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30 anos do Plano Real

No dia 01 de julho de 2024 comemoramos os 25 anos da implantacao do Real como meio de
pagamento, a ultima fase de um audacioso plano de estabilizagdo macroeconémica — o Plano
Real — que poria fim a um periodo de mais de 15 anos de alta inflacao no Brasil.

O Plano Real tinha por objetivo eliminar a inércia inflaciondria existente na economia
brasileira devida aos mecanismos de indexacao de precos, saldarios e contratos,
formalmente introduzidos na economia brasileira durante o Governo Militar pelo PAEG —
Plano de Acao Econ6mica do Governo — elaborado por Roberto Campos e Otdvio
Bulhoes.

Um dos elementos essenciais do PAEG havia sido a introdugdo de titulos da divida
publica indexados a variacéo do nivel de precos de maneira a permitir ao governo
central financiar o déficit publico por intermédio da emissao de titulos publicos, ao invés
de recorrer ao financiamento por intermédio da emissao monetaria, a qual era vista
como a causa basilar da inflacao brasileira.

A introducdo da indexacao monetaria permitiu ao Brasil conviver com patamares de
inflacdo bastante elevados, ainda que estaveis, com relacdao aos observados nos paises
desenvolvidos; ao mesmo tempo em que se viabilizava um amplo programa de
investimentos publicos, o qual foi o responsavel pelo milagre econémico observado no
periodo 1968-1973



O Plano Real e a Estabilizacao
Inacabada

A chave do sucesso do Plano Real for perceber que o papel da moeda nacional como unidade
de conta dos contratos precisava ser restabelecido, o que exigiria a criacao de uma nova
unidade de conta, a URV, a qual deveria se transformar em meio de pagamento apods o
intervalo de tempo requerido para que todos os contratos pudessem ser voluntariamente
convertidos na nova unidade de conta.

Uma vez restabelecidas as funcdes da moeda como unidade de conta, meio de pagamento e
reserva de valor seria necessario eliminar todo e qualquer vestigio de indexacao para
consolidar assim a estabilizacdo monetaria e garantir a obtencao de taxas de inflacao
compativeis com as observadas nos paises desenvolvidos.

Infelizmente essa ultima etapa do programa de estabilizacao nao foi cumprida, persistindo no
Brasil atual diversos mecanismos de indexacao; os quais dificultam a manutencao da inflacao

em patamares baixos; o que acaba por obrigar ao Banco Central do Brasil praticar juros mais
altos do que o que seria necessario numa economia nao indexada.

Passados 30 anos do Plano Real, a estabilizacdo monetaria segue inacabada



No que consiste a Proposta de
Reforma Monetaria ?

 Terminar o processo de desindexacao da economia brasileira,
iniciado no Plano Real, com a eliminacao de todos os
mecanismos de indexacao de precos, salarios e contratos,
tornando assim o Real a unidade de conta de todos os contratos
vigentes no Brasil.

* Redefinir o modus operandi da politica monetaria no Brasil, com
a substituicao do Regime de Metas de Inflacao pelo Mandato
Duplo para o Banco Central do Brasil.

* Reduzir o custo do capital para as empresas brasileiras por
intermeédio da regulagéo do poder de monopdlio exercido pelos
bancos comerciais, o qual se expressa num elevado spread sobre
a taxa basica de juros fixada pelo BCB.



Evidéncias Empiricas para a Inflacao

Brasileira

« Indices de Inflacio no Brasil:

«  Indices de Inflacio contemplados 1 .

Estudo:
) IPCA (IBGE);
b)  IGP-M (FGV);
9  IPA (FGV);
d) IPC (FIPE);

Caracteristicas:
IPA e IGP-M = +Volatilidade

IPCA e IPC = - Volatilidade

indices de Inflacio Acumulados em 12 Meses - Série Mensal
Dados Mensais: 1995 a 2019

2010

IPCA - 12 Meses (IBGE) -+ IGP-M - 12 Meses (FGV) IPC - 12 Meses (FIPE)

2016

IPA - 12 Meses (FGV)
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*  Taxa de Juros Real (ex posi):
*  Equacio de Fischer:

I =1+ 1,

Onde: i; € a taxa de juros nominal,
T € a taxa de juros real; Ty ¢ a taxa
de inflacao corrente.

* Necessario escolher indice
menos volatil para reportar os
testes com Juros Real

Brasileira

Juros Real (ex post) - Acumulado 12 Meses
Dados Mensais: 1995 a 2019

Selic - IPCA -+ Selic - IGP-M Selic - IPC Selic - IPA




Expectativa de Inflacao frente:

)
b)
9
8

Evidéncias Empiricas para a Inflacao

Analise Exploratoria dos

Dados

IPCA (IBGE);
IGP-M (FGV);
IPA (FGV);
IPC (FIPE);

Brasileira

IPCA

IGPM-M
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* Analise Exploratoéria dos
Dados

Selic Real frente:

a) IPCA (IBGE);
b) 1IGP-M (FGV);
c) IPA (FGV),

d) IPC (FIPE);

Brasileira

IPCA

IGPM-M
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Diagrama de Disperséo: IPCA x Selic Real

Diagrama de Disperséo: IPA x Selic Real
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Analise Exploratoria dos
Dados

Taxa de Cambio frente:

)
b)
5
)

IPCA (IBGE);
IGP-M (FGV);
IPA (FGV);
IPC (FIPE);

Brasileira

IPCA

IGPM-M
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Diagrama de Disperséo: IPCA x T.C. Taxa de Cambio

Diagrama de Disperséo: IPA x T.C. Taxa de Cambio
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* Analise Exploratoéria dos
Dados

Taxa de Cambio Defasada:
a) IPCA (IBGE);

b) 1IGP-M (FGV);

c) IPA (FGV),

d) IPC (FIPE);

Brasileira

IPCA

IGPM-M
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Diagrama de Dispersdo: IPCA x Lag da T.C. Taxa de Cambio

Diagrama de Dispersao: IPA x Lag da T.C. Taxa de Cambio
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Resultados Econométricos para os
indices de inflacao brasileira:

* O efeito inercial é muito mais forte
do que o efeito de expectativas para
frente.

* A taxa de cambio afeta os precos
com algum grau de defasagem.

* O cambio afeta mais o IPA e na
sequéncia o IGP-M.

* A Selic Real é um instrumento eficaz
apenas para IPCA e IPC. Ela é
in6cua para o IGP-M e IPA.

Métodos: OLS e GMM.
Periodo: 2001 a 2019.

Brasileira

Regressio Linear para os Principais Indices de Inflacio do Brasil

Dependent variable:

g IPCA g IPA 2 IGPM g IPC
OLS GMM OLS GMM OLS GMM OLS GMM
lag_IPCA 0.588""" 0.588"""
(0.043)  (0.055)
lag_IPA 0.579™ 0.579™""
(0.048) (0.048)
lag_IGPM 0.649"" 0.649"""
(0.042) (0.043)
lag_IPC 0is122 5501510 5%%
(0.064) (0.065)
X1- T.C. Taxa de Cambio -0.007°  -0.007° 0.032°" 0.032""" 0006 0006 -0.0177" -0.017°
(0.004) (0.004) (0.013) (0.012) (0.008) (0.007) (0.006) (0.009)
X1- T.C. Taxa de Cambio Defasada 0.001 0.001 0034 0034 0028 0.028° 0.016" 0.016™
(0.004) (0.004) (0.013) (0.023) (0.009) (0.011) (0.006) (0.008)
X1- T.C. da Expectativa Futura de Inflagdo 0.023""" 0.023""" 0.122"" 0.122""" 0.086"" 0.086™"" 0.050"" 0.050"""
(0.005) (0.009) (0.016) (0.023) (0.010) (0.013) (0.008) (0.009)
X1- Selic Real 203877 -0.387°*" 0106  0.106 -0.092 -0.092 _0.137°" -0.137""
(0.037) (0.060) (0.119) (0.104) (0.077) (0.075) (0.064) (0.055)
Constant 0.004™* 0.004™ 0.002*" 0.002"" 0.003""" 0.003"" 0.003""" 0.003"""
(0.0004) (0.0003) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Observations 212 212 212 212 212 212 212 212
R2 0.703 0.652 0.705 0.493
Adjusted R2 0.695 0.643 0.698 0.480
Residual Std. Error (df = 206) 0.002 0.007 0.004 0.003
F Statistic (df = 5: 206) 97.358™"" 77161 98.622™"° 40.021°""
Note: *p=0.1; “p=0.05; "p=0.01
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Brasileira

e Até onde hi efeito inercial Analise via Funcao de Autocorrelacao:

durante todo o periodo?

FAC da Inflagdo Mensal - IPCA FAC da Inflagdo Mensal - IPA

IPCA — Ha carga inercial de 4 perfodos. | |, . l L 5 2] \ L
IGP-M — Ha carga inercial de 5 - TN ‘Hl ””””” T E— < JUN Hh """ e ————
poidod e I e
IPA — Ha carga inercial de 4 periodos. - Lag

FAC da Inflagédo Mensal - IGPM FAC da Inflagédo Mensal - IPC

IPC — Ha carga inercial de 3 periodos.
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Brasileira

Mas e se quisermos mensurar o efeito da inércia da inflacao brasileira ao longo do
tempor Ela diminuiu ou aumentou?

Inflacionaria no IPCA - Comp 1te Autoregressivo AR(1) Persisténcia Inflacionaria no IPCA - Soma dos Coeficientes AR(1) até AR(6)

20

?
[

=}

2

L

=1

<

@

L o

SOma dos Coeficient

= e

0.0

T T T T T T T T T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Analise via efeito AR(1)

Analise via efeito AR(1) a AR(6)
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Brasileira

Mas e se quisermos mensurar o efeito da inércia da inflacao brasileira ao longo do

tempor Ela diminuiu ou aumentou?

Persi

isténcia Inflacionaria no IGP-M - Componente Autoregressiv

0 AR(1)

Persisténcia Inflacionaria no IGPM - Soma dos Coeficientes AR(1) até AR(6)
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Analise via efeito AR(1)
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2015

T
2020

Analise via efeito AR(1) a AR(6)
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Brasileira

Mas e se quisermos mensurar o efeito da inércia da inflacao brasileira ao longo do
tempor Ela diminuiu ou aumentou?

- AR(1)

Persisténcia Inflacionaria no IPA - Componente Autoregressivo AR(1) Persisténcia Inflacionaria no IPA - Soma dos Coeficientes AR(1) até AR(6)
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Brasileira

Mas e se quisermos mensurar o efeito da inércia da inflacao brasileira ao longo do
tempor Ela diminuiu ou aumentou?

Persisténcia Inflacionaria no IPC - Componente Autoregressivo AR(1) Persisténcia Inflacionaria no IPC - Soma dos Coeficientes AR(1) até AR(6)
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Brasileira

Comparacao entre a inflacao Americana e a Brasileira em termos de Inércia.

Persisténcia Inflacionaria no IPCA - Soma dos Coeficientes AR(1) até AR(6)

Persisténcia Inflacionaria no IPCA - Soma dos Coeficientes AR(1) até AR(6)

TTTTT

Analise via efeito AR(1)

Analise via efeito AR(1) a AR(6)
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Brasileira

Um SVAR para a Economia Brasileira. Qual a trajetoria dos agregados
macroeconomicos frente a um choque na inflacao (IPCA) ?

poa M_ag = IPCA_M _ad . epcamag 9 TCM 1)  Um choque que ocorra hoje no IPCA leva cerca 10 meses
0.006 0.0001~ para ser dissipado (evidéncia forte da inércia).
00047 ~0.0051 2)  Um choque na inflagao faz com que inicialmente haja uma
0.002 *
00107 queda na taxa de crescimento da DLSP e um postetior
0.000
€pca_m_sq — 9_DLSP €ipca_M_sq — 9_EXp_Inf & ento. . 5 o
l 0.00 3) Um aumento da inflacio eleva inicialmente o produto (o
0.000 . . .
-001+ segundo pode estar causando o primeiro) acima do
-0.002- ) )
~0.004- % potencial e posteriormente o derruba (cerca de 7 meses).
' -0.03 . - . . .
4)  Um aumento da inflacdo deprecia a taxa de cambio real
Epoa_u_u = Hiato s u_x — Selic_m_ad efetiva em termos liquidos.
T ——— . ~ 5 0 0 o
- 0.000 5)  Um aumento da inflag¢io faz com que haja inicialmente
04- 700027 queda na Selic Real. Todavia, apés a reacio do BC, essa se
-0.004 0
00 oo eleva e demora cerca de 2 anos para voltar a sua origem.

0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
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Brasileira

Um SVAR para a Economia Brasileira. Qual a trajetoria dos agregados
macroeconomicos frente a um choque na inflacao (IPCA) ?

selic_m_agj — IPCA_M_ad €5elic_m_ag— 9_TC_M

00009 0.004- 1)  Um choque que ocorra hoje na Selic Real leva cerca 5
Loy 0.002 \ meses para trazer a inflacao para o equilibrio.
-0.0021 0000 = 2)  Um choque na Selic Real derruba em 2 meses a taxa de

crescimento da DLSP, porém apos essa data ela aumenta

- foietall e R levando cerca de 2 anos para se dissipat.

0.0005 1 {L il 3)  Um aumento da Selic Real derruba a atividade economica
88882 / 32;2 em cerca de 3 meses levando quase 20 meses para se
prrestscy — recuperar.

ot g il [ e . — Selic_m_ad 4)  Um aumento da Selic Real aprecia o cambio até o 3 més e
0.00 posterior a isso o efeito se reverte.

ALl 00021 5) A Selic Real defasada tende a afetar em até 5 meses a

il B definicido da Selic Real corrente.

=ikl 0.000

0 5 10 15 20 2¢ 0 5 10 15 20 2¢
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/7 e * Um SVAR para a Economia Brasileira. Qual a
E m p | rl Ca S trajetdria dos agregados macroeconémicos

* Conclusdao do SVAR para a Inflacdo Brasileira:

frente a um choque na inflagao (IPCA) ?
Inflaca
n a ga O * 0O Banqueiro Central brasileiro é conservador. Apds a inflagao
. - convergir para o equilibrio, esse demora para retirar o aperto
B rasl I elra monetario.

* Aumentos da Selic Real tem impacto positivo sobre o
crescimento da Divida Liquida do Setor Publico.

* Selic Real afeta a atividade econdmica conforme descrito na
literatura. Todavia, uma vez que ocorre um aperto monetdrio,
a economia tende a se recuperar lentamente.




Evidéncias Empiricas para a
Inflacao Brasileira

Analise das Interdependéncias entre os indices de inflagio:

A questao da indexacao de contratos (exemplo elucidativo):

2)
)

)
d)

¢)

Ha uma desvalorizacao cambial;

A desvalorizacao cambial afeta o IPA o pressionando para a elevacao de precos
(IPA ¢ influenciado principalmente por precos “comoditados”).

Por fazer parte de 60% do IGP-M, o IPA pressiona a sua elevacao de precos.

Os contratos de aluguéis no Brasil, sendo reajustados pelo IGP-M, passam a
alimentar um reajuste de preco que nao esta no seu “core” de custos;

O aumento do aluguel pressiona os valores do grupo de habitacao e contamina o

IPCA.

Portanto, ha canais ocultos que trazem inflagao de um grupamento para os
demais ainda que esse niao contenha custos que estejam sendo pressionados.



Evidéncias Empiricas para a Inflacao
Brasileira

* Anailise das Interdependéncias entre os indices de inflagao:

- Vejamos na sequéncia os grupamentos do IPCA.
- Iremos testar o fator de contagio do IPA e IGP-M sobre o IPCA.

IPCA Amplo e Trabables IPCA Amplo e Non Trabables
996 a 2019 dos 9 2019

IPCA Non
IPCA Trabables i Tradables

2002 2004 2006 2008 201¢ 2012




2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

IPCA Amplo e Nucleo
Dados Mensais: 1996 a 2019

IPCA - Nucleo de
Inflacao

-e- IPCA - indice Amplo -+ Niicleo

IPCA Amplo e Monitorados
Dados Mensais: 1996 a 2019

IPCA -
Monitorados

-e- IPCA - indice Amplo -+~ Monitorados

Fatos sobre o comportamento dos grupamentos:

Grupamento de Tradables sio fortemente influenciados
pela variagao da taxa de cambio.

Non-tradables saio menos influenciados pela taxa de
cambio, sendo impactados mais pela inflacio/custo de
forma geral.

Nucleo de Inflagdao é uma ferramenta importante para
auxiliar a tomada de decisao na politica monetaria. Nesse
sentido cabe ressaltar que paises desenvolvidos usam o
nucleo como inflagio oficial e expurgam séries volateis

dela.

Monitorados/Administrados sio menos sensiveis as
condicoes de oferta e de demanda porque sdo estabelecidos
por contrato ou por 6rgao publico.



Impacto de Contagio entre os Indices

Fatos sobre o contagio entre os indices:

*  Como exemplificado anteriormente, o IPCA
possui canais de contagio pelos demais indices
fruto da indexacao.

* Além do proéprio efeito de inércia, ha o efeito de
contagio.

* O IPCA pode ser explicado por ele defasado,
cambio, Selic real, expectativa futura e inflacao
de outros indices.

* O poder de influéncia do IGP-M e IPA no
IPCA superam o efeito de expectativas futuras
de inflacao.

Regressao Linear para Contagio de Inflacio no Brasil

Uma reforma que vise lidar com patamares mais
baixos de inflacao necessita lidar com a extincao de
tais mecanismos.

Dependent variable:
IPCA
L(IPCA) 0.536 0.530""
(0.052) (0.057)
lag_TIPA 0.055""
(0.016)
lag IGPM 0.056"
(0.025)
L(g_TCRE) -0.008" -0.007
(0.004) (0.004)
g _exp inf 0.015 0.017°"
(0.005) (0.005)
Selic_Real 0243 0257
(0.038) (0.038)
Constant 0.003™" 0.003"
(0.0004)  (0.0004)
Observations 196 196
R 0.618 0.605
Adjusted R? 0.608 0.595
Residual Std. Error (df=190)  0.002 0.002
F Statistic (df = 5; 190) 61.565"" 58230

Note: "p<0.1; "p<0.05; " p<0.01
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