente maier que aquele 

que se avaliou como possivel para o tempo previsto para execuc;ao desta 

monografia. Por essa razao, nao pOde fazer e nao faz parte dos objetivos deste 

trabalho analise com tal profundidade. No que se refere a comportamento de 

variaveis da macroeconomia, e conforme ja mencionado, esta monografia 

limita-se a descrever alguns e a qualifica-los, cada urn, como favoravel, 

indiferente e desfavoravel apenas em func;ao de urn conjunto de supostos, 

apresentados no texto, tomando como referencia a evoluc;ao individual do 

comportamento de cada variavel durante cada urn dos dois periodos de analise 

em comparac;ao com o comportamento da mesma variavel em urn periodo 

maier, denominado perfodo de comparac;ao, no qual ambos esses perfodos, 

com excec;ao apenas para o caso da variavel reservas internacionais (balanc;o 

de pagamentos) (em func;ao dos dados obtidos com a consulta a pagina do 

IPEA), se acham totalmente incluidos. Tal procedimento, conquanto torne 

consideravelmente modesto o prop6sito deste trabalho, nao prejudica a ideia e 

o prop6sito de se avaliar qualitativamente o comportamento de cada variavel, 

com a ciencia de que tal avaliac;ao se fundamenta em supostos conforme 

explicado e conforme apresentados no Capitulo 3. 
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Como inicio desse periodo maior, identificado no texto como periodo de 

comparac;ao, adotou-se o ano de 1990. Como nem todos os conjuntos de 

dados disponibilizados na pagina eletronica consultada estavam disponiveis 

desde 1990, algumas variaveis apresentam periodo de comparac;ao com inicio 

posterior a 1990. Ha tambem caso de falta de continuidade nos dados 

consultados, o que, naturalmente, resultou em graficos que apresentam 

descontinuidade. E como termino do periodo de comparac;ao adotou-se o dado 

mais recente disponivel no memento da consulta. Alias, tambem o inicio e o fim 

de cada urn dos periodos de analise em cada grafico somente foram mantidos 

no infcio do segundo semestre de 1994 e no final de 1998 para o primeiro e no 

inicio de 1999 e no final de 2002 para o segundo quando foram encontrados 

dados na fonte mencionada suficientes para assegurar esses inicios e finais. 

Acredita-se que o texto, que de modo algum pretende servir de embasamento 

para uma avaliac;ao de conjunto do Plano Real em seus primeiros anos de 

existencia, cumpre o objetivo simples a que se propoe, na proporc;ao em que 

apresenta, no Capitulo 1, uma sintese sobre as fases de implantac;ao do Plano 

Real, seguida de urn conjunto de aspectos de natureza fiscal, monetaria e 

cambial referentes ao periodo que se estende desde a implantac;ao do plano 

ate o final de 1998, e tambem de uma visao de conjunto do plano em tal 

periodo considerado, com informac;oes obtidas junto a bibliografia 

especializada; no Capitulo 2, algumas informac;oes referentes ao primeiro 

semestre de 1999, em que teve destaque uma transiyao da vigencia de uma 

ancora cambial para urn regime de metas de inflac;ao, seguidas de informac;oes 

referentes ao periodo que se estende do inicio do segundo semestre de 1999 

ate o final de 2002, caracterizado pela vigencia do regime de metas de inflayao 

na economia brasileira; e no Capitulo 3 e feita uma descric;ao seguida de breve 

avaliac;ao do comportamento de algumas variaveis macroeconomicas, com 

base em dados divulgados pelo IPEA, e de uma avaliac;ao qualitativa, em 

termos de o comportamento de cada variavel em cada urn dos periodos 

considerados poder ser avaliado como favoravel, indiferente ou desfavoravel, 

com base em urn ja referido conjunto de supostos. 



Capitulo 1 

0 PLANO REAL: DA IMPLANTACAO ATE 1998 

1.1 As Fases de lmplanta~io do Plano Real 

Nesta seyao, busca-se apresentar uma descri9ao das fases de implantayao do 

Plano Real. Por se tratar de descri9ao hist6rica, os textos dessa se9ao sao 

transcritos de Oliveira ( 1996). 

1.1.1 Fase 1: ajuste fiscal emergencial 

0 Programa de A9ao lmediata (PAl) consistiu a primeira exposiyao sistematica 

das diretrizes da politica econamica e ja continha, ainda que em estagio inicial, 

mecanismos de ajuste: corte emergencial de gastos, equacionamento da 

inadimplencia de estados e municipios, reorganizayao do setor publico, maior 

controle sobre os bancos estatais, infcio do saneamento dos bancos federais e 

reorienta9ao do programa de privatizayao. 

Destacam-se algumas medidas que melhoraram, ainda que de forma 

emergencial, a situa9ao das contas publicas: 

• reescalonamento das dividas dos estados e municipios para com os 

intermediaries financeiros controlados pela Uniao por meio da Lei 8727/93; 

• alongamento da divida daquelas unidades pelo prazo de 240 meses e do 

estabelecimento de criterios para o servi90 da dfvida refinanciada; 

• reduyao nas despesas em volume superior a US$ 3 bilhoes. 

0 programa de estabilizayao econamica, lan9ado em 7 de dezembro de 1993, 

explicitou as tres fases iniciais do programa indicadas antes, colocando o 

ajuste fiscal como precondi9ao para o sucesso do programa. A principal 

medida consistiu na cria9ao do Fundo Setorial de Emergencia (FSE) que 

deveria aumentar o volume de arrecada9ao e permitir flexibilidade na gestao 

or9amentaria de 1994 e 1995. 

0 resultado final do FSE que refletiu negociayao no Congresso limitou, 

contudo, seu efeito. Mais de quatro quintos de suas fontes provieram de 

receitas ja existentes, realocadas de dota9oes or9amentarias originais. Do 

ponto de vista de desvinculayao efetiva de receitas, tambem nao se verificaram 
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avan~os significativos, posto que a diminui~ao de receita destinada a 

determinados itens foi mais do que compensada pelo aumento da dota~ao 

or~amentaria as mesmas categorias de gasto. 

Ressalte-se, contudo, que os principais indicadores de desempenho fiscal 

apontam para uma melhora nos anos 90 relativamente aos 80. 0 deficit 

operacional passou de 5,3 % em media no perfodo 1986-1989 para urn 

pequeno superavit de 0,04% em 1990-1994, ainda que com piora esperada no 

bienio 1995/1996 (1,54 %). 

No ano da introdu~ao do real, em 1994, verificou-se superavit operacional de 

1,3 %, seguido, no entanto, de sensfvel piora em 1995 com deficit operacional 

superior a 4 %. 

A necessidade de juros elevados foi em parte conseqOencia da impossibilidade 

de ser mais eficaz no corte das despesas publicas, tendo-se, em 

conseqOencia, que recorrer com maier intensidade ao encarecimento do credito 

como forma de center a expansao da demanda. Mas os pr6prios juros altos 

terminam se tornando fator de deteriora~ao da situa~o fiscal, pois obrigam o 

governo federal e os estados e municfpios arcar com pagamentos crescentes 

de juros sabre suas dfvidas de curta prazo. 

Mais importante, a queda da infla~ao desnuda que o cobertor de receitas do 

Estado e curta para abrigar o sem numero de demandas de gastos. Aquila que 

antes era corrofdo pela infla~ao agora representa valor real de despesa que 

deve ser financiado e alguma maneira. Assim, paradoxalmente, embora o 

deficit publico seja a causa primaria da infla~ao a desinfla~ao vern 

acompanhada num primeiro memento pelo aumento e nao diminui~ao do deficit 

publico efetivamente observado! 

1.1.2 Fase II: cria~ao da URV 

A ideia basica residia na cria~ao de uma unidade estavel de valor que pudesse 

servir como referencia aos contratos da economia, criando urn mecanisme de 

transi~ao da superinfla~ao para uma taxa de infla9ao civilizada. 

A URV propiciou urn perfodo util de adapta~o dos contratos, e ofereceu uma 

referencia estavel de valor, resgatando, neste sentido, a no9ao de pre9o 

relativo. A Fase II concedeu urn intervale de tempo util para certos segmentos 
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negociarem margens operacionais e financeiras, e tambem para a conversao 

de pre9os publicos em URV. A conversao dos salaries pela media atenuou o 

custo social da transi9ao ao assegurar ao trabalho a media de rendimento 

como minima; as diferentes categorias puderam obter concessoes adicionais 

par meio da livre negocia9ao. 

A Fase II pode ainda ser entendida como o infcio do processo de reconstru9ao 

da moeda. Trata-se, de fato, de reconstruir uma das fun96es da moeda, a de 

unidade de conta, com a observa9ao de que, no plano juridico, a URV foi 

desde o infcio considerada parte integrante do sistema monetario nacional. 

A introdu9ao da URV foi acompanhada de mecanismos preventives. Em 

primeiro Iugar, o perfodo escolhido - de mar9o a junho - foi adequado par 

coincidir com a entrada da safra de verao e conseqoentemente ser 

caracterizado pelo arrefecimento da infla9ao agricola. Em segundo, 

escolheram-se indices de pre9o urn pouco mais defasados na defini9ao da 

URV. E em terceiro, procurou-se restringir o uso da URV a alguns segmentos 

da economia, em particular o varejo, ao se introduzir menor velocidade de 

conversao dos pre9os em URV, o que foi tentado por meio da eleva9ao 

deliberada dos chamados "custos de menu" ao se exigir, num primeiro 

momenta, a expressao de valores em cruzeiros reais nas etiquetas e tabelas 

depr~os. 

Considerem-se, ainda, os elevados custos de transa9ao de uma economia em 

que ha uma fratura entre moeda de conta (a URV), meio de pagamento (o 

cruzeiro real) e reserva de valor (a moeda indexada). Tais circunstancias 

implicam tratamento diferenciado de rendimentos e conseqOentemente 

exacerbam a tensao distributiva. E a quebra da conven9ao, ou da liturgia da 

vida economica cotidiana, oferece assim aquila que poderia ser chamado de 

"evento de oportunidadeD 1 0 qual e utilizado pelos agentes para apresentarem 

pleitos que em circunstancias normais nao constariam da agenda de 

negocia96es: a passagem para uma nova unidade de conta como a URV 

induziu empresas estatais e privadas a pleitearem recupera9ao de pre9os e 

perdas de receitas com a corrosao inflacionaria. 
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1.1.3 Fase Ill: oreal 

Com a redu~o abrupta do ritmo de crescimento dos pre<;os observada nesta 

fase, reduzia-se significativamente o impasto inflacionario, cuja incidencia 

recaia preponderantemente sobre as camadas pobres da popula<;ao. E com a 

cria<;ao da nova moeda, o real, completou-se a reconstru<;ao formal do sistema 

monetario iniciada pela URV: alem das fun<;oes de unidade de conta e de 

reserva de valor que a URV ja detinha, a nova moeda se completava ao 

exercer tambem a fun<;ao de meio de pagamento. Como todos os pre<;os 

relevantes estavam referenciados na taxa de cambia por meio da URV, e esta 

passou a ser estavel na passagem para oreal, a superinfla<;ao cedeu. 

0 carater gradual e nao linear do processo se torna patente no tangente a 
desindexa<;ao. Em contraste com a Fase II em que se promoveu a 

superindexa<;ao, a Fase Ill se caracterizou pela desindexa<;ao dos pre<;os, sem, 

no entanto, atingir a totalidade dos contratos e obriga<;oes: continuou-se, por 

exemplo, a indexa<;ao dos impastos pela Ufir. 

1.1.3.1 A ancora cambial 

Uma importante caracterlstica do regime adotado, a ancora cambial, assegurou 

a paridade do real como d61ar na ponta de venda. Por sua vez, a flutua~o da 

taxa de compra de acordo com a tendencia do mercado contribuiu para canter 

a infla<;ao dos pre<;os influenciaveis pelo cambia. 

A Medida Provis6ria do real continha, alem disso, mecanismos adicionais de 

saneamento das contas publicas como a suspensao temporaria dos avais do 

Tesouro e a cria<;ao do Fundo de Amortiza<;ao da dlvida publica. 

1.1.3.2 Politica de rendas 

No que se refere a pre<;os privados, o programa de estabiliza<;ao nao incluiu 

congelamento de pre<;os. No final de junho de 1994, os pre<;os para a maioria 

dos setores eram provavelmente superiores a base setembro-dezembro de 

1993: isto porque varios segmentos fizeram remarca<;oes preventivas com 

receio de congelamento. A considerar ainda que o estabelecimento de 

referencia unica para toda a economia nao contemplou a infinidade de 

situa<;ees particulares, especialmente aquelas associadas a varia<;6es sazonais 
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de pre~os, e que alguns reajustes ocorridos durante a Fase II eram necessaries 

para adaptar a cadeia produtiva relevante a uma economia estavel. 

Quanta a politica salarial, o programa de estabiliza~ao envolveu diferentes 

fases: 

• continuidade da indexa~ao pela infla~ao passada durante a Fase I de ajuste 

fiscal emergencial; 

• conversao pela media para URV e indexa~o mensa! na Fase II da URV; 

• desindexa~ao parcial na Fase Ill do real com recomposi~ao de perdas 

passadas pelo IPC-r; e 

• desindexa~ao com extin~ao do IPC-r pela Medida Provis6ria n° 1.053, de 

junho de 1995. 

A observar que a desindexa~ao nao foi completa: contratos de Iongo prazo 

mantiveram amparo legal para clausulas de salvaguarda para varia~oes 

elevadas nos custos, e que nao houve contradi~ao entre a conversao dos 

salaries e o principia de nao interven~ao nos mercados: nao se promoveu tipo 

algum de congelamento, apenas se converteu pela media para a nova unidade 

de conta (a URV) de forma, em principia, neutra, e continuou valendo a 

livre-negocia~ao par ocasiao das datas-base de cada categoria. 

Com o advento do real verificou-se ganho para o assalariado porquanto a 

queda da taxa de infla~o representa elimina~ao de parcela significativa de 

impasto inflacionario, elevando assim a renda disponrvel do trabalhador. E 

algumas n~oes ganharam maior aceita~o: a de que a indexa~ao pela infla~ao 

passada nao protege o trabalhador; a de que a estabilidade de pr~os e que 

assegura o poder de compra do assalariado; e a de que e a perspectiva de 

crescimento da produtividade no media prazo que permite ganhos reais 

sustentaveis para os assalariados. 

No que se refere a tarifas publicas, o programa de estabiliza~ao definia que o 

reajuste e a revisao dos pre~os publicos e das tarifas de servi~os publicos 

estariam centralizados no Ministerio da Fazenda. 0 real logrou recupera~ao 

previa das mesmas de forma a evitar desalinhamentos significativos na entrada 

do plano. Alem disso, a Fase II, da URV, propiciou o espa~o necessaria para 
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que a conversao das tarifas fosse negociada ao Iongo de cadeias produtivas 

afetadas. Evitaram-se, assim, dois extremes indesejaveis: tarifac;o e repressao 

tarifaria. No primeiro, a subita melhora nas contas fiscais e seguida de forte 

desequilibrio na estrutura de prec;os relatives (publicos "vis-a-vis" privados), 

introduzindo reajustes em varios outros setores da economia, o que termina por 

comprometer a estabilizac;ao. No segundo, atenua-se o impacto inflacionario 

das tarifas apenas temporariamente, ressurgindo o problema sob a forma de 

agravamento do deficit do setor publico estatat 

No segundo semestre de 1995, revisoes de tarifas foram implementadas e 

tevaram em considerac;ao o fato de que, embora, na media, os 

desalinhamentos nao fossem significativos, a revisao de urn subconjunto de 

tarifas se fazia necessaria. Criterios gerais para as revisoes de tarifas 

estabeleciam que estas deveriam: 

• vir acompanhadas de evidencias concretas de esforc;os de reduc;ao de 

custos, aumento de produtividade e/ou programas de qualidade total visando 

melhoria no atendimento aos usuaries de servic;os publicos; 

• apresentar magnitude e distribui<;ao no tempo compativeis com a 

manutenc;ao de tax:as mensais de inflac;ao baixas e com tendencia declinante; e 

• evitar expediente de indexac;ao a indices de inflac;ao passada, outer impacto 

negative sobre a formac;ao das expectativas inflacionarias. 

1.1.4 Fase IV: reformas estruturais 

A noc;ao de que as reformas estruturais sao importantes para a consolida<;ao 

da estabilizac;ao conduziu a questao das reformas constitucionais, havendo 

sido aprovadas as seguintes emendas a Constituic;ao Federal (Senado Federal, 

2004): 

• Emenda Constitucional n° 5, promulgada em 15 de agosto de 1995, 

estabelecendo que "Cabe aos Estados explorar diretamente, ou mediante 

concessao, os servic;os locais de gas canalizado, na forma da lei, vedada a 

edic;ao de medida provis6ria para a sua regulamentac;ao" 

• Emenda Constitucional n° 6, promulgada em 15 de agosto de 1995, 

estabelecendo tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte 
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constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administra~o no 

Pais; que a pesquisa e a lavra de recursos minerais e o aproveitamento des 

potenciais a que se refere o caput deste artigo somente poderao ser efetuados 

mediante autoriza~ao au concessao da Uniao, no interesse nacional, par 

brasileiros au empresa constitulda sob as leis brasileiras e que tenha sua sede 

e administra~ao no Pals, na forma da lei, que estabelecera as condi~oes 

especificas quando essas atividades se desenvolverem em faixa de fronteira 

au terras indigenas. 

• Emend a Constitucional n° 7, promulgada em 15 de ages to de 1995, 

estabelecendo que a lei dispora sabre a ordena~ao des transportes aereo, 

aquatico e terrestre, devendo, quanta a ordena~ao do transporte intemacional, 

observar os acordos firmados pela Uniao, atendido o principia da 

reciprocidade; e que na ordena~ao do transporte aquatico, a lei estabelecera as 

condi~oes em que o transporte de mercadorias na cabotagem e a navega~ao 

interior poderao ser feitos par embar~aes estrangeiras. 

• Emenda Constitucional n° 8, promulgada em 15 de agosto de 1995, 

estabelecendo que compete a Uniao explorar, diretamente au mediante 

autoriza~ao, concessao au permissao, as servi~os de telecomunica~oes, nos 

termos da lei, que dispora sabre a organiza~o des serv~os, a cria~ao de urn 

6rgao regulador e outros aspectos institucionais; e explorar, diretamente au 

mediante autoriza~ao, concessao au permissao, as servi~os de radiodifusao 

sonora e de sons e imagens. 

• Emenda Constitucional n° 9, promulgada em 9 de novembro de 1995, 

estabelecendo que a Uniao podera contratar com empresas estatais au 

privadas a realiza~ao das atividades de pesquisa e lavra das jazidas de 

petr61eo e gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos; de refina~ao do 

petr61eo nacional au estrangeiro; de importa~ao e exporta~ao des produtos e 

derivados basicos resultantes das atividades previstas nos incises anteriores; e 

de transporte maritima do petr61eo brute de origem nacional au de derivados 

basicos de petr61eo produzidos no Pais, bern assim o transporte, par meio de 

conduto, de petr61eo brute, seus derivados e gas natural de qualquer origem, 

observadas as condi~oes estabelecidas em lei, e que a lei dispora sabre a 

garantia do fomecimento des derivados de petr61eo em todo o territ6rio 
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nacional, as condigaes de contrata~ao e a estrutura e atribui~oes do 6rgao 

regulador do monop61io da Uniao. 

1.2 0 Plano Real de 1994 a 1998 

1.2.1 Alguns aspectos de natureza fiscal 

Nassif (2002, p. 39) afirma que o sucesso de determinada politica especifica -

como a fiscal - depende da maneira como seus efeitos se refletem sobre os 

objetivos maiores de uma politica economica. E que politica fiscal nao e 

atividade tim, mas atividade meio da politica economica. A atividade tim e a 

promo~ao do bem-estar da popula~ao, mediante o atendimento das carencias 

sociais e a cria~ao de urn ambiente economico competitive, que favore~a o 

desenvolvimento. 

Desde 1995, o Brasil ampliou substancialmente os deficits fiscal e em conta 

corrente, o que levou ao aumento das obriga~oes publicas e externas. Alem da 

influencia da queda da infla~ao, o deficit das contas fiscais tambem foi causado 

pelas falhas estruturais na gestao financeira do setor publico: o significative 

aumento nos gastos discricionarios do governo federal; o aumento nominal de 

43 % do salario minimo em 1995, quando a taxa de infla~ao era de apenas 

15%, com impacto direto sobre as pensoes dos setores publico e privado, o 

que piorou o deficit da previdencia Social; e a situa~ao dos governos estaduais, 

cujas recitas foram "sugadas" pelo aumento da folha de pagamentos ocorrido 

em 1994 e 1995, com efeitos reais que duram anos. (Pinheiro et a/., 2001, 

pp. 16-7) 

0 modelo de estabiliza~ao vern acompanhado de urn crescimento bastante 

rapido do passivo externo da economia. Mas ao contrario do processo de 

endividamento dos anos sessenta e setenta, que financiou, direta e 

indiretamente, projetos destinados a substituir importa~oes e/ou a estimular as 

exporta~oes, a nova etapa de dependencia do financiamento externo aumentou 

consideravelmente a vulnerabilidade da economia brasileira a urn choque 

externo. A renegocia~ao levada a cabo em 1997 entre a Uniao e os estados 

ainda deixou para as unidades da Federa~ao encargos relativos ao servi~o da 

divida que, a despeito de terem sido calculados como porcentuais da receita 
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tributaria Hquida, podem-se tornar muito pesados em tempo de recessao. 

(Belluzzo, 1999, pp. 87,91). 

Troster & Solimeo (1997, p. 152) sintetizam a opiniao de urn conjunto de 20 

economistas (por vocat;(ao ou por profissao) no que se refere a politica fiscal do 

Plano Real, particularmente em seus dois primeiros anos: desempenho do 

govemo considerado fraco, apesar de se mover na diret;(ao certa; 

surpreendente mau desempenho das contas publicas de 1995; corret;(ao das 

distor¢es demasiado lenta; e custo elevado a toda a sociedade brasileira 

impasto pela falta de ajuste fiscal. 

1.2.2 Alguns aspectos de natureza monetaria 

Pastore & Pinotti (1996, pp. 31, 37-40) observam que: 

• a restaurat;(ao do credito permitiu que os individuos consumissem sacando 

sobre suas "poupangas futuras". 

• tres foram as decisoes iniciais de politica monetaria. Primeiro, as taxas de 

juros mantiveram-se elevadas, evitando a redut;(ao dos investimentos em ativos 

financeiros e o estimulo ao consumo; segundo, por alguns meses o Banco 

Central absteve-se de intervir no mercado de cambio, deixando a taxa flutuar, 

acarretando duas conseqoencias: primeiro, dadas as taxas domesticas de juros 

elevadas, ela se apreciou; e, segundo, a flutuat;(ao cambial impunha que o 

crescimento da base monetaria necessaria para acomodar o aumento de 

demanda pelo estoque real de moeda derivado da redut;(ao de custo de reter 

moeda, nao ocorreria com a acumula~o de reservas, mas com a recompra de 

titulos publicos. Terceiro, o temor de que a expansao de credito conduzisse ao 

forte crescimento do consumo levou o Banco Central a criar urn recolhimento 

compuls6rio de 100 % sobre os acrescimos de depositos a vista. 

• a redut;(ao do estoque de credito concedido ao governo teve como 

contrapartida a elevat;(ao do estoque de credito concedido ao setor privado; 

uma substitui~o provocada pela combinat;(ao dos seguintes efeitos: (a) as 

taxas reais de juros elevadas estimularam os investimentos em ativos 

financeiros; (b) foi possivel manter as taxas de juros elevadas, mesmo com as 

recompras macit;(as de titulos publicos, porque a demanda de moeda estava 

crescendo; e {c) o estimulo aos investimentos em ativos financeiros {publicos e 
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privados), ao lado da recompra de aproximadamente 15 bilhoes de reais de 

titulos publicos, abriu o espa~o para a venda de titulos privados, aumentando 

os passivos dos bancos, com o que foi possivel elevar a oferta de credito 

(mesmo como recolhimento ao Banco Central de 100% do acrescimo aos 

depositos a vista). 

• os emprestimos aos individuos tiveram aumentos significativos ate outubro de 

1994 e os emprestimos ao comercio continuaram crescendo ate a metade do 

primeiro trimestre de 1995; a rea~ao do Banco Central foi a de criar 

recolhimentos compulsorios adicionais - sobre os depositos a prazo (inclusive 

as cadernetas de poupan~a) e sobre emprestimos - que truncaram aquele 

aquecimento. 

A crescente incerteza dos investidores quanto as flutua~oes bruscas nos 

pre~os, com risco de enormes prejuizos para os que se dispoem a carregar os 

titulos do governo, for~ou os administradores da politica monetaria a aceitar 

progressivamente a substitui~ao de papeis prefiXados por p6s-fixados. lsto foi 

feito simultaneamente a dolariza~ao de uma outra fun~ao importante da divida 

publica interna, expediente destinado a oferecer prote~o para os que mantem 

passivos denominados em dolares. Como costuma ocorrer em situa~oes como 

essa, em que predominam a incerteza e a desconfia~a agudas, os agentes 

privados passam ou tentam passar para o governo, mais uma vez, o "risco de 

taxa de juros" e o risco de uma eventual desvaloriza~ao do cambio. (Belluzzo, 

1999, p. 93) 

Se o Brasil, no periodo de 1995 a 1997. tivesse registrado taxas de expansao 

proximas de seu potencial, o deficit em conta corrente teria aumentado de 

forma explosiva. Foi justamente para evitar esse cenario que o banco central 

refreou o crescimento do credito e da demanda intema nos anos recentes. As 

altas taxas de juros e as restri~aes crediticias desempenharam uma dupla 

fun~ao: de urn lado, atrarram capitais extemos; de outro, reprimiram o deficit 

em conta corrente, ou melhor, impediram que ele crescesse de forma ainda 

mais acelerada. (Batista Jr., 1999, p. 99) 

Troster & Solimeo (1997, p. 153) sintetizam a op1mao do ja mencionado 

conjunto no que se refere a politica monetaria do Plano Real, particularmente 
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em seus dais primeiros anos: a polltica monetaria considerada exagerada par 

muitos; alem da politica de juros altos, aperto de liquidez com reflexo principal 

na maior crise de inadimplencia vivida no Brasil; par urn lado resultado da falta 

do ajuste fiscal; par outro, remedio (amargo) em evitar urn superaquecimento 

da economia. 

1.2.3 Alguns aspectos de natureza cambial 

De acordo com Pastore & Pinotti (1996, pp. 28, 36-7, 42): 

• a valoriza~ao da taxa cambial nominal, nos quatro meses ap6s a reforma 

monetaria, foi bern recebida pelas autoridades governamentais, porque 

conduziu a queda mais acentuada da infla~ao, mas em compensa~o provocou 

a valoriza~ao do cambia real, que junto com o crescimento da abso~ao 

conduziu a deficits nao sustentaveis nas contas correntes. 

• o grande crescimento das importa~oes, na fase inicial do programa, derivou 

da combina~ao de urn cambia que se valorizava e de uma economia que se 

aquecia, enquanto que a relativa estabilidade do crescimento das exporta~oes 

foi devida ao aumento do comercio mundial e a evolu~ao favoravel dos pre~os 

dos produtos primarios, apesar da valoriza~ao cambial. 

• a queda das importa~oes, que restabeleceu os superavits, e devida quase 

que exclusivamente a contra~ao da atividade industrial, dado que nesse 

periodo a taxa cambial real nao se desvalorizou. 

• depois da reforma monetaria, a estabilidade da taxa cambial passou a ser 

defendia com o objetivo de estabilizar o nfvel de pre~os, ainda que a custa da 

queda da atividade economica e do sacrificio do crescimento. 0 peso da 

estabilidade de pr~os cresceu, reduzindo-se o peso atribufdo ao plena 

emprego. 

De acordo com Pinheiro eta/. (2001, pp. 17-8): 

• a valoriza~ao do real, combinada com o salta na demanda agregada, 

provocou uma drastica inversao na balan~a comercial, que passou de urn 

superavit de US$ 11 bilhoes em 1994 para urn deficit de US$ 3 bilhoes em 

1995. Esse declfnio foi agravado pelos pagamentos de juros e dividendos (que 

aumentaram mais do que o dobra entre 1994 e 1998). 0 resultado foi urn deficit 
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perigosamente alto nas contas correntes (4 % do PIB em 1997) e uma 

deteriorac;ao significativa dos indicadores tradicionais de solvencia. 0 risco 

desses desequilibrios crescentes nao passou despercebido aos definidores de 

politicas econOmicas, ao mercado ou aos academicos. Contudo, o governo 

acreditava que a situac;ao prevalecente nos mercados internacionais de capital, 

marcada por alta liquidez e ampla infusao de capital em economias 

emergentes, dava margem a adoc;ao de uma estrategia de ajustes graduais. 

• a deteriora<;ao das contas correntes do Brasil e o fato de que o deficit era 

financiado por fluxos de capital de curta prazo acentuaram a dependencia do 

financiamento externo e, conseqOentemente, tornaram o pais mais vulneravel a 

choques externos. Essa vulnerabilidade foi notada pela primeira vez na crise do 

Mexico, em marc;o de 1995, confirmou-se na crise asiatica de outubro de 1997 

e chegou ao limite do suportavel por ocasiao da morat6ria da Russia, em 1998. 

Contudo, as atribulac;oes do Brasil na virada de 1998 para 1999 nao foram 

produzidas apenas por desequilibrios estruturais - os tradicionais problemas 

fiscais e externos das economias da America Latina -, mas tambem pela falta 

de credibilidade do regime de politicas. De fato, a crise asiatica evidenciou a 

necessidade de ajustes e forc;ou o governo a fazer duas importantes alterac;oes 

de curso. Em primeiro Iugar, era preciso continuar promovendo 

desvalorizac;oes nominais e gradativas no real (aproximadamente 8% ao ano), 

num ambiente de inflac;ao praticamente equiparada aos baixos niveis 

internacionais, o que levou a uma desvalorizac;ao anual de cerca de 6 % em 

1998. Em segundo Iugar, era preciso melhorar os resultados primarios 

consolidados do setor publico em relac;ao a 1997. Mas, alem de insuficientes, 

os ajustes foram tardios demais. Apesar de relevantes, as medidas tomadas 

nao bastaram para reduzir significativamente esses desequilibrios 

macroeconOmicos. 

Sayad (1999, pp. 48,58-9) afirma que: 

• a politica cambial adotada desde 1994 e a parte mais importante do Plano 

Real e tern sido objeto de muita discussao . 

• existem riscos elevados de que as desvalorizac;oes cambiais possam 

provocar inflac;ao. A estabilidade da moeda depende da rigidez de alguns 
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pre9os basicos, como o salario nominal e a taxa cambial. Depende tambem da 

possibilidade de converter a moeda nacional em moeda estrangeira, assim 

como da estabilidade politica. 

• uma desvaloriza9ao cambial que garantisse a conversibilidade e a 

estabilidade da nova taxa de cambia deveria ter riscos inflacionarios menores 

do que a infla9ao causada por desvaloriza90es cambiais insuficientes e 

sucessivas que trouxessem incerteza sobre a conversibilidade e o pre9o em 

d61ares da moeda nacional. 

Belluzzo (1999) observa que: 

• em sua concep9ao essencial, o Plano Real seguiu o metoda basico utilizado 

para dar fim a maioria das "grandes infla9aes" do seculo 20: recupera9ao da 

confian9a na moeda nacional, por meio da garantia de seu valor extemo. A 

"ancora" foi, como e amplamente reconhecida pela literatura, a estabiliza~ao 

da taxa de cambia nominal, garantida por financiamento adequado em moeda 

estrangeira e/ou por urn montante de reservas capaz de desestimular a 

especula9ao contra a paridade escolhida (grifo do texto original). 

• com a ad09ao do Plano Real, o Brasil estava, na verdade, abandonando as 

regras de urn regime de moeda fiduciaria nao conversivel e taxa real de cambia 

fixada pelo Banco Central. Estas pareciam ser regras apropriadas para uma 

economia periferica dotada de urn elevado grau de industrializa9ao, 

sustentado, ha decadas, por niveis de prote~o muito elevados. 0 Plano Real, 

observado deste angulo, teria sido uma tentativa de colocar a economia 

brasileira sob a disciplina imposta, primeiro, por urn regime de conversibilidade 

restrita, financeira e comercial, para depois, provavelmente, avan9ar na trilha 

de uma conversibilidade plena. 

Batista Jr. (1999, pp. 98-9) afirma que: 

• na fase inicial do Plano Real, em 1994, o instrumento decisive para a 

estabiliza9ao da moeda foi a desindexa9ao, refor9ada pelo uso agressivo (e 

temerario) da taxa de cambia e da abertura as importa9oes como instrumentos 

de combate as pressoes inflacionarias. Argumenta esse autor que, por urn 

tado, essas decisoes contribuiram para acelerar a queda da infla~o. e por 
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outro !ado, logo produziram grandes desequiHbrios na balan9a comercial e no 

balanf!to de pagamentos em conta corrente. 

• a combinaf!tao de uma acentuada valorizaf!tao cambial com aceleracao da 

abertura as importa96es nao teria sido possivel sem a farta disponibilidade de 

capitais externos. Nos anos iniciais da decada de 90 prevaleceu urn quadro de 

ampla liquidez internacional para o Brasil e a maioria dos paises da America 

Latina. A oferta de capital externo era bastante abundante. Gra9as a isso o 

banco central brasileiro pOde acumular reservas cambiais e comef!tar a reforma 

monetaria com urn estoque apreciavel de divisas em caixa. Tendo em vista o 

nivel de reservas do Brasil em meados de 1994 e a expectativa de que o Brasil 

poderia continuar recorrendo aos rnercados internacionais de capital, o governo 

brasileiro sentiu-se em condi96es de subordinar a politica cambial e a politica 

de comercio exterior ao objetivo de derrubar rapidamente a taxa de inflaf!tao no 

segundo semestre de 1994, nos meses que antecederam o estrepitoso colapso 

mexicano. 

• nas circunstancias da epoca, alguma valoriZaf!taO cambial e alguma abertura 

as importaf!toes era defensavel. lnfelizmente, o governo abusou desses 

instrurnentos e acabou produzindo grave desequilibrio externo. Aumentou a 

dependencia da economia brasileira em relaf!tSo a capitais externos e a sua 

vulnerabilidade a oscilaf!toes da liquidez e do estado de animo nos mercados 

financeiros internacionais. 

Trester & Solimeo (1997, p. 152) sintetizam a opiniao do ja referido conjunto no 

que se refere a politica cambial do Plano Real, particularmente em seus dois 

primeiros anos: sobrevalorizaf!tao do cambia muito destacada, especialmente 

no primeiro momenta, todavia tambem com aspectos positives nessa 

valorizaf!tao; questionamentos sobre a consistencia intertemporal da politica 

cambial e levantamento de alguns de seus Onus; reconhecirnento de beneficios 

palpaveis: ganhos de produtividade em alguns setores, importaf!tao de 

equipamentos e, de forma geral, modernizaf!tao da industria brasileira. 

1.2.4 Efeitos conjuntos de politicas 

Belluzzo (1999, p. 93) identifica urn "circulo vicioso" que comandou a economia 

brasileira nos quatro anos [de 1995 a 1998]: a) crescimento Iento, abaixo das 
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potencialidades da economia; b) cambia real valorizado e (baixo) dinamismo 

das exporta<;oes; c) queda nos niveis de produ<;ao efetiva e deficit da balan<;a 

comercial; d) expectativa de desvaloriza<;ao e manuten<;ao de diferenciais 

elevados entre as taxas de juros domesticas e as intemacionais; e) taxas de 

juros reais muito altas e desequiHbrio das contas publicas; f) incapacidade de 

estabilizar a rela<;ao divida I PIB, com a conseqoente realimenta<;ao da 

"incerteza" nos mercados financeiros. 

0 grande sucesso obtido na implementa<;ao do Plano Real fez com que o 

govemo ficasse prisioneiro da estabilidade monetaria, que se tomou 

praticamente o objetivo unico, perseguido com taxas de juros escorchantes, 

impedindo a cria<;ao das condi<;oes para o desenvolvimento. (Delfim Netto, 

1999a, p. 6) 

A politica antiinflacionaria, apesar de apresentada como politica com efeitos 

redistributivos favoraveis e, na realidade, extremamente concentradora de 

renda. Ademais, reduz emprego, gera falencias, aurnenta a remunera<;ao dos 

rentistas e pressiona salario nominal e real. E impossivel imaginar que estes 

custos possam ser ao menos compensados pelo esoterico conceito de impasto 

inflacionario. (Sayad, 1999, p. 59) 

A rnais importante implica<;ao pratica de desequilibrios que a economia 

brasileira vern acumulando depois do Plano Real e, provavelrnente, a restri<;ao 

ao crescimento e a gera<;ao de empregos. Nao se deve perder de vista que o 

desemprego costuma atingir sobretudo setores de renda mais baixa. Nas fases 

de estagna<;ao e aumento do desemprego, a renda tende a concentrar-se 

ainda mais. Para urn pais como o Brasil, onde ainda ha tanta pobreza e a 

distribui<;ao da renda esta entre as piores do planeta, a continua<;ao de urn 

quadro de estagna<;ao ou crescimento mediocre nao pode ser vista com 

complacencia. 0 combate a infla<;ao, por mais bem-sucedido, nao e suficiente. 

A retomada do desenvolvimento nao deve ser postergada indefinidamente. 

(Batista Jr., 1999, pp. 99, 106) 

Filgueiras (2003, p. 223) afirma fazer-se necessaria, mais do que nunca, urn 

projeto de desenvolvimento que aponte, de forma inequivoca, urn outro 

caminho para a estabiliza<;ao monetaria e a integra<;ao do pais a nova 

(des)ordem internacional - que consiga superar a contradi<;ao, segundo esse 
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autor entao existente, entre crescimento e estabilizac;ao dos prec;os. Urn projeto 

- continua -, em suma, que reconhec;a o Brasil, embora fac;a parte da 

comunidade internacional e da dinamica capitalista mundial, tern interesses 

pr6prios a serem perseguidos que nao necessariamente coincidem com os 

parses desenvolvidos, podendo inclusive estar em contradic;ao com eles. lsto 

exige - continua ainda - a construc;ao de urn projeto nacional, que esteja 

calcado na noc;ao de urn pais soberano e pautado na soluc;ao do principal 

problema da sociedade brasileira: a exclusao economico-social da grande parte 

da sua populac;ao. 

0 Plano Real conseguiu debelar o processo inflacionario persistente da 

economia brasileira, porem a armadilha do cambio gerou serias restri¢es 

macroeconomicas, como a elevada fragilidade externa eo desequilibrio fiscal 

cronico, causado pelo crescimento acelerado da divida publica. (Ferrari Filho et 

al., 2003, p. 153, grifo do texto original). 

"Qualquer reorientac;ao estrategica do processo de desenvolvimento da 

economia brasileira passa pela recuperac;ao da autonomia de decisoes de 

potrtica economica pelo governo e pela sociedade brasileiras (sic)". (Carvalho, 

2003, p. 26). 



Capitulo 2 

0 PLANO REAL: DE 1999 A 2002 

2.1 A Transi~ao da Vigencia da Ancora Cambial para o Regime de Metas 
de lnfla~ao 

2.1.1 Periodo de janeiro a mar~o de 1999 

Filgueiras (2003, pp. 228-9) afirma que logo ap6s o inicio do segundo mandata 

de Cardoso, em janeiro de 1999, o govemo teve de administrar uma crise no 

balanc;o de pagamentos do pais, que o obrigou a redefinir o regime cambial ate 

entao adotado, transitando para uma situac;ao de cambia flexivel. 

Ap6s uma breve tentativa de conduzir uma desvalorizac;ao controlada, o real foi 

forc;ado a flutuar em 15 de janeiro. Como conseqOencia desta mudanc;a abrupta 

no regime, a maior parte da diretoria do Banco Central foi substituida. Devido a 
necessidade de aprovac;ao formal, pelo Senado Federal, dos nomes dos 

integrantes da diretoria do Banco Central, em um processo que consome 

tempo, a nova diretoria assumiu somente no inicio de marc;o. (Bogdanski eta/., 

2000, p. 7. grifo do texto original) 

Esgotada a capacidade de sustentar a taxa de cambia, o Banco Central 

experimentou promover uma desvalorizac;ao controlada do real na segunda 

semana de janeiro de 1999. Nao obstante, a continua perda de reservas e a 

substituic;ao do govemo do Banco Central fizeram o mercado apostar 

fortemente contra as novas disposic;aes. Sem altemativas, a autoridade 

monetaria permitiu a flutuac;ao da taxa de cambio. 0 valor do d61ar dos Estados 

Unidos rapidamente moveu-se de R$ 1,21, antes da desvalorizac;ao, para perto 

de R$ 2,00 ao final de janeiro. Ainda segundo esse autor, a desvalorizac;ao da 

taxa de cambia teve um impacto imediato sobre prec;os de mercadorias 

negociaveis no nivel de atacado, alimentando expectativas de uma elevac;ao 

permanente na inflac;ao para o consumidor: a inflac;ao de prec;os ao consumidor 

tambem aumentou, embora menos. (Fachada, 2001, p. 7) 

2.1.2 Periodo de mar~o a junho de 1999 

Bogdanski et a/. (2000, p. 7) afirmam que a nova diretoria do Banco Central 

assumiu em 4 de marc;o e imediatamente trabalhou em duas frentes: a primeira 

foi acalmar os nervosos mercados financeiros, e a segunda foi a iniciativa de 
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propor a adoc;ao de metas de infla«;ao como o novo regime de politica 

monetaria. Fachada (2001, p. 7) assim refere-se a essas duas metas: controlar 

expectativas de inflac;ao e reduzir o grau de incerteza no curto prazo; e adotar 

metas formais de inflac;ao. 

A nova taxa de cambio flutuante claramente requeria uma nova ancora nominal 

para a politica econOmica. Politica monetaria, junto com ajuste fiscal reforc;ado 

e uma firme politica salarial no setor publico seriam instrumentais na prevenc;ao 

da recorrencia de uma espiral inflacionaria e para assegurar uma rapida 

desacelerac;ao da taxa de inflac;ao. Metas de inflac;ao ofereciam o escopo mais 

adequado para alcanc;ar estabilizac;ao econOmica sob urn regime de taxa de 

cambio flexivel, com a propria meta desempenhando o papel da ancora 

nominal. (Bogdanski eta/., 2000, p. 9) 

Em resumo, a resposta de poHtica a crise originada pela desvalorizac;ao da 

taxa de cambio consistiu de austeridade fiscal e monetaria, e foi bern sucedida 

em reduzir expectativas inflacionarias. Embora urn escopo de metas de inflac;ao 

nao houvesse sido formalmente implementado, o Banco Central ja justificava 

suas decisoes de politica monetaria como se o houvesse. A taxa de juros de 

curto prazo era o principal instrumento para conseguir os objetivos de inflac;ao 

e, com expectativas de inflac;ao sob controle, foi reduzida a metade em menos 

de quatro meses. (Fachada, 2001, pp. 11-12) 

2.2 Regime de Metas de lnfla~ao 

Ap6s a queda do regime de bandas cambiais, em janeiro de 1999, a economia 

brasileira careceu de uma ancora nominal que guiasse as expectativas dos 

agentes privados quanto a determinac;ao do nivel de prec;os e da taxa de 

inflac;ao. Em julho do mesmo ano, o governo brasileiro passou entao a adotar o 

regime de metas de inflac;ao, ja empregado em pafses como lnglaterra, Nova 

Zelandia e Australia. Neste novo regime de politica econOmica, a propria 

inflac;ao passa a desempenhar o papel de ancora nominal na economia. 

(Gonc;alves, 2001, p. 160) 

2.2.1 Algumas considera~6es sobre o regime 

Esta abordagem e caracterizada, como o nome sugere, pelo anuncio de 

amplitudes de meta oficiais para a taxa de inflac;ao em urn ou mais horizontes, 
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e pelo reconhecimento explicito de que inflac;ao baixa e estavel e a principal 

meta da poHtica monetaria. Outras importantes caracteristicas de metas de 

inflac;ao incluem crescente comunicac;ao com o publico sabre os pianos e 

objetivos dos elaboradores de politica monetaria e, em muitos casas, crescente 

responsabilidade do banco central para a obtenc;ao desses objetivos. 

(Bemanke & Mishkin, 1997, p. 1) 

Eichengreen (2002, p. 7) define metas de inflac;ao como estrategia de poUtica 

monetaria com quatro elementos: urn compromisso institucionalizado com 

estabilidade de prec;os como a meta principal da politica monetaria; 

mecanismos que fazem o banco central responsavel por manter suas metas de 

polltica monetaria; o anuncio publico de metas para inflac;ao; e urna politica de 

comunicac;ao ao publico e aos mercados da razao para as decisaes tomadas 

pelo banco central. A institucionalizac;ao do compromisso com estabilidade de 

prec;os empresta credibilidade a esse objetivo e da ao banco central a 

independencia necessaria para busca-lo. 

0 regime de metas de inflac;ao envolve varies elementos: 1) anuncio publico de 

metas numerica~ de media prazo para inflac;ao; 2) urn compromisso 

institucional com estabilidade de prec;os como a principal meta de Iongo prazo 

para a politica monetaria e com a consecuc;ao da meta inflacionaria; 3) uma 

estrategia 1 inclusiva de informac;ao, com urn papel reduzido para metas 
i 

intermediarias tais como crescimento da moeda; 4) crescente transparencia da 

estrategia de politica monetaria atraves de comunicac;ao junto ao publico e aos 

mercados dos pianos e objetivos dos elaboradores de politica monetaria; e 5) 

crescente responsabilidade do banco central para com a consecuc;ao de seus 

objetivos de inflac;ao. (Mishkin, 1999, pp. 18-9) 

Este regime e caracterizado por ( 1) uma meta de inflac;ao quantitativa expHcita, 
I 

seja uma meta intervale, seja uma meta ponte, onde o centro da meta intervale 
\ 

ou da meta ponte atualmente [em 1997] varia entre os paises de 1,5 a 2,5 por 

cento ao ano, (2) urn procedimento de operac;ao que pode ser descrito como 

"regime de previsao de metas de inflac;ao", nominalmente, o uso de uma 

previsao de inflac;ao condicional intema como uma variavel meta intermediaria, 

e (3) urn alto grau de transparencia e responsabilidade. (Svensson, 1998a, 

p. 1). Bancos centrais no regime de metas de inflac;ao emitem relat6rios 
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regulares explicando e motivando sua politica ao publico geral. {Svensson, 

1998b, p. 19) 

A meta pode ser definida como urn intervale ou como urn valor fixo, associado 

a uma distribui«;ao de probabilidade de obten«;ao. Ademais, alguns paises 

usam urn indice de infla«;ao que purga itens mais volateis, ou sazonais, tais 

como pre«;os de alimentos e de energia. Clausulas de escape tambem sao 

usuais, explicando a falta de conformidade com a meta devida a fatores que ou 

estao alem da influencia da autoridade monetaria ou implicam urn alto custo 

social. {Rodrigues Neto eta/., 2000, p. 5) 

St-Amant & Tessier (1998, p. 21) concluem de urn rapido exame da literatura 

que o simples fato de anunciar metas de infla«;ao parece ter tido pouco 

impacto. E que, pelo contrario, a manuten«;ao da infla«;ao em niveis 

compativeis com as metas anunciadas por urn periodo prolongado poderia 

trazer ganhos de credibilidade e modificar o processo de forma«;ao de 

expectativas de infla«;ao. 

0 que se espera de urn sistema de metas inflacionarias e que uma infla«;ao 

baixa e de pequena volatilidade ajude a acelerar o crescimento econOmico por 

permitir uma melhor aloca«;ao dos fatores de produ«;ao, uma escolha mais 

adequada dos investimentos e, conseqoentemente, urn aumento da 

produtividade. (Delfim Netto, 1999b, p. 365) 

Freitas & Muinhos (2001, p. 5) sugerem que a principal caracteristica de tal 

poHtica monetaria pode ser expressa como olhar para a (esperada) infla«;ao 

futura para decidir a atual taxa de juros. 

Ha a dificuldade de serem elaboradas estimativas confiaveis da taxa de 

infla«;ao para o horizonte de media termo (na maioria dos casas entre urn e dais 

anos). A possibilidade do erro de previsao nao pode ser ignorada, pais a base 

do regime monetario em questao e a credibilidade conquistada pelo 

responsavel pela politica monetaria. Destarte, se em urn curta espa«;o de 

tempo as proje«;oes da infla«;ao nao se realizarem ha queda na credibilidade da 

autoridade monetaria, o que, por sua vez, pode levar ao fracasso do regime. 0 

elemento fundamental para que as proje«;oes inflacionarias conquistem a 
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confianc;a dos agentes e a estabilidade da taxa de juros. (Mendonc;a, 2001, 

p. 155) 

Com responsabilidades definidas em termos de faixas ou bandas de inflac;ao -

ou de niveis de prec;os - o manejo dos instrumentos se toma prerrogativa do 

arbftrio dos executores das politicas. A transparencia e a prestac;ao de contas, 

razoes subjacentes a existencia de urn regime explicito de poHtica monetaria, 

podem em princfpio ser alcanc;adas mediante anuncios publicos de metas 

numericas de media prazo para a inflac;ao e o comprometimento oficial das 

autoridades monetarias com estas. Por centrar diretamente na variavel 

objetivo, de mais clara compreensao pelo publico em geral e pelos poderes 

executive, legislative ou judiciario, toma-se mais tacit conciliar o monitoramento 

extemo da ac;ao das autoridades monetarias com a flexibilidade na conduta 

destas. Ha maior poder discricionario dos formuladores e executores de 

poHticas, mas a maior possibilidade de prestac;ao de contas, atraves dos 

resultados, constrange tal exercicio de poder. (Canuto, 1999, p. 21) 

2.2.2 Periodo de julho de 1999 a dezembro de 2002 

0 objetivo desta sec;ao e apresentar algumas informac;oes conceituais sabre o 

regime de metas de inflac;ao na economia brasileira, no perfodo compreendido 

desde o segundo semestre de 1999 ate o final de 2002, com o intuito de 

caracterizar, em termos nao quantitativos, algumas importantes ideias acerca 

de sua vigencia no perfodo. Esclarece-se nao ser objetivo deste trabalho 

apresentar qualquer informac;ao sabre os modelos matematicos e/ou 

estatisticos utilizados no escopo do regime de metas de inflac;ao 1• 

Bogdanski eta/. (2000, p. 11) afirmam que em 1° de julho de 1999 o Brasil 

formalmente adotou metas de inflac;ao como o escopo de politica monetaria. 0 

Presidente do Brasil emitiu o Decreta n° 3.088 de 21 de junho de 1999, cujos 

pontos-chave, com base na descric;ao feita por tais autores, sao listados 

abaixo: 

• metas de inflac;ao estabelecidas com base em variac;oes de urn indice de 

prec;os amplamente conhecido; 

1 Bogdanski eta/. (2000, pp. 14-27), ao tratarem da implementa~o de metas de infla~o no 
Brasil, apresentam infonnayaes sobre o escopo operacional, a abordagem basica de 
modelagem e requisites para simulayat>. 
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• metas de inflac;ao, bern como intervalos de tolerancia, estabelecidos pelo 

Conselho Monetario Nacional com base em proposta do Ministro de Estado da 

Fazenda; 

• metas de inflac;ao para os anos 1999, 2000 e 2001 estabelecidas ate 30 de 

junho de 1999; para os ano de 2002 e subseqoentes, metas estabelecidas ate 

30 de junho, com dois anos de antecedencia; 

• Banco Central responsavel por implementar politicas necessarias ao alcance 

das metas; 

• indice de prec;os adotado para prop6sitos do escopo de metas de infla<;ao 

escolhido pelo Conselho Monetario Nacional com base em proposta do Ministro 

de Estado da Fazenda; 

• metas consideradas atingidas sempre que a inflac;ao acumulada observada 

durante o periodo de janeiro a dezembro de cada ano (medida com base em 

variac;oes no indice de prec;os adotado para estes prop6sitos) recair dentro dos 

intervalos de tolerancia; 

• em caso de as metas serem extrapoladas, o Presidente do Banco Central 

necessita elaborar uma carta aberta enderec;ada ao Ministro de Estado da 

Fazenda explicando as causas da extrapolac;ao, as medidas a serem adotadas 

para certificar que a inflac;ao retome a niveis toleraveis e o periodo de tempo 

necessaria para que essas medidas tenham efeito; e 

• Banco Central emite urn relat6rio quadrimestral de inflac;ao que fomece 

informac;ao sabre o desempenho do escopo de metas de infla<;ao, resultados 

de ac;aes de politica monetaria e perspectivas no que se refere a inflac;ao. 

Ainda com base nas informac;aes expressas por Bogdanski et a/. (2000, 

pp. 11-4), pode-se afirmar que: 

• Em 30 de junho de 1999 o Conselho Monetario Nacional emitiu a Resoluc;ao 

n° 2.615, sabre a definic;ao do indice de prec;os bern como sabre as metas de 

inflac;ao. 0 indice de Prec;os ao Consumidor Amplo (IPCA) foi escolhido para o 

prop6sito de acompanhamento das metas de inflac;ao. As metas foram fixadas 

em 8 % para 1999, 6 % para 2000 e 4 % para 2001 - variac;oes anuais 
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acumuladas no final do ano. lntervalos de tolerancia de ± 2 % para cada ano 

tambem foram definidos. 

• Uma importante questao a discutir e a escolha da taxa plena de infla~o 

como referencia para a meta. A ad~o de urn indice foi essencial por razoes 

de credibilidade, ao menos no inicio da implementa~ao de metas de 

infla~ao. Uma outra questao relacionada e a ausencia de clausulas de escape 

no arranjo institucional. A combina~ao do uso de infla~ao plena com a ausencia 

de clausulas de escape justificava a ado~ao de urn relativamente amplo 

intervalo de tolerancia de 2 pontos percentuais em tomo da meta central, e 

certamente faz as metas anunciadas muito mais rigidas do que elas podem 

inicialmente parecer. 

• 0 Comite de Politica Monetaria se reunia em intervalos mensais regulares e 

suas decisoes eram tomadas por voto majoritario. As decisaes eram 

anunciadas imediatamente ap6s o final do encontro, algumas vezes seguido de 

urn comunicado a imprensa explicando brevemente as razoes por que as 

decisoes haviam sido tomadas. 

• 0 relat6rio quadrimestral de infla~ao discutia as principais questoes 

relacionadas ao desempenho do regime de metas de infla~ao, e incluia 

explica~s detalhadas dos resultados provenientes de decisoes passadas e 

uma analise prospectiva para infla~ao futura, com especial enfase nas 

hip6teses feitas no processo de previsao que geraram as decisaes em 

instrumentos monetarios. Minutas das reunioes anteriores do Comite de 

Politica Monetaria estavam republicadas no relat6rio. 

Dezordi (2004, p. 96) apresenta uma analise da condu~ao da politica monetaria 

no periodo de 1999 a 2002, segundo a qual: 

• A condu~ao da polftica monetaria sobre o regime de metas inflacionarias teve 

dois periodos bern distintos. 0 primeiro cabe (sic) destacar o sucesso da 

implementa~o deste regime, no ano de 1999, ap6s a maxidesvaloriza~ao 

cambial do real frente ao d61ar e seu sucesso no ano de 2000, periodo de 

tranqOilidade macroeconomica. 0 segundo periodo e marcado pelo 

descumprimento da meta de infla~ao pela quebra do limite superior da banda. 

• A deteriora~ao das expectativas inflacionarias medidas pelo Banco Central foi 
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expressiva no ano de 2002. Este fato comprometeu o sucesso e o 

funcionamento do regime de metas inflacionarias na economia brasileira, visto 

que a ancora nesta variavel e fundamental para o sucesso do regime adotado. 

Cabe ressaltar que este fato foi gerado por instabilidade politica, falta de 

transparencia institucional, crise extema, dificuldade de ajuste das transa~oes 

correntes do balan~o de pagamentos e aumento do risco Brasil. 

• A taxa de juros foi reduzida em periodos de baixa infla~ao, como observado 

em meados de 2000 e inicio de 2001, e elevadas (sic) em periodos de 

eleva~oes inflacionarias, como observado no final de 2002. 

Bogdanski et a/. (2001, p. 48) afirmam que o sucesso relativo da polftica 

econamica no Brasil desde a desvaloriza~ao de 1999 resulta de uma variedade 

de fatores, incluindo as condi~aes macroeconamicas iniciais, o forte apoio 

internacional e o regime de metas de infla~ao que forneceu uma ancora 

adequada e temporizada para expectativas. E que o fator mais importante, 

entretanto, foi a longamente esperada reversao fiScal, que foi uma condi~o 

necessaria (mas obviamente nao suficiente) para a sustentabilidade do escopo 

de metas de infla~ao. 

Minella et a/. (2002, p. 41) observam que o regime de metas de infla~ao no 

Brasil e relativamente novo, mas tern mostrado ser importante na aquisi~o de 

niveis baixos de taxa de infla~o mesmo em urn contexto de grandes choques. 

Esses autores reconhecem o papel do banco central como importante 

coordenador de expectativas, e incluem constru~ao de credibilidade como urn 

dos muitos desafios que o regime tern enfrentado. 



Capitulo 3 

COMPORTAMENTO DE ALGUMAS VARIAVEIS MACROECON0MICAS2 

NO PLANO REAL ATE 2002 

Neste capitulo, apresenta-se o comportamento de algumas variaveis 

macroeconomicas em dois periodos: urn deles, neste texto designado como 

primeiro periodo de analise, e compreendido entre o segundo semestre de 

1994 e o final do ano de 1998 (periodo de vigencia da ancora cambial); outro, o 

chamado segundo periodo de analise, e compreendido entre o inicio de 1999 e 

o final do ano de 2002 (inclui, assim, urn periodo de transic;ao para o regime de 

metas de inflac;ao, de janeiro a julho de 1999, seguido do periodo de vigencia 

do regime de metas de inflac;ao). Com o intuito de contextualizar o 

comportamento de cada variavel em cada urn dos periodos, apresenta-se 

tambem seu comportamento em periodo mais amplo. 

Neste trabalho, o objetivo de qualificar o comportamento de diferentes variaveis 

economicas no periodo de analise e consideravelmente modesto, porquanto 

limita-se a, observando-se o comportamento de cada variavel isoladamente, 

qualifica-lo segundo uma 16gica simples, fundamentada em urn conjunto de 

supostos. Certo e que uma qualificac;ao como a que aqui se apresenta, que 

nao se ocupa dos efeitos indiretos que o comportamento de uma variavel pode 

exercer sobre o de outras, tern apenas o prop6sito de mostrar como cada 

variavel evoluiu no periodo, e a atribuic;ao de qualificac;ao como favoravel, 

indiferente e desfavoravel refere-se apenas ao comportamento da variavel em 

questao em relac;ao a sua evoluc;ao em urn periodo de tempo maior, 

denominado periodo de comparayao, que contem os dois periodos de analise. 

Sao os seguintes os supostos: 

a) produc;ao: favoravel, porque a disponibilidade maior de produtos finais 

contribui para urn aumento do bem-estar da sociedade, ou para o aumento de 

divisas com exportac;ao; 

b) investimento: favoravel, porque se acontece investimento e porque o cenario 

economico encoraja investidores a imobilizar recursos com vistas a obtenc;ao 

2 Para melhor compreensao da definiyao de cada variavel, consultar o Anexo. Nas Figuras 
deste Capitulo, T1, T2, T3 e T4 representam, respectivamente, 1°, 2°, 3° e 4° trimestres. 
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de retornos interessantes e provaveis de acontecerem o suficiente para 

encorajar tal investimento; 

c) infla~o: desfavoravel, porque aumenta a incerteza no planejamento de 

media e de Iongo prazo e porque reduz o poder de compra da moeda, 

particularmente para as pessoas que nao tern acesso a mecanismos de 

corre9ao monetaria; 

d) taxa de juros alta: desfavoravel, porque pode inibir investimentos que 

contribuiriam para aumento de produtividade e maior apropria~o de renda 

pelas unidades familiares, par meio da percep9ao de salarios decorrentes da 

gera9ao de empregos; 

e) balan98 comercial equilibrada: favoravel na medida em que os paises nao 

apresentam condi96es de serem muito bans na prodU9ao de todos os produtos; 

as vantagens da especializa~o encorajam a manuten9ao de equilibria entre 

exporta9oes e importa9oes; todavia, se o pais necessita obter divisas para, par 

exemplo, efetuar pagamentos relacionados a divida externa, a predominancia 

das exporta96es sabre as importa9oes passa a ter importancia; 

f) saldo em transa9oes correntes equilibrado: favoravel na medida em que 

expressa que as transa9oes correntes entre o pais e os demais pa ises 

guardam aproximadamente a mesma magnitude em termos de entradas e de 

saidas; se o pais necessita obter divisas para, par exemplo, efetuar 

pagamentos relacionados a divida externa, urn saldo positivo em transa9oes 

correntes passa a ter consideravel importancia; 

g) reservas internacionais mantidas em nivel elevado: favoravel, porque 

possibilita maior margem para a execu9ao de politics cambial e porque, como o 

proprio nome sugere, sao reservas de valor internacional de que o pais pode 

fazer usa em momentos de particular necessidade ou interesse; 

h) balan90 de pagamentos: com observa¢es semelhantes as feitas com 

referencia a bala09a comercial e ao saldo em transa96es correntes; 

i) dfvida externa: desfavoravel, porquanto implica em contingenciamentos para 

seu pagamento, ou ao menos para sua gestao, alem de, em certos casas, 

poder afetar negativamente a imagem do pais no cenario internacional; 
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j) dfvida publica: desfavoravel, porque implica em pagamento de juros com 

recursos publicos que poderiam ser aplicados diretamente em a9oes para a 

melhoria do bem-estar da sociedade; e certo que ha quem defenda que a 

manuten9ao da divida publica, quando feita com parcimonia, nao se apresenta 

como desfavoravel, tendo em vista que o governo pode emitir titulos publicos 

para exercfcio de polftica economica, em sua variante monetaria; todavia, 

acredita-se que a defesa da politica monetaria exercida com emissao de titulos 

publicos admite contraponto, e uma discussao acerca de vantagens e 

desvantagens de sua utiliza9ao nao faz parte dos objetivos deste trabalho; 

I) desemprego: desfavoravel, seja desemprego estrutural, seja desemprego 

conjuntural quando a conjuntura nao converge para uma solu98o proxima do 

pleno emprego; 

m) indigencia e pobreza: desfavoraveis, por motives 6bvios; 

n) coeficiente de Gini: e inversamente proporcional a distribui9ao de renda e, 

conseqOentemente, diretamente proporcional a concentra98o de renda; 

portanto, quanto maior esse coeficiente, mais desfavoravel para a economia 

como urn todo, porque quanto maior a concentra9ao de renda maior parcela da 

renda fica concentrada em poder de poucas unidades familiares e, 

conseqOentemente, menor parcela da renda fica em poder de grande numero 

dessas unidades; 

o) concentra9ao de renda: desfavoravel, pelas razoes expostas no item (n); 

p) salario mfnimo real: valor de referencia que deve ser suficiente para o 

provimento das necessidades basicas das unidades familiares; assim, e tao 

melhor quanto mais se aproximar do valor suficiente para tal provimento. 

3.1 Atividade Econ6mica 

Nas Figuras de 1 a 3 apresenta-se uma evolu9ao do PIB per capita da 

economia brasileira. 

Primeiro periodo de analise: no periodo de 1994 a 1997, o PIB per capita 

apresentou comportamento crescente, com redu9ao no ano de 1998. 

Segundo perfodo de analise: o PIB per capita apresentou comportamento 

crescente, com tendencia a estabilidade de 2000 para 2001. 
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Figura 1: PIB per capita no periodo de 1994 a 1998. Fonte: I PEA (2004) 
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Figura 2: PIB per capita no periodo de 1999 a 2002. Fonte: I PEA (2004) 

Periodo de comparacao: considerando-se o periodo maior, de 1990 a 2003, 

observa-se tend~ncia ao crescimento, ainda que com perfodos de queda de 

1990 a 1992, de 1997 a 1999 e de 2002 a 2003. 

Comportamento no primeiro periodo de analise em relacao ao oeriodo de 

comparacao: o periodo de analise apresenta-se como a segunda parte de urn 

perfodo de expressivo aumento do PIB per capita, iniciado no perfodo de 1991 

a 1992. 
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Figura 3: PIB per capita no perfodo de 1990 a 2003. Fonte: IPEA (2004) 

Comportamento no segundo perfodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o perfodo de analise compreende a retomada de aescimento do 

PIB per capita, ap6s queda em 1998 e 1999. 

Avaliacao gualitativa: favoravel em ambos os perfodos. 

Nas Figuras de 4 a 6 apresenta-se uma evolu~ao da varia~ao percentual do 

PIB real em rela~o ao mesmo periodo do ano imediatamente anterior. 
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Figura 4: Varia~o percentual do PIB real 
em rela~o ao mesmo periodo do ano imediatamente anterior 

no periodo de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 5: Varia~ao percentual do PIB real 
em rela~o ao mesmo perfodo do ano imediatamente anterior 

no periodo de 1998 a 2002 .. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 6: Varia~o percentual do PIB real 
em rela~o ao rnesmo periodo do ano imediatamente anterior 

no periodo de 1990 ao segundo semestre de 2004. Fonte: IPEA (2004) 
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1 

Primeiro oeriodo de analise: a varia~o percentual do PIB real em rela~o ao 

mesmo periodo do ano imediatamente anterior atingiu 10,86 % no segundo 

semestre de 1994. passando depois a urn perfodo de queda ate - 2,22 % no 

primeiro trimestre de 1996, seguido de periodo de alta ate o terceiro trimestre 

de 1996, quando se registrou o valor de 6,28 % e, em seguida, de urn perfodo 

de queda com eleva~Oes de menor importancia ate o final do perfodo. 

Segundo perfodo de analise: a varia~o percentual do PIB real em rela~o ao 

mesmo periodo do ano imediatamente anterior iniciou o perfodo com o valor 
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0,81 % e caiu ate- 0,48% no terceiro trimestre de 1999, seguido de alta ate o 

valor de 5,28% no primeiro trimestre de 2000 e de queda ate 2,73% no quarto 

trimestre de 2001, quando passou a subir para atingir o valor de 3,87 % no final 

do periodo. 

Periodo de comparacao: evidencia urn comportamento instavel, conquanto 

prevalec;am perfodos de variac;ao positiva. 

Comportamento no primeiro periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: conquanto haja registro de variagao percentual negativa no 

periodo de analise, a predominancia e de periodos com variac;ao positiva, 

inclusive com o perfodo de analise respondendo por consideravel parcela do 

tempo do perlodo de comparagao em que se experimentou variac;ao percentual 

positiva. 

Comportamento no segundo perrodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: cabem as mesmas observac;oes feitas para o primeiro periodo de 

analise. 

Avalia@o qualitativa: favoravel em ambos os periodos. 

Nas Figuras de 7 a 9 apresenta-se uma evoluc;ao da variac;ao percentual da 

produc;ao da industria em geral em relac;ao ao mesmo perfodo do ano 

imediatarnente anterior. 

Primeiro periodo de analise: observam-se expressivas oscilac;oes, com ligeira 

predominancia de periodos em que tal variac;ao percentual e positiva. 

Segundo periodo de analise: cabem as mesmas observac;oes feitas para o 

primeiro periodo de analise. 

Periodo de comparayao: observam-se expressivas oscilac;aes, com significativo 

perfodo de variac;ao percentual negativa anterior ao primeiro periodo de 

analise, seguido de oscilac;oes com predominancia de variac;oes positivas. 

Comportamento no primeiro periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o periodo de analise, conquanto nao apresente pico maximo de 

variagao percentual positiva nem de variac;ao percentual negativa, sugere uma 

ligeira contribuic;ao favoravel ao conjunto de valores do periodo de 
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compara~o, por apresentar varia~Oes percentuais positivas por mais tempo 

que varia~Oes percentuais negativas. 
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Figura 7: Varia~o percentual da produ~o da indllstria em geral 
em rela~o ao mesmo perfodo do ano imediatamente anterior 

no perfodo do segundo semestre de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 8: Varia~ao percentual da produ~o da industria em geral 
em rela~o ao mesmo perfodo do ano imediatamente anterior 

no periodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Comportamento no segundo periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: cabem as mesmas observa¢es feitas para o primeiro perfodo de 

analise. 
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Figura 9: Varia~o percentual da produ~o da indUstria em geral 
em rela~o ao mesmo periodo do ano imediatamente anterior 

no perfodo de 1990 a agosto de 2004. Fonte: IPEA (2004) 

Avaliacao gualitativa: favoravel em ambos os perfodos. 

Nas Figuras de 1 0 a 12 apresenta-se uma evol~o da taxa de investimento 

nominal expressa como porcentagem do PIB. 
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Figura 10: Taxa de investimento nominal no periodo do segundo semestre de 
1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro periodo de analise: crescimento ate 22,13 % do PIB no segundo 

bimestre de 1995, seguido de queda ate 18,38% do PIB no quarto trimestre de 

1995 e de perfodo de oscila~Oes em torno de 19,5 % do PIB ate o final do 

periodo. 
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Figura 11 : Taxa de investimento nominal no periodo de 1999 a 2002. 
Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 12: Taxa de investimento nominal 
no periodo de 1994 ao primeiro semestre de 2004. Fonte: IPEA (2004) 

Segundo periodo de analise: observam-se picos de 21 ,46 °k do PIB e de 

20,58 °k do PIB respectivamente para os primeiros trimestres de 2000 e de 

2001 , seguidos de oscilayOes em torno do valor 19,5% do PIB. 

Periodo de comparacao: de 1991 ate o primeiro semestre de 1993 

apresenta-se com valor medio em tomo de 18 °/o do PIB; em 1994 e 1995, 

observam-se picos de variayao positiva, atingindo o valor 24,10 o/o do PIB no 

primeiro trimestre de 1994; a que segue um periodo com oscii~Oes mais 
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moderadas e com valor medio em torno de 19 °k do PIB ate meados de 2001 , 

para entao o valor medio ficar em torno de 18 % do PIB. 

Comoortamento no primeiro oeriodo de analise em relacao ao oeriodo de 

compa~o: o perfodo de analise compreende o valor de 22,13 % do PIB no 

segundo semestre de 1995 e, posteriorrnente, parte do periodo em que a 

varia~ao percentual, conquanto oscilasse, assumiu valor medio pr6ximo a 19 % 

doPIB. 

Comoortamento no segundo oertodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o periodo de analise compreende os valores de 21 ,46 °k do PIB e 

de 20,58 % do PIB respectivamente para os primeiros trimestres de 2000 e de 

2001 e, posteriormente, parte do periodo em que a varia~ao percentual, 

conquanto oscilasse, assumiu valor ~dio proximo a 19,5% do PI B. 

Avaliacao gualitativa: favoravel em ambos os periodos. 

Nas Figuras de 13 a 15 apresenta-se uma evolu~ao da varia~ao percentual do 

investimento real (formac;:ao bruta de capital fixo) em rela~o ao mesmo 

periodo do ano imediatamente anterior. 
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Figura 13: Varia~o percentual do investimento real (forma~ao bruta de capital 
fixo) em rela~ao ao mesmo periodo do ano imediatamente anterior no periodo 

do segundo semestre de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 14: Varia~o percentual do investimento real (forma~o bruta de capital 
fixo) em rela~o ao mesmo periodo do ano imediatamente anterior no periodo 

de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 15: Variac;ao percentual do investirnento real (formac;ao bruta de capital 
fixe) em relac;ao ao mesmo periodo do ano imediatamente anterior no perrodo 

de 1991 ao primeiro semestre de 2004. Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro perfodo de analise: crescimento ate 31 ,16 % no segundo trimestre de 

1994, seguido de queda ate- 12,72% no quarto trimestre de 1995, de alta ate 

12,69% no primeiro trimestre de 1997 e de queda ate o final do periodo. 

Segundo oerfodo de analise: queda ate - 9,57 % no terceiro trimestre de 2000, 

seguida de crescimento ate 10,29 % no primeiro trimestre de 2001 , com 

posterior queda ate - 9,72 °/o no primeiro trirnestre de 2001 seguida de 

crescimento ate 4,07 % no final do periodo. 
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Perfodo de comparacao: instavel. 

Comportamento no primeiro perlodo de analise em relacao ao perfodo de 

comparacao: o perfodo de analise compreende o pico de 31 ,16% do PIB no 

segundo trimestre de 1995 e, conquanto apresente perfodo com varia~o 

percentual negativa, predominam perlodos de varia~o percentual positiva 

expressivos no cOmpute geral de areas positivas do grafico, no perfodo de 

compa~o. 

Comportamento no segundo oerfodo de analise em relacao ao perlodo de 

comparacao: o perlodo de analise altema periodos de crescimento e de queda 

em propor~Oes semelhantes. 

Avaliacao gualitativa: favoravel no primeiro periodo e indiferente no segundo 

periodo. 

3.2 P~os e Juros 

Nas Figuras de 16 a 18 apresenta-se uma evolu~ao da infla~ao segundo 

indices de ~o (IGP-DI e IPCA). 
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Figura 16: lnfla~ao segundo indices de pr~o 
no perfodo de agosto de 1994 a 1998. Fonte: I PEA (2004) 

Primeiro oeriodo de analise: com oscii~Oes e com tend~ncia de queda em 

ambos os indices. 
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Figura 17: lnflacao segundo indices de preco 
no perfodo de 1999 a 2002. Fonte: I PEA (2004) 
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Figura 18: lnflacao segundo indices de pr~o 
no periodo de abril de 1990 a setembro de 2004. Fonte: IPEA (2004) 
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Segundo perfodo de analise: o perfodo inicia com expressiva eleva~o no 

IGP-01, seguido de queda para este fndice e de oscii~Oes ate o final do 

periodo, quando ambos os indices experimentam significativas altas. 

Periodo de comparacao: perfodo de inflacao muitissimo elevada anterior ao 

periodo de analise, seguido de perfodo de inflaca<> muitissimo menor, no qual 

se inclui o periodo de analise. 
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Comportamento no oeriodo de analise em relacao ao perfodo de comparacao: 

seguramente o perfodo de analise representou ganhos muito expressivos no 

combate a infla~o . medida por qualquer dos dois indices. 

Comportamento no oeriodo de analise em rela~o ao oeriodo de comoara~ao : 

cabem as mesmas observa~Oes feitas para o primeiro periodo de analise. 

Avaliacao gualitativa: favoravel em ambos os perfodos. 

Nas Figuras de 19 a 21 apresenta-se uma evolu~o da taxa de juros nominal 

Overnight I Selic. 

Primeiro perfodo de analise: com oscila~Oes ate o primeiro semestre de 1995, a 

que segue urn perfodo de nftida queda, ate o segundo semestre de 1997, e de 

entao ate o final do periodo um novo periodo de expressivas oscila~es. 
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Figura 19: Taxa de juros nominal Overnight I Selic no periodo de agosto de 
1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 

Segundo periodo de analise: com oscii~Oes no primeiro semestre de 1999, 

quando se deu o valor mais alto para esse segundo periodo, seguidas de 

queda, tambem com oscila¢es, ate o menor valor do perfodo de compara~ao, 

no primeiro semestre de 2001 , e de posterior eleva~ao com leve tendencia 

ascendente. 

Periodo de comparacao: taxa de juros nominal Overnight I Selic muitissimo 

elevada anterior ao perfodo de analise, seguido de periodo em que tal taxa 

assume valores muitfssimo menores, no qual se inclui o perfodo de analise. 
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Comportamento no primeiro periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: seguramente o perrodo de analise representou ganhos muito 

expressivos na redu~o do valor da taxa de juros Overnight I Selic, tendo em 

vista o perfodo de compara~o como urn todo. 
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Figura 20: Taxa de juros nominal Overnight I Selic no periodo de 1999 a 2002. 
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Figura 21 : Taxa de juros nominal Overnight I Selic no periodo 
de 1991 a setembro de 2004. Fonte: IPEA (2004) 
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Comportamento no segundo perfodo de analise em relacAo ao periodo de 

comparacao: cabem as mesmas observa~Oes feitas para o primeiro periodo de 

analise. 

Avaliacao qualitativa: favoravel em ambos os periodos. 
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3.3 Balan~o de Pagamentos 

Nas Figuras de 22 a 24 apresenta-se uma evolu~ao do comportamento da 

balan~ comercial (FOB). 
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Figura 22: Balan~a comercial (FOB) no periodo 
do segundo semestre de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 23: Balan~a comercial (FOB) no periodo de 1994 a 1998. 
Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro perfodo de analise: predominantemente negativa. 

Segundo periodo de analise: oscilante em tomo do valor nulo ate o primeiro 

semestre de 2001 , a que se segue urn perfodo superavitario, com os mais 

expressivos superavits no segundo semestre de 2002. 
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Figura 24: Bala~ comercial (FOB) no perfodo de 1990 a setembro de 2004. 

Fonte: IPEA (2004) 

Perfodo de comparacao: perfodo de balan9a comerciat positiva ate o segundo 

semestre de 1994, seguido de perfodo, com alguma exce9ao, de balan9a 

cornercial negativa, e retomada de saldo positiva para a bala1193 comercial a 

partir de 2001 . 

Comportamento no primeiro perfodo de analise em relacao ao oerfodo de 

comparacao: no segundo semestre de 1994 inaugura-se uma fase de saldo 

negativo na balan93 comercial; perfodo esse que, conquanto apresente 

oscila90es e, em conseqoencias, alguns saldos positivos, somente vai ser 

superado em 2001 . 

Comportamento no segundo perfodo de analise em relacao ao perfodo de 

comparacao: cabem as mesmas observa¢es feitas para o primeiro periodo de 

analise. 

Avaliacao qualitativa: desfavoravet, em ambos os perfodos, na medida que se 

admita ser desejavel uma balan9a comercial com exporta90es superando 

importa90e8 para urn pais que necessite saldar dividas contraidas em moeda 

estrangeira. 

Nas Figuras de 25 a 27 apresenta-se um,a evolu9ao do saldo em transa¢es 

correntes. 
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Figura 25: Saldo em trans~Oes correntes 
do segundo semestre de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 26: Saldo em trans~Oes correntes de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro periodo de analise: saldo negativo, a menos do terceiro trimestre de 

1994. 

Segundo periodo de analise: saldo negative, a menos de parte do terceiro 

trimestre de 2002. 

Periodo de comparacao: com oscii~Oes de 1990 ao terceiro trimestre de 1994, 

seguido de periodo com saldo negativo, ate o primeiro semestre de 2002 e de 

perfodo de oscilayOes ate 2004. 
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Figura 27: Saldo em transa~Oes correntes no periodo de 1990 a setembro de 
2004. Fonte: I PEA (2004) 

Comoortamento no primeiro periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o periodo de analise fica inserido, a menos do terceiro trimestre 

de 1994, no intervale em que o saldo em trans~Oes correntes e negativo. 

Comoortamento no segundo periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o perfodo de analise fica inserido, a menos de parte do terceiro 

trimestre de 2002, no intervale em que o saldo em transac;Oes correntes e 
negativo. 

Avaliacao gualitativa: desfavoravel em ambos os periodos, na medida que se 

admita ser desejavel urn saldo em transac;Oes correntes positive 

particularmente para urn pais que necessite saldar dividas contraidas em 

moeda estrangeira. 

Nas Figuras de 28 a 30 apresenta-se uma evolu~ao da divida extema total. 

Primeiro perfodo de analise: crescenta em todo o periodo. 

Segundo periodo de analise: decrescente de 1999 a 2001 com ligeira elevac;ao 

em2002. 

Periodo de comparacao: crescente de 1990 ate 1998, quando atinge 241 ,6 

bilhOes de d61ares norte-americanos, o valor maximo no periodo, decrescente 

de 1998 a 2001 e novamente crescente de 2001 a 2003. 
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Figura 28: Divida externa total no periodo de 1994 a 1998. Fonte: I PEA (2004) 
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Figura 29: Divida extema total no periodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Comportamento no primeiro perfodo de analise em relacao ao oerfodo de 

comparacao: periodo de dfvida externa crescente, atingindo o valor maximo no 

perfodo, 241 ,6 milhOes de d61ares, em 1998. 

Comoortamento no segundo periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: mesmo apresentando comportamento decrescente de 1999 a 

2001 , a d ivida extern a volta a crescer em 2002 e permanece em patamares 

significativamente elevados. 

Avaliacao gualitativa: desfavoravel em ambos os periodos. 
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Figura 30: Divida extema total no periodo de 1990 a 2003. Fonte: IPEA (2004) 

Nas Figuras de 31 a 33 apresenta-se uma evolu~ao das reservas 

internacionais (balan~o de pagamentos) . 
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Figura 31 : Reservas intemacionais (bala~o de pagamentos) no periodo do 
segundo semestre de 1994 a 1998. Fonte: I PEA (2004) 

Primeiro oerrodo de analise: queda ate o primeiro trimestre de 1995, seguida 

de eleva~o. com oscil~s. ate o primeiro semestre de 1996, e de urn 

periodo de relativa estabilidade do primeiro semestre de 1996 ao inicio do 

segundo semestre de 1997, com queda no segundo semestre de 1997 e 

expressiva eleva~o, no primeiro semestre de 1998, para o valor maximo no 
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periodo, US$ 7 4,164 bilhOes, assumindo valores pr6ximos de US$ 42 bilhOes 

ao final desse ano. 
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Figura 32: Reservas internacionais (balanyo de pagamentos) no periodo de 
1999 a 2001 . Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 33: Reservas intemacionais (balanyo de pagamentos) no periodo de 
1990 a 2000. Fonte: I PEA (2004) 

Segundo periodo de analise: queda no primeiro trimestre de 1999 a valores 

pr6ximos de US$ 33 bilhOes, seguida de elevayao ate US$ 43,686 bilhoes e de 

oscilayOes com tend~ncia decrescente ate atingir US$ 27,649 bilhoes no 

primeiro semestre de 2000, a que sucede urn perrodo de elevayOeS com 

oscilayOes no valor de tais reservas ate aproximadamente US$ 35 bilhOes no 

primeiro semestre de 2001 (limite no tempo dos dados coletados). 
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Periodo de comparacao: tendencia de alta com oscila~Oes de 1990 ao primeiro 

semestre de 1998, seguida de queda, com oscila~Oes , ate o primeiro semestre 

de 2000. 

Comoortamento no primeiro oeriodo de analise em relacao ao oeriodo de 

comparacao: o periodo apresenta oscila~Oes, mas percebe-se uma tendencia 

de eleva~ao do valor das reservas intemacionais. 

Comoortamento no segundo periodo de analise em relacao ao oeriodo de 

comparacao: o perfodo inicia-se com expressiva eleva~o no valor das 

reservas internacionais, ate atingir o valor maximo do periodo, mas 

experiments expressiva tendencia de queda com oscila~Oes , ate o ano 2000. 

Avaliacao gualitativa: indiferente em ambos os periodos. 

Nas Figuras de 34 a 36 apresenta-se uma evol~o do resultado global do 

balan~o de pagamentos. 
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Figura 34: Resultado global do balan~o de pagamentos no periodo de 1995 a 
1998. Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro periodo de analise: tendencia a estabilidade em tome de zero, com 

oscii~Oes mais expressivas a partir de 1997. 

Segundo oeriodo de analise: tendencia a estabilidade em torno de zero, com 

oscila~Oes . 
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Periodo de comparacao: tend~ncia a estabilidade em tomo de zero, com 

algumas oscila~oes expressivas, particularmente nos anos de 1998 e 1999. 
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Figura 35: Resultado global do balan~o de pagamentos no periodo de 1999 a 
2002. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 36: Resultado global do balan~ de pagamentos no periodo de 1995 a 
setembro de 2004. Fonte: IPEA (2004) 

Comoortamento no primeiro periodo de analise em relacao ao perfodo de 

comparacao: o perfodo de analise apresenta, no anode 1998, o valor maximo 

positivo, US$ 10,55699 bilhOes, e o valor maximo negativo, US$ 21 ,69585 

bilhoes; todavia esses extremes, em conjunto com os demais valores, nao 
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chegam a alterar significativamente o comportamento de tend~ncia a 
estabilidade, com oscilayOes, em torno do valor zero. 

Comportamento no segundo oerfodo de analise em rela~ao ao perfodo de 

comoaracAo: o periodo de analise apresenta oscilayOes rnais expressivas ate o 

primeiro semestre de 2000, a que segue urn periodo de oscila~s menos 

expressivas em torno de zero, ate o primeiro semestre de 2002, que apresenta 

uma oscilayAo positiva mais acentuada, mas que e seguida, ate o final do 

periodo, de tend~ncia a oscil~o proximas ao valor zero, mas com ligeira 

tend~ncia negativa. 

Avaliacao qualitativa: indiferente em ambos os periodos. 

3.4 Finan~ Publicas 

Nas Figuras de 37 a 39 apresenta-se uma evoluyao da divida publica total. 
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Figura 37: Divida publica total no perfodo do segundo semestre de 1994 a 
1998. Fonte: I PEA (2004) 

Primeiro periodo de analise: divida publica em queda, com oscilayOes, ate o 

primeiro semestre de 1996, seguida de periodo de elevayao da divida publica, 

com perfodo notavel de pequenas oscila~Oes em 1997, ate o final do periodo. 

Segundo oerfodo de analise: dfvida publica relativarnente estavet ate o primeiro 

semestre de 2001 , seguida de urn periodo de tend~ncia de alta, ate o terceiro 

trimestre de 2002, que e sucedido por urn quarto trimestre de queda. 
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Perlodo de comparacao: tend~ncia de queda de 1991 a 1997, seguida de 

tend~ncia de eleva9ao a partir de 1997. 

65 
63,62 

63 
61 

m 59 
a: 57 
0 

55 "CC 

'::1!. 0 53 
51 
49 
47 

1999 1999 2000 2000 2001 2001 2002 2002 
01 07 01 07 01 07 01 07 

Figura 38: Dfvida publica total no periodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 39: Divida publica total no periodo de 1991 a agosto de 2004. 
Fonte: IPEA (2004) 

Comportamento no primeiro perfodo de analise em relacao ao perfodo de 

comparacao: o perlodo de analise contem o ponto de inflexao da evolu9ao da 

dfvida; todavia, a porcao em que a dfvida publica cresce e mais expressiva do 

que aquela em que a divida publica decresce no periodo de analise. 
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Comportamento no segundo perfodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o periodo de analise apresenta uma tendencia a estabilidade em 

valor consideravelmente elevado de 1999 a 2001 e comportamento 

significativamente crescente em 2002. 

Avaliacao gualitativa: desfavoravel em ambos os periodos. 

3.5 Emprego 

Nas Figuras de 40 a 42 apresenta-se uma evolu~o da taxa de desemprego 

aberto. 
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Figura 40: Taxa de desemprego aberto no periodo do segundo semestre de 
1994 a 1998 (IPEA, 2004) 

Primeiro perfodo de analise: oscilando com ligeira eleva~ao ate 1997; 

expressiva elevac;ao no primeiro trimestre de 1998, atingindo 8,93 °/o , seguida 

de red~o. porem sem recuperar os valores mais modestos experimentados 

ate 1997. 

Segundo perfodo de analise: oscila~Oes com tend~ncia de queda em 1999, 

seguidas de alta no primeiro semestre de 2000 e de queda ate o valor minimo 

no perfodo, ao final desse ano; os anos de 2001 e de 2002 apresentaram 

tendencia de alta no primeiro sernestre e de queda com oscila~s no segundo 

semestre, porem com 2002 alcanc;ando patamares mais expressivos. 
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Perfodo de comparacao: expressivas oscila~Oes , porem permitindo identificar 

urn valor de referencia em torno de 5% de 1990 a 1997 e em torno de 7,5% 

de 1998 a 2002. 

Comoortamento no primeiro oeriodo de analise em relacao ao oeriodo de 

comparacao: a altera~o do valor de referencia de em tomo de 5 % para em 

torno de 7,5% acontece na segunda metade do perfodo de analise. 
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Figura 41 : Taxa de desemprego aberto no perfodo de 1999 a 2002. 
Fonte: (IPEA, 2004) 
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Figura 42: Taxa de desemprego aberto no perfodo de 1990 a 2002. 
Fonte: IPEA (2004) 
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Comportamento no segundo periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o perrodo de analise compreende os intervalos de desemprego 

mais expressive. 

Avaliacao qualitativa: desfavoravel em ambos os periodos. 

3.6 lndicadores Sociais 

Nas Figuras de 43 a 45 apresenta-se uma evolu~ao da porcentagem da 

popul~o total abaixo da linha de indigencia e da linha de pobreza. 
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Figura 43: Porcentagem da popula~ao total abaixo da linha de indigencia e da 
linha de pobreza no periodo de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 44: Porcentagem da popula~ao total abaixo da linha de indigencia e da 
linha de pobreza no periodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 45: Porcentagem da populac;ao total abaixo da linha de indigencia e da 
linha de pobreza no periodo de 1990 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro perfodo de analise: tend~ncia a estabilidade para ambos os 

percentuais. 

Segundo perfodo de analise: para ambos os percentuais, observa-se ausencia 

dos valores referentes ao ano 2000 e tendencia a estabilidade com queda em 

2002. 

Perrodo de comparacao: tend~ncia de queda ao Iongo do tempo. 

Comoortamento no primeiro perfodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: para ambos os indices, conquanto haja algumas oscila~Oes , 

observa-se queda inicial seguida de relativa estabilidade do periodo de analise. 

Comoortamento no segundo perfodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: para ambos os indices, observa-se tendencia a estabilidade ate 

2001 (os valores de 2000 estao ausentes) e queda em 2002. 

Avaliacao gualitativa: favoravel para ambos os periodos. 

Nas Figuras de 46 a 48 apresenta-se uma evolu~o do valor do coeficiente de 

Gini. 

Primeiro periodo de analise: tend~ncia a estabilidade. 
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Figura 46: Coeficiente de Gini no periodo de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 47: Coeficiente de Gini no perfodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Segundo periodo de analise: aumento de 1999 a 2001 (valor para 2000 

ausente), e reduc;ao em 2002. 

Periodo de comparacao: valores que oscilam entre o maximo de 0,614 e o 

mfnimo de 0,583. 

Comportamento no primeiro periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: tanto o valor maximo como o valor minima referem-se ao periodo 

anterior ao perfodo de analise; o perfodo de analise mantem como que uma 
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estabilidade em um patamar em torno de 0,600, e no periodo posterior ao 

periodo de analise, conquanto tambem nele se possam ver oscilacoes, 

percebem-se coeficientes mais interessantes. 

Comoortamento no segundo oerfodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: neste periodo observam-se os menores valores do perfodo de 

comparacao, a menos do minimo verificado em 1992. 

Avaliacao gualitativa: indiferente no primeiro perfodo e favoravel no segundo 

periodo. 
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Figura 48: Coeficiente de Gini no perfodo de 1990 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Nas Figuras de 49 a 51 apresenta-se uma evolucao da porcentagem da renda 

total apropriada pelos 1 °k mais ricos e pelos 1 0 % rna is ricos. 

Primeiro periodo de analise: tendencia a estabilidade. 

Segundo perfodo de analise: tend~ncia a estabilidade e ausencia de valor 

referente ao ano 2000. 

Periodo de comparacao: tendencia a estabilidade. 

Comoortamento no primeiro perfodo de analise em retacao ao oerfodo de 

comparacao: tendencia a manutencao de urn comportamento de tend~ncia 

estavel. 
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Figura 49: Porcentagem da renda total apropriada pelos 1 % mais ricos e pelos 
10% mais ricos no periodo de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 50: Porcentagem da renda total apropriada pelos 1% mais ricos e pelos 
10% mais ricos no periodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Comportamento no segundo periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: tendencia a manutenc;ao de urn comportamento de tendencia 

estavel (ausencia de valor no ano 2000). 

Avaliacao qualitativa: indiferente em ambos os periodos. 
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Figura 51 : Porcentagem da renda total apropriada pelos 1 % mais ricos e pelos 
10% mais ricos no periodo de 1990 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Nas Figuras de 52 a 54 apresenta-se uma evolu~ao da porcentagem da renda 

total apropriada pelos 1 0 o/o rna is pobres e pelos 50 °/o mais pobres. 
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Figura 52: Porcentagem da rend a total apropriada pelos 10 °/o rna is pobres e 
pelos 50% mais pobres no perfodo de 1994 a 1998. Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro oerfodo de analise: tendencia a estabilidade. 

Segundo periodo de analise: tendencia a estabilidade e ausencia de valor 

referente ao ano 2000. 

Perfodo de comparacao: tendencia a estabilidade. 
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Figura 53: Porcentagem da rend a total apropriada pelos 10 % mais pobres e 
pelos 50% mais pobres no perrodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

14 

12 

J! 10 
0 ... 
as 8 , 
c 
! 
as 6 
'0 

~ 0 4 

2 

0 

~11 12.36 12,69 
12,12 

1231 .._- ...... 

• 11,45 12,09 12,34 

2,36 2,31 2,21 _._ 2,41 
• 2.14 ..__. .. .. 

2,26 2,16 2 ,31 

1990 1993 1996 1999 

12,98 .---
4~~ ·-·-

2,52 ____. 
2,32 

2002 

__.__ 20 o/o mais pobres 

~50 % mais pobres 

Figura 54: Porcentagem da rend a total apropriada pelos 10 °/o mais pobres e 
pelos 50 °/o mais pobres no periodo de 1990 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Comoortamento no primeiro perrodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: tendencia a manute~o de urn comportamento de tendencia 

estavel. 

Comportamento no segundo periodo de analise em relacao ao perfodo de 

comparacao: tendencia a manute~o de um comportamento de tendencia 

estavel (ausencia de valor no ano 2000). 

Avaliacao qualitativa: indiferente para ambos os periodos. 



3.7 Salario e Renda 

Nas Figuras de 55 a 57 apresenta-se uma evolu9ao do salario minimo real. 
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Figura 55: Salario minimo real no periodo do segundo semestre de 1994 a 
1998. Fonte: IPEA (2004) 
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Figura 56: Salario minimo real no periodo de 1999 a 2002. Fonte: IPEA (2004) 

Primeiro perfodo de analise: o periodo apresenta oscilayOes, mas percebe-se 

uma tend6ncia a reduyao do salario mfnimo real ate o primeiro semestre de 

1995, semestre em que se passa diretamente do valor minimo para o valor 

maximo da grandeza no periodo, para, posteriormente, verificar-se um 

comportamento de queda, porem, a um patamar maior que ode antes de se 
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atingir o valor maximo, seguida de uma tend~ncia de recupera~ao do valor, 

com oscila~Oes , que se estende ate o final do perfodo. 

Segundo oerfodo de analise: periodo com oscila~Oes , mas com ten~ncia 

crescente. 
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Figura 57: Salario minima real no periodo de 1990 a setembro de 2004. 
Fonte: I PEA (2004) 

Periodo de comparacao: expressivas oscila¢es ate o primeiro semestre de 

1995, e tend6ncia de recupera~o do valor do salario minimo real a partir de 

1995 e ate 2004, porem com oscila~Oes . 

Comportamento no primeiro periodo de analise em relacao ao periodo de 

comparacao: o periodo compreende a trans~ao de urn comportamento 

expressivamente oscilante para urn periodo com oscila~Oes mais moderadas e 

com tend6ncia a eleva~o do valor do salario minimo real com o passar do 

tempo. 

Comoortamento no segundo periodo de analise em relacao ao oeriodo de 

comparacao: o periodo de analise, mesmo com oscila~Oes, corresponde a urn 

periodo de tend6ncia a eleva~o do salario minima real com o passar do 

tempo. 

Avaliacao gualitativa: favoravel em ambos os periodos. 
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3.8 Uma Sintese de Desempenho Qualitativo 

No Quadro 1 apresenta-se uma sintese do Plano Real, desde sua implanta~ao 

ate 1998 e de 1999 a 2002, em termos de desempenho qualitativo, com base 

nos dados obtidos de IPEA (2004) que serviram de base para a elabora~ao dos 

graficos apresentados nas Figuras de 1 a 57. 

Quadro 1: Uma sintese de desempenho qualitativo do Plano Real 
desde sua implanta~o ate 1998 e de 1999 a 2002 (Fonte: dados de 

IPEA, 2004; avalia~o qualitativa conforme sistematica descrita neste trabalho) 
avalia~ao qualitativa 

. 

lndicador da implanta~o de 1999 a 2002 
ate 1998 

Atividade economica 
PIB per capita favoravel favoravel 
varia~o percentual do PIB real (*) favoravel favoravel 
varia~o percentual da produ~o favoravel favoravel 
da industria em geral (*) 
taxa de investirnento nominal favoravel favoravel 
varia~o percentual do investimento real favoravel indiferente 
(formacao bruta de capital fJXo) (*) 
Pre~os e juros 
infla~ao segundo indices de preco favoravel favoravel 
taxa de juros nominal Overnight I Selic favoravel favoravel 
Balan~o de pagamentos 
balan~a comercial desfavoravel desfavoravel 
saldo em transa~es correntes desfavoravel desfavon3vel 
divida externa total desfavoravel desfavoravel 
reservas internacionais indiferente indiferente 
(balan~o de pagarnentos) 
resultado global do balance de pagamentos indiferente indiferente 
Finan~as piiblicas 
divida publica total desfavoravel desfavoravel 
Emprego 
taxa de desemprego aberto desfavoravel desfavoravel 
lndicadores sociais 
porcentagem da popula~o total abaixo da favoravel favoravel 
linha de indigencia e da linha de pobreza 
coeficiente de Gini indiferente favoravel 
porcentagem da renda total apropriada 
pelos 1 % rna is ricos e pelos 10 % rna is indiferente indiferente 
ricos 
porcentagem da renda total apropriada 
pelos 10 % mais pobres e pelos 50 % mais indiferente indiferente 
pobres 
Salario e renda 
salario minimo real favoravel favoravel 
(*) em rela~ao ao mesmo periodo do ano rmedratamente antenor 
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Observa-se urn desempenho favoravel de variaveis referentes a atividade 

econOmica - com exce9ao (mica para a varia9ao percentual do investimento 

real (forma9ao bruta de capital fixo) para o perlodo de 1999 a 2002, com 

desempenho indiferente - a pr~os e juros e a salario e renda. 0 indicador 

social porcentagem da popula~o total abaixo da linha de indigencia e da linha 

de pobreza, e tambem o coeficiente de Gini referente ao periodo de 1999 a 

2002 resultaram com desempenho favoravel, enquanto os demais indicadores 

sociais tiveram desempenho qualificado como indiferente. Finan9as publicas e 

emprego obtiveram desempenho desfavoravel, assim como o balan9o de 

pagamentos - com exce9ao das reservas internacionais e de seu resultado 

global, indicadores cujo desempenho, para ambos os perlodos de analise, 

resultou indiferente. 

E interessante observar que, a menos de duas (micas exce9oes, 

correspondentes a varia9ao percentual do investimento real (forma9ao bruta de 

capital fixo) e ao coeficiente de Gini, a avalia9ao qualitativa coincide para os 

dais perlodos de analise, o que sugere que a passagem do regime 

fundamentado em ancora cambial para o regime de metas de infla9ao 

precedido de urn periodo de transi9ao nao resultou em ruptura de 

comportamento qualitativo, no modo como considerado neste trabalho, para a 

expressiva maioria das variaveis consideradas. 

Conforme tern sido expresso desde o inlcio do trabalho, nao e objetivo nesta 

monografia fazer avalia9ao global do Plano Real no perfodo que se estende ate 

1998 e de 1999 a 2002, mas somente ilustrar o comportamento de diferentes 

variaveis com base na evolu~o do comportamento de cada uma delas em urn 

perfodo mais amplo, denominado periodo de compara9ao. Assim, adverte-se 

que as informa9oes apresentadas no Quadro 1 devem ser consideradas no 

estrito limite do comportamento de cada variavel no tempo, conforme 

explicado. 



CONSIDERA(:QES FINAlS 

Este trabalho procurou reunir informac;oes disponiveis na literatura 

especializada referentes a implantac;ao do Plano Real e tambem identificar, em 

tal literatura, alguns aspectos de natureza fiscal, de natureza monetaria e de 

natureza cambial referentes ao periodo compreendido desde o lanc;amento do 

real em circulac;ao no segundo semestre de 1994 ate 1998, periodo 

caracterizado pela vigencia da ancora cambial e que neste trabalho e 

denominado primeiro periodo de analise; e alguns aspectos da politica 

monetaria fundamentada no regime de metas de inflac;ao, que vigorou durante 

a maior parte do periodo compreendido entre 1999 e 2002, neste trabalho 

denominado segundo periodo de analise e que, no primeiro semestre de 1999, 

apresenta uma fase de transic;ao entre o periodo de vigencia da ancora cambial 

e o regime de metas de inflac;ao. 0 comportarnento de algumas variaveis 

macroeconomicas tambem foi analisado, com base em seu desempenho 

considerado isoladamente em cada urn dos dois periodos de analise em 

rela<;ao a seu desempenho em urn periodo maior, denominado periodo de 

comparac;ao, no qual, com excec;ao apenas para o caso da variavel reservas 

internacionais (balanc;o de pagamentos) (em func;ao dos dados obtidos com a 

consulta a pagina do IPEA), ambos os perlodos de analise se acham 

totalmente incluidos. 

No que respeita, particularmente, a'o comportarnento das referidas variaveis 

macroeconomicas, estabeleceu-se urn referencial qualitative com base em 

supostos no modo como apresentados no Capitulo 3. Foi feita a ressalva 

quanto a limitac;ao de tal avaliac;ao qualitativa, que nao considera os efeitos que 

cada conjunto dessas variaveis pode exercer sobre cada outro conjunto dessas 

mesmas variaveis, e tambem a observac;ao de que tal limitac;ao, conquanto 

tome modesto o prop6sito deste trabalho, nao prejudica a ideia nem o 

prop6sito de se avaliar qualitativamente o comportamento de cada variavel, 

com a ciencia de que tal avalia<;ao se fundarnenta em supostos como 

expresses no referido capitulo. 

Os resultados de tal procedimento revelaram desempenho favoravel de 

variaveis referentes a atividade economica - com excec;ao (mica para a 
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variac;ao percentual do investimento real (formac;ao bruta de capital fixo) para o 

perfodo de 1999 a 2002, que apresenta desempenho indiferente - a prec;os e 

juros e a salario e renda. 0 indicador social porcentagem da populac;ao total 

abaixo da linha de indigencia e da linha de pobreza e tambem o coeficiente de 

Gini referente ao perfodo de 1999 a 2002 resultaram com desempenho 

favoravel, enquanto os demais indicadores sociais tiveram desempenho 

qualificado como indiferente. Financ;as publicas e emprego obtiveram 

desempenho desfavoravel, assim como o balanc;o de pagamentos - com 

exce<;ao das reservas internacionais e de seu resultado global, indicadores cujo 

desempenho, para ambos os perfodos de analise, resultou indiferente. 

Os resultados da pesquisa mostraram que, a menos de duas unicas excec;oes, 

correspondentes a varia<;ao percentual do investimento real (forma<;ao bruta de 

capital fixo) e ao coeficiente de Gini, a avaliac;ao qualitativa coincide para os 

dois perlodos de analise, o que sugere que a passagem do regime 

fundamentado em ancora cambial para o regime de metas de inflac;ao 

precedido de urn periodo de transic;ao nao resultou em ruptura de 

comportamento qualitative, no modo como considerado neste trabalho, para a 

expressiva maioria das variaveis consideradas. 
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ANEXO 

INFORMACOES ADICIONAIS SOBRE AS VARIAVEIS UTILIZADAS 

Fonte: IPEA (2004) 

11. Atividade Economica 

PIB per capita 
Periodicidade: Anual 
Fonte: lnstituto de Pesquisa Economica Aplicada (I PEA) 
Unidade: US$ valor real 
Comentario: Produto lntemo Bruto (PIB). Obs.: Elabora~ao IPEA Sene estimada utilizando-se o 

deflator implicito do PIB nominal, a taxa de cambio real (R$) I d61ar americano (US$) comercial 
(venda) media de 2003 e a popul~ residente em 1° de julho. 
Atualizado em: 13 de abril de 2004 

PIB real 
Periodicidade: Trimestral 
Fonte: lnstituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Novo Sistema de Contas Nacionais (IBGE 
SCN/Trimestral) 
Unidade: (% a.a.) 
Comentirio: Produto lntemo Bruto (PIB). Obs.: PIB real a pre~s de mercado. Varia~o 
percentual em rela~ao ao mesmo periodo do ano anterior. 
Atualizado em: 31 de agosto de 2004 

Produ~o industrial 
Periodicidade: Mensa! 
Fonte: lnstituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Industrial Mensa! - Produ~ Fisica 
(IBGE Outras/PIM-PF) 
Unidade: (% a.a.) 
Comentirio: Produ~ao da industria geral (quantum). Varia~ao percentual em relactao ao mesmo 

periodo do ano anterior. 
Atualizado em: 11 de outubro de 2004 

Taxa de investimento nominal 
Periodicidade: Trimestral 
Fonte: lnstituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA} 
Unidade: (% PIB) 
Comentario: Taxa de investimento a pre~s correntes, obtida a partir da rela~ entre a 
Formay8o bruta de capital fixo e o Produto intemo bruto trimestral nominal (IBGE}. 
Atualizado em: 30 de setembro de 2004 

lnvestimento real 
Periodicidade: Trimestral 
Fonte: lnstituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) 
Unidade: (% a. a.) 
Comentirio: Formactao bruta de capital fixo - serie encadeada dos indices de base m6vel (media 
1990 = 100). Varia~o percentual em relactao ao mesmo periodo do ano anterior. 
Atualizado em: 31 de agosto de 2004 



I 2. Pre~os e juros 

indice Geral de P~os (IGP-01) 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: Fund~ Gerulio Vargas, Conjuntura EconOmica (FGV/Conj. EconOmica) 
Unidade: (% a.a.) 
Comentario: lndice Geral de Prec;os- Disponibilidade lnterna (IGP-01). Taxa de inflayao 

anualizada: elabora~ao IPEA. 
Atualizado em: 07 de outubro de 2004 

indice de P~os ao Consumidor Ampliado (IPCA) 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: Institute Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional de indices de Prec;os ao 
Consumidor (IBGE Outras/SNIPC) 
Unidade: (% a. a.) 
Comentario: indice Nacional de Pr~os ao Consumidor Amplo (IPCA). Obs.: Taxa de infla~ao 
anualizada: elabora~ao IPEA. 
Atualizado em: 11 de outubro de 2004 

Taxa de juros nominal -Overnight I Selic 
Periodicidade: Mensa! 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Sec;ao Mercado financeiro e de capitais (BCB 
Boletim/M.Finan.) 
Unidade: (% a.a.) 
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Comentario: Percentagem anualizada: elabora~ao IPEA. Obs.: A taxa Overnight I Selic e a media 
dos juros que o Govemo paga aos bancos que lhe emprestaram dinheiro. Serve de referencia para 
outras taxas de juros do pais. A taxa Selic e a taxa basica de juros da economia. 
Atualizado em: 25 de outubro de 2004 

I 3. Balan~ de pagamentos 

Balan~a comercial - (FOB) 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Sec;ao Balan~o de Pagamentos (BCB Boletim/BP) 
Unidade: US${milhaes} 
Co menta rio: 
Atualizado em: 22 de outubro de 2004 

Exporta~oes - (FOB) 
Periodicidade: Mensa! 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, S~ Balan~o de Pagamentos (BCB Boletim!BP) 
Unidade: US$(milhaes) 
Comentario: 
Atualizado em: 22 de outubro de 2004 

lmporta~es - (FOB) 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, S~ Balan~o de Pagamentos (BCB Boletim/BP) 
Unidade: US$(milhaes) 
Comentario: 
Atualizado em: 22 de outubro de 2004 



Saldo em transa~oes correntes 
Periodicidade: Mensa! 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secao Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP) 
Unidade: US$(milh6es) 
Comentario: 
Atualizado em: 22 de outubro de 2004 

Divida extema total 
Periodicidade: Anual 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secao Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP) 
Unidade: US$(bilhaes) 
Comentario: 
Atualizado em: 09 de agosto de 2004 

Reservas intemacionais: balan~ de pagamentos 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secao Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP) 
Unidade: US$(milhaes) 
Comentario: Quadro: Reservas intemacionais no Banco Central do Brasil. Serie interrompida. 

Resultado global do balan~o de pagamentos 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secao Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP) 
Unidade: US$(milhaes) 
Comentario: Quadro: Balanc;o de pagamentos. Obs.: Metodologia do Manual do Balanc;o de 
Pagamentos do FMI (58 ed., 1993). 
Atualizado em: 22 de outubro de 2004 

I 4. Finan~as publicas 

Divida publica total 
Periodicidade: Mensa! 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Sec;8o Financas Publicas (BCB Boletim/F. Publ.) 
Unidade: (% PIB) 
Comentario: Divida lfquida do setor publico em percentagem do Produto lntemo Bruto (PIB). 
Fluxo acumulado em 12 meses. 
Atualizado em: 25 de outubro de 2004 

js. Emprego 

Taxa de desemprego aberto nas RMs (referencia: 30 dias) 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: Institute Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensa! de Emprego (IBGE 

Outras/PME} 
Unidade: (%) 
Comentario: RegiOes metropolitanas (RMs): Recife, Salvador, Bela Horizonte, Rio de Janeiro, 

Sao Paulo e Porto Alegre. Obs.: Refere-se a pessoas com 15 anos ou mais de idade. Serie 
interrompida. 

75 



I 6. lndicadores sociais 

Pobreza - propo~io de pessoas abaixo da linha de indigencia - (% popula~o total) 
Periodicidade: Anual 
Fonte: lnstituto de Pesquisa EconOmica Aplicada (IPEA) 
Unidade:-
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Comentario: Selie baseada na Pesquisa Anual por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE. 
Proporc;ao dos individuos com renda domiciliar per capita inferior a linha de indigencia. Linha de 
pobreza e lndigencia: Numero de domicilios familiares cuja renda per capita (induindo rendimentos 
em especie, mas sem imputayao do valor do aluguel) e insuficiente para adquirir cesta de produtos 
alimentares para suprir o minimo per capita de calorias diarias recomendada pela FAO (2100 
calorias) sem considerar idade, sexo, ou qualquer outro atributo dos residentes do domicflio. A 
cesta de produtos alimentares e fixa, porem diferenciada para as grandes regiees do pais com 
base nos padrees alimentares dos domicflios de baixa renda (ou seja os 20% mais pobres na 
distribuiyao de renda) observados na Pesquisa do Orc;amento Familiar (POF) de 1996. Os pregos 
dos produtos alimentares utilizados na valorac;Bo da Linha de Pobreza diferem por estado e, dentro 
desses, para regiees metropolitanas para as quais se dispee de informac;Oes na POF. 0 numero 
de pobres, por sua vez, e determinado pelo numero de familia cuja renda e menor do que o valor 
em reais do orc;amento recomendado pela F AO multiplicado pelo inverso da participayao do valor 
dos produtos nao alimentares no orc;amento de urn domicflio padrao de baixa renda que tambem 
se diferencia por grande regiao. Obs.: A PNAD nao foi realizada nos anos de 1980, 1991, 1994 e 
2000. A metodologia difere para os anos anteriores a 1980 . 

. Pobreza - propor~io de pessoas abaixo da linha de pobreza - (% popula~io total} 
Periodicidade: Anual 
Fonte: lnstituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) 
Unidade:-
Comentario: Sene baseada na Pesquisa Anual por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE. 

Proporc;ao dos individuos com rend a domiciliar per capita inferior a linha de pobreza. Linha de 
probreza e lndigencia: Numero de domicflios familiares cuja renda per capita (incluindo 
rendimentos em especie, mas sem imputac;ao do valor do aluguel) e insuficiente para adquirir cesta 
de produtos alimentares para suprir o minimo per capita de calorias diarias recomendada pela FAO 
(2100 calorias) sem considerar idade, sexo, ou qualquer outro atributo dos residentes do domicilio. 
A cesta de produtos alimentares e fixa, porem diferenciada para as grandes regiees do pais com 
base nos padrees alimentares dos domicflios de baixa renda (ou seja os 20% mais pobres na 
distribuic;ao de renda) observados na Pesquisa do Orc;amento Familiar (POF) de 1996. Os pregos 
dos produtos alimentares utilizados na valorayao da Linha de Pobreza diferem por estado e, dentro 
desses, para regiees metropolitanas para as quais se dispae de informac;ees na POF. 0 numero 
de pobres, por sua vez, e determinado pelo numero de familia cuja renda e menor do que o valor 
em reais do orc;amento recomendado pela FAO multiplicado pelo inverso da participayao do valor 
dos produtos nao alimentares no orc;amento de urn domicilio padrao de baixa renda que tambem 
se diferencia por grande regiao. Obs.: A PNAD nao foi realizada nos anos de 1980, 1991, 1994 e 
2000. A metodologia difere para os anos anteriores a 1980. 

Renda - desigualdade - coeficiente de Gini 
Periodicidade: Anual 
Fonte: Institute de Pesquisa EconOmica Aplicada (I PEA} 
Unidade:-
Comentario: Selie baseada na Pesquisa Anual por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE. 

Mede o grau de desigualdade existente na distribuiyao de individuos segundo a renda domiciliar 
per capita. Seu valor varia de 0, quando nao ha desigualdade (a renda de todos os individuos tern 
o mesmo valor}, a 1, quando a desigualdade e maxima. Obs.: A PNAD nao foi realizada nos anos 
de 1980, 1991 e 1994. Para maiores esclarecimentos sobre a construc;ao do indice, ver: IPEA. 
Perspectivas da economia brasileira - 1994. 



Renda - parcela apropriada por 1% mais ricos - (% renda total) 
Periodicidade: Anual 
Fonte: lnstituto de Pesquisa EconOmica Aplicada (IPEA) 
Unidade:-
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Comentario: Serie baseada na Pesquisa Anual por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE. E a 
proporcao da renda apropriada pelos individuos pertencentes ao 1% mais rico da distribuicao de 
individuos segundo a renda domiciliar per capita. Obs.: A PNAD nao foi realizada nos anos de 
1980, 1991, 1994 e 2000. 

Renda- parcela apropriada por 10% mais ricos- (% renda total) 
Periodicidade: Anual 
Fonte: lnstituto de Pesquisa EconOmica Aplicada (I PEA) 
Unidade:-
Comentario: 5erie baseada na Pesquisa Anual por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE. E a 

proporcao da renda apropriada pelos individuos pertencentes ao 10% mais rico da distribuicao de 
individuos segundo a renda domiciliar per capita. Obs.: A PNAD nao foi realizada nos anos de 
1980, 1991, 1994 e 2000. 

Renda - parcela apropriada por 20% mais pobres - (% renda total) 
Periodicidade: Anual 
Fonte: lnstituto de Pesquisa EconOmica Aplicada (IPEA) 
Unidade:-
Comentario: Serie baseada na Pesquisa Anual por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE. E a 
proporcao da renda apropriada pelos individuos pertencentes ao 20% mais pobre da distribuicao 
de individuos segundo a renda domiciliar per capita. Obs.: A PNAD nao foi realizada nos anos de 
1980, 1991, 1994 e 2000. 

Renda - parcela apropriada por 50% mais pobres - (% renda total) 
Periodicidade: Anual 
Fonte: lnstituto de Pesquisa EconOmica Aplicada (IPEA) 
Unidade:-
Comentario: Serie baseada na Pesquisa Anual por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE. E a 

proporcao da renda apropriada pelos individuos pertencentes ao 50% mais pobre da distribuicao 
de individuos segundo a renda domiciliar per capita. Obs.: A PNAD nao foi realizada nos anos de 
1980, 1991, 1994 e 2000. 

I 7. Salario e renda 

Salario minimo real 
Periodicidade: Mensal 
Fonte: lnstituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) 
Unidade: R$ valor real 
Comentario: Serie em reais (R$) constantes do ultimo mes, elaborada pelo I PEA, deflacionando

se o salario minimo nominal pelo lndice Nacional de Pre~s ao Consumidor (INPC) do IBGE, a 
partir de mar. 1979. Para periodos anteriores, o deflator utilizado foi o lndice do Custo de Vida 
(ICV-RJ) da FGV. 
Atualizado em: 08 de outubro de 2004 




