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rigor, apos cinco anos de Plano Real, houve

significativa evolucdo nos indicadores

econdmicos, que flutuaram conforme a
conjuntura econdmica, sensivelmente agravada apos o inicio da
crise internacional em 1997, culminando na desvalorizagdo
cambial de janeiro de 1999. Ndo obstante, pode-se, além da
descricdo pura e simples dos dados estatisticos, estabelecer uma
analise circunstanciada da evolugdo dos principais indicadores
econémicos ao longo dos ultimos cinco anos. Para fins dessa
nota técnica, dividiremos os temas abordados da seguinte forma:

i) nivel de atividade e pregos,;

ii) politica cambial e setor externo;
iii) politicas monetéria e fiscal;

iv) politica salarial.

1 NIVEL DE ATIVIDADE E PRECOS

No balanco de cinco anos de Real, o grande destaque
continua a ser a estabilizacdo dos precos, assegurada por uma
série de medidas, entre as quais o fim da indexacdo, a adocdo do
regime de bandas cambiais, a intensificacdo da abertura da economia, a
reestruturagdo do Sistema Financeiro e a privatizacéo.

Em contrapartida, alguns desequilibrios se
agravaram, reduzindo significativamente o ritmo de crescimento
observado no inicio do Plano. O principal motivo foi a
necessidade de utilizacdo de instrumentos de politica econémica
capazes de garantir a estabilidade diante de um quadro adverso,
basicamente composto pela combinacdo de crescente dependéncia
de capitais externos para o financiamento dos déficits em Transagdes
Correntes, de um cendrio internacional adverso e de uma estrutura fiscal
ainda fragil.
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A novidade a partir de 1999 é que, ap6s a adogdo de um regime de livre flutuagdo do
cambio, a estabilidade de precos ndo mais pode estar vinculada a uma ancora cambial. Por essa razéo,
0 Governo anunciou a implementacdo do sistema de metas da inflagdo, cujo objetivo € sinalizar a
manutencdo do compromisso com a estabilizacdo econdmica . Os valores foram fixados em 8% para
1999, 6% para 2000 e 4% para 2001, com margem de variagéo de dois pontos percentuais para baixo
e para cima. Todos 0s demais instrumentos de politica econémica devem se ajustar a esses objetivos.
O sistema deve entrar em vigor apds o segundo semestre.

As perspectivas de crescimento a partir de 1999 mostram uma tendéncia recessiva no
primeiro ano, com tendéncia a uma retomada de crescimento a partir da segunda metade do ano. Para
0 biénio 2000/2001 espera-se uma recuperacao significativa, mas que ainda estara sujeita a conclusdo
do processo de reformas estruturais do setor publico.

2. POLITICA CAMBIAL E SETOR EXTERNO

A politica cambial desempenhou papel fundamental no processo de estabilizagdo
econdmica e pode ser dividida em trés periodos. Na fase inicial do Plano, até janeiro de 1995, observou-
se uma acentuada valorizacdo do cAmbio e uma maior abertura da economia, causando uma maior
exposicao da producdo nacional a oferta de bens e servicos de origem externa, o que contribuiu para
0 combate a inflacdo. No segundo periodo, o regime cambial adotado em resposta a crise mexicana,
em 1995, foi marcado por desvalorizagbes cambiais graduais que visaram a recuperacdo dos
desequilibrios nas contas externas, causadas pela sobrevalorizacdo do cambio. Finalmente, o fracasso
da tentativa de manter o sistema de bandas levou o Governo a adotar, em janeiro de 1999, o regime
de livre flutuagdo. Repetindo a experiéncia internacional de paises que fizeram mudancas semelhantes,
houve uma imediata e significativa depreciacdo da taxa de cambio, seguida de um recuo parcial e,
algum tempo depois, de uma relativa acomodacao.

O maior impacto do modelo cambial adotado em 1994 foi sobre as contas externas. A
Balanga Comercial passou a registrar sucessivos deficits, dificeis de serem revertidos mesmo apos a
depreciacdo cambial ocorrida em 1999. Isto demonstra que a politica cambial ndo pode ser apontada
como a Unica responsavel pelos maus resultados. As exportacGes brasileiras ainda enfrentam uma
série de restricdes e dificuldades para serem absorvidas pelo mercado internacional. A Balanga de
Servigos também se apresentou negativa ao longo do periodo, pressionando o déficit em Transacoes
Correntes e exigindo que o Governo lancasse mdo de uma politica agressiva de atracdo de capitais
para garantir seu financiamento.

A politica de atracdo de capitais marcou-se por uma estratégia de elevacéo das taxas de
juros, com reflexos importantes sobre o nivel de atividade da economia. Com a adocdo de um regime
de livre flutuacdo do cadmbio, os ajustes relativos a desequilibrios nas contas externas se ddo por
variacdes na taxa nominal de cdmbio, aliviando a pressao recessiva que existia no modelo de cambio
ancorado.
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3. POLITICAS MONETARIA E FISCAL

Nos ultimos cinco anos, a politica monetaria desempenhou papel fundamental na
conducéo das principais diretrizes econémicas. Utilizou-se as taxas de juros como recorrente
instrumento nos momentos de maior instabilidade econdmica. A partir do processo de flexibilizacéo
cambial, verificou-se uma significativa alteracdo nos condicionantes desta variavel, que passa a se
nortear, basicamente, por fatores externos e pelo desempenho das metas de inflagdo. Recentemente,
o0 alivio do cambio vem permitindo que o Governo implemente redugdes sucessivas nas taxas de
juros, com base no comportamento favoravel dos niveis de precos.

Um dos efeitos da politica monetéaria calcada em juros altos foi a mudanca expressiva no
perfil de endividamento publico. De fato, houve aumento significativo do estoque da divida mobiliaria,
seja como resultado da politica de juros restritiva, seja pelos efeitos da desvalorizagdo cambial, que
afetou a divida externa e a divida interna com indexagéo cambial.

No ambito das contas publicas, a necessidade de ajustes estruturais permanece como
principal fonte de preocupacdo dos agentes econémicos e precondicdo para a consolidacdo da
estabilidade econdmica. Ha grandes dificuldades para implementacéo de cortes de gastos, em especial
0s gastos previdenciarios, cujo crescimento foi expressivo nos ultimos anos, constituindo um dos
maiores focos de instabilidade nas contas publicas.

O comportamento da arrecadacdo tributéria, por seu turno, tem sido caracterizado por
expedientes conjunturais, visando a assegurar acréscimos cada vez maiores nas receitas, seja por
majoracdo de impostos ja existentes, seja pela criagdo de novos tributos. Ainda do lado das receitas,
ndo se pode deixar de considerar o processo de privatizacfes, que garantiu, em 97 e 98, volumosos
aportes de recursos aos cofres publicos.

4. POLITICA SALARIAL

O periodo do Plano Real foi caracterizado pela auséncia de uma politica salarial nos
moldes anteriores, em funcdo do processo de desindexacdo da economia. O salario-minimo, contudo,
foi submetido a um processo de reajuste significativo, de R$ 65,00 em 1994 para R$ 136,00 em 1999.
Isto significou um aumento real do seu valor, se contraposto aos principais indices de precos. De
fato, tomando-se como base a variacdo do INPC de julho/94 a junho/99, que indicou uma inflacéo
de 76,25%, o aumento nominal do salario-minimo de 109% ao longo do periodo revelou um ganho
salarial real de 18,7%.

De uma maneira geral, contudo, o efeito sobre os salarios é ambiguo, dependendo da
faixa de renda, regido e categoria profissional. O aumento do desemprego industrial, por exemplo,
forgou uma queda de salarios no setor. J& no setor de servigos houve ganhos salariais. A realidade
salarial pos-Real passa a depender do desempenho das demais variaveis econdmicas e da propria
dinamica do mercado de trabalho, que vem se alterando profundamente com a revolucéo tecnoldgica
e 0 processo de globalizagdo. A rigor, no ambiente de uma economia estavel e desindexada, 0s ganhos
salariais sO poderdo advir de ganhos de produtividade.

Além disso, ha clara deterioracdo salarial nas faixas de média renda, enquanto pode-se
constatar ganhos advindos da estabilizacdo sobre os salarios das faixas mais baixas de renda. Torna-
se dificil, portanto, isolar os efeitos do Plano Real sobre os salarios.
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