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Sucesso inicial, acompanhado de desequilibrios

Quando Femando Henrique Cardoso tomou posse como Presidente da Repuiblica, em lo.
de janeiro de 1995, era inconteste o sucesso inicial do Plano Real. As contas publicas de 1994
haviam sido equilibradas, gragas ao aumento da arrecadagio e a4 maior hberdade de manejo
orgamentirio propiciada pelo Fundo Social de Emergéncia. Por sua vez, conforme se ilustra no
Grifico 1, a inflagdo havia desabado do intervalo de 40 a 50 por cento ac més no primeiro
semestre de 1994 para o intzrvalo de | a 2 por cento a0 més ne final do ano, gragas ao mecanmsmo
de conversio dos contratos pela média propiciado pela Umidade Real de Valor e sua posterior
transformagio na nova inoeda de pais, o Real.

JINSERIR GRALICO 1: INDICES DE PRISCOS]

O sucesso icial do Plane Real demonstrou na pritica o acerto das proposigdes tedricas
qQue O sustentavam. que era preciso, ames da reforma monetana, deixar claro que o govemno
poderia equilibrar suas contas sem o auxilio da inflagio; que o mecamsmo da ‘moeda paralela’
para a conversio dos contratos nido necessanamente levana a uma aceleracio da mflagio em
cruzenos reais, desde que as conversdes fossem feitas pela média: e que a mflagdo poderia ser
trazida para proximo de zero wstantaneamente, sem a necessidade de um  congelamento
generalizado de pregos e salanos’ .

Apesar de os meses miciais do Real terem s1do anspiciosos, eram claros os desequilibrios
que s¢ avolumavam e que podenani. na falta de agdo do governo, desembocar em problemas
simlares aos que haviam condenado ao fracasso, desde 1986. as tentativas anteriores de
estabilizacdo de pregos na econorma brasileira.

Um dos principais problemas era a discrepancia entre 0 aumento dos salarios nomunais,
determinado pela regras da politica salanal, = a apreciagio da moada doméstica. doternunada pelo
curso das politica cambial e monetaria Os saldrios foram convertidos em URV. em marco de
1994, pelas médias reais dos quatro meses anteriores. Essas medias. entretanto, foram calculadas
nos dias de pagamento @ nio nos dias médios de dispéndio. Isso implicava um ganho no poder de
compra dos salanos, pos-Real, equivalente ao “imposto inflaciondno™ que antes Os corroia. em
cruzeiros reais, entre o dia de recebimento e o dia médio de dispéndio.

Além disso, os salarios passaram a ser recebidos més apos més em moeda de poder de
compra relativamente constante, quando antes sofnam uma forte detenoragic entre 6 “pico’que se
saxuia ao reajuste quadrimestral ¢ o ‘vale’ que antecedia tal reajuste. Embora as medias fossem
iguais, um ganho adicional de renda real advinha da eliminagio da incerteza associada a forte
oscilagdo dos salarios reais, antes observada dentro dos periodes quadrimestrais de reajuste. Esse
ganho derivado da estabilizagdo do salario real explicitou-se no mercado pela maor facilidade que
os assalanados passaram a ter de acesso ao crédito ao consumidor, que se expandiu de forma

! O titulo deste anigo remete 1 meu texto anterior, “Plano Real: wna avaliagdo prelimmar”. publicado na
Revisra BNDLEX. 2(3), junho 1995: 3-26.
* Para uma discossdo desses temas. vja-sc o ar1ro ¢itado na noLx antenor.



cmisyde.\'ével no periodo, apesar de o Banco Central, desde o inicio de piano, a fim de reduzir o
mulpphcador do credito bancario. ter imposto um compulsério de 100% na margem sobre os
depositos 4 vista nos bancos comerciais’ .

Awinda mats imponante. manteve-se por um ano a indexacio anual dos saldrios, baseada
num novo indice de pregos. o IPCr, que nos seis primeiros meses do plano acumulou uma vanagio
de 23%. Esta vaniagio foi em grande parte detsrminada pela combinagio de um ‘carrv cver’ da
mfla¢do em cruzeiros reais de Jjunho de 1994. com problemas sazonais na oferta de alimentos e
fortes ajustes dos pregos dos alugusis residenciais Nio se tratava assim de medida do ‘nucleo’ da
mflagio em reais (que caiu para proximo de zero. conforme indicado pelo comportamento do IPA
da indistria), e, portanto, a0 ser repassada aos salirios. implicava aumentos dos custos reais de
producdo, sinalizando. assim, a dificuldade da manutengio, seja do congelamento imposto a tarifas
¢ precos dos servigos publicos, seja da “liberdade vigiada™ exercida sobre os pregos dos setores
oligopolizados do comércio e mdiisiria

Enquanto isso, 2 combinagio de uma politica monetaria de juros primdnos elevados. com
uma politica cambial de ‘banda assimétrica™, havia feito com que o real se apreciasse em relagdo
a0 dolar. de uma pandade unitania no inicie do Plano, para RS 0,846 por USS 1.00 em 31 de
dezembro de 1094, ou seja uma apreciagio nominal de 15%, contnbuindo, portanto. para uma
queda adicional na relagic cimbio-salanos. O impacto da apreciagio cambial sobre as contas
extemas se wvia fortalecido pela decisdo. adotada em setembro de 1994, de acelerar o numo de
liberagao das importagdes, como forma de evitar o repasse para os pregos das pressdes de custo €
de demanda que entio se mamfestavam.

As pressdes de demanda advinham do aumento do poder de compra dos zalirios acuna
descrite. adicionado a um movimento de antecipagdo de ccmpras, tanto de bens duravels come de
2quipamentos, na expectativa de que a estabilizag3o seria apenas temporana, como das vezes
antericres. Esse aumento de demanda s viu amparado por uma elevagio de 37% nos emipréstimos
do sistema financeiro para o setor privado antre junho e dezembro de 1994

As pressdes de demanda que provmham do setor privado acrescentavam-se as exercidas
pelo setor publico. Houve, em primeiro lugar, em setembro de 1994, um aumento de saldrios para
as forcas armadas e os grupamantos salanais mas bawxos do funcionalismo civil federal. Em
janairo de 1995, todo o funcionalisime foi beneficiade pela politica de indexagdo saianal, nio
somente com um reajuste meegral pelo 1PCr, mas tamoém pela substituigdo. pela média mais alta
de 12 mesas. da media mais baixa de 3 meses que havia sido adotada 2m margo de 1994 para a
conversio dos salarios em URVY, Em margo de 1995, houve um significativo reajuste das
gratificagdes para os cargos comissionados do executivo federal Finalmeme. em maio de 1995, o
salirio minimo for reajustado para RS 100, 10% a mas do que a variacdo do IPCr, num
movimento que se estendeu acs beneficios previdenciarios. Este conjunto de decisdes conduzu a
um fert2 aumento da massa salanal e ds beneficios previdencidrios no setor publico come um tode,
ja que decisdes similares se nio mais generosas foram adotadas nos estados e municipics.

' Entre unho e dezembro de 1994. 0s cmpréstimos do sisterna financeiro ds pessoas fisicas expundiram-se
em nada menos do que 15045 (Fonte. Boletim do BCB, 4 (32). abril 1996, p. 98!.

* Nos lermos da ‘banda assimémnca’. o Banco Comral se obrigana a intervir caso o real tendosse a se
desvalerizar em relagido ao dolar alim da pundade de 1 1, mas deixava o mercado livic caso houvesse
uma tendéncia da apreciagiio do real em relagio ao dilar.

¥ Fonte: Boletim do Bance Central do Bracil, 32¢4). abnl 1996: p. 98

¢ Naversdo original da medida proviséria da URV ndo havia previsio de correg3o manetiria dos salinos
dos setores privado ou piblice apenas a substitiigdo da média de 4 moeses pela de 12 meses na primetry
data-base apds a introdugdo do Real O governe acctou u imrodugdo ds corregde dos salirios pelo IPCr no
Congresso. pars asscgurar i aprovag®o da CR\ antes do langarento do Real



: O aumento acentnado da demanda intemna. associade a sen desvio para os produtos
importados, teve duas conscquéncias, ja no final de 1994 um grau crescente de utihzagio da
capacidade mstalada na mdistria e uma rapida deterioragio da balanga comercial O
comportamento do [PA-industria (dele se excluindo os produtos alimentares, devido a seu
;omponamcmo sazonal, e os derivados de petrdleo, cujos pragos eram controlados pelo governo)
indica. no Grafico 2. que a combinagio da pressio de custos salariais com o aumemtc da demanda
f:lomésu'ca foi suficientemente forte para provocar um movimento ascandente do 'niicleo’ da mnflagio
Interna. mesme face a ampliagdo da concorréncia extena propiciada pela apreciagio cambial e 3
desgravagio das importacdes.

[INSIRIR GRAFICQ 2: IPA-INDUSTRIA-EX]

Foi neste comexto de forte alteragio de preces relativos e da relagio entre demanda e
producio, que a economia brasileira se viu atingida pelos reflexos da crise mexicana. Isto levou a
um refluxo dos movimentos intemacionais de capitais, acrescentando-se as pressdes sobre as
reservas intemacionais que ji se manifestavam desde setembro, em fungio da deterioragdo da
balanga comercial. Em consequénciz, as reservas itemacionais do pais experimentaram uma
queda acentuada a paruy do final de 1994

Resposta da politica econdmica

Entre margo e junho de 1995, ¢ govemo adotou um conjunto de drasticas medidas para
lidar com os desequilibnos anteriormente idemtificados. que ameagavam a sustentagio do Plano
Real.

Houve, em primeiro lugar, a decisio de aumentar fortemente a taxa basica de juros e de
impor restri¢des adicianais & expansio do crédite. Essas medidas restritivas se somaram aquelas
em vigor desde dezembro de 1994, que impuseram um compulsorio de 30° sobre os depositos a
prazo e de 15%% sobre os empréstimos bancarios’ .

O Grafico 3 mostra o componamento das taxas efstivas de juros do ovemight e para
capital de gire, indicando a tendéncia inicial declinante de ambas no segunde semestre de 1994,
seguida de um forte aumento da taxa para capital de giro. a partir do final de 1994, ¢ da taxa do
overmght, a pantir de marge de 1995 Desde agosto de 1995, observa-se uma queda sustentada em
ambas as taxas. que tendemy mais recentemente a estabilizar-se no nivel de 26% ao ano no
ovemight e de 42% ao ano para o capital de giro. Associadas ao aumento da madimpléncia, essas
medidas tiveram um forte impacto scbre o crédite do sistema financciro para ¢ setor privado, cnja
expansio sc reduz para 21%q no primeiro semestre. & apenas 6.5% no segundo semestre de 1095

JINSERIR GRAFICO 3: TAYAS DE JUROS)

Simuftaneamente com o aperto monetario, o Banco Central anuncioun em mar¢o uma
desvalorizagio de 5% do real em relagio ao dolar, conjugada a adogdo de uma banda cambial
deslizante, ¢ a2 um aumento de 20 para 70% das tarifas de umpornagdes sobre automoveis e
eletrodomésncos

Devido a incerteza sobre a forma que o Banco Central ina atuar no novo regime de bandas
cambiais, agugou-se por algumas semanas a pressio sobre as reservas internacionais, até ficar

* Em dezembro de 1994, 0 compudséria sobre depdsitos A vista foi reduzido de 100 para 90%%.
¥ Fonic: Bolenm do Banco Central do Brasil. 32¢4). abril 1996: p. 98.



claro que o Banco Central ir:a definir de tempos em tempos uma ‘banda larga’ para o cambio e que,
dentro desta banda. praticana intervencdes diarias. de medo a caractenzar uma ‘mmibanda’ e a
provocar pequenas mas sucessivas desvalorizagdes dessas ‘nunibandas’ a0 longo do més, em dias e
magnitudes nio preanunciadas O acumulado mensal dessas minidesvaloriza¢des seria, entretanto.
modico quando comparado com a diferenga agora magnificada entre as 1axas internas e externas de
Juros ds curto prazo. ou s¢ja. mantinha-s2 o incentivo para manter em reais os ativos financeiros
domesticos de curto prazo”. Uma vez absorvidas essas mudangas, o pais voltou a acumular
reservas mtemacionais.

O Grafico 4 mostra o comportamento da taxa de cimbio do real em relagdo 20 délar,
indicando a apreciagio ocorrida até margo de 1995, bem como a mididesvalorizagio cambial ai
adotada, seguida de uma sequéncia de minidesvalorizagdes no cantexto das bandas cambiars
deslizantes em vigor desde entio. A partir de setembro de 1995, o Banco Central tem

sistematicamente desvalorizado o real em relagiio a0 délar a uma taxa de mensal d2 0.570.6% ao
mes.

(INSERIR GRAIICO 4: TAYA DE CAMBIO)

Em junho de 1993, o govemo editou a medida proviséria da desindexagdo, abolindo o
IPCr, e instituindo o regime de livre contratagio salarial a parir de julho de 1995 Mais
precisamente, nos acordos e dissidios coletivos anuais. gue se realizassem a panir dessa data. sera
devido apenas o residuo do IPCr de 12 meses, entre julho de 1994 2 junho de 1995, que anda nio
bouvesse sido repassade na data base anterior. Assim, por exemplo. uma catasoria s:ndical com
dissidic em outubro de 1995, teria direito ao IPCr de outubre de 1994 a junho de 1995, devendo
negociar com o sindicato patronal eventuais compensagdes pela inflagio oconiida entre junho e
setembro de 1093 Esta decisiio (até hoje ndo transformada em lei pelo Congresso) marca uma
ruptura historica com o regime de indexag¢do salanal introduzido a parur de 1964 pelo regime
militar, supostamente dastinado a substituir os conflitos sociais peles calculos anunéticos da
inflagdo passada, mas do qual <6 resultou a nstitucionzhzagio da mflagio como ferma de dinnur
as disputas de rendas entre patrdes ¢ empregados' .

Consequéncias dos ajustes de politica

Conforme se vaiifica no Grafico 2. as medidas de ajuste adotadas tiveram pleno éxito em
fazer reverter. a panmir de abril. o repique inflaciondrio que vinha se manifestande no IPA-
indistna.

As mecidas adotadas em margo de 1995 (adicionadas aos efeitos defasados dos
compulsorios cnados em dezembro da 1694) também tiveram éxito em reverter o déficit externo:
conforme se verifica no Grafice 3, a partir de junho de 1995 a balanga comercial volta a apresanrar
superavits, numa snuagdo que se mantém sob comrole nos pnmeiros meses de 1996, periodo

¥ Isto niio necessariamente implicava a existéncia de um incentivo para transferir anvos financeiros de
curto prazo dc délarec para r2ais. pois as cniradas de capitais para aplicagdes ¢m renda fixa (a0 contrarno
das saidus) foram 1axadac com um IOF de 7% 'na cabaga’ As exceqdes i essa regra. entrelante.
perminram. awe feveraro d2 1996, quando a maior puriz dos vazamentos for fechada pelo Banco Centrak
uma consideravel entrada tiquida de capitats para aphicagdo em instrumentos de renda fixa de curno praze.
I®Sobre o regime de indexacdo salanial e suae consequéncias inflacioninas, veju-se M H. Sumonsen, 3U
Anos de Indexacdo Rio & Jancire: Fundagio Genilio Vargas. 1995, cspecialmente os Capitulos 4 € .



tradicionalmente de baixo volume de exportagido. Pamicularmente auspicioso € um gumento de

0. ) - . . . - ~ .
lOz'o no valor das exportagdes nos pnimeiros cinco meses de 1996 em comparagio com igual
periodo do ano anterior,

[INSERIR GRAIICO §: BALANGA COMERCIAL)

l'umo com a reversdo do déficit comercial, ocorre também uma reversio dos movimentos
Qesfavomveis da conta capiral. Como consequéncia, como se vé no Grafico 6, as reservas
Internacionais,que se haviam reduzido em cerca de USS10 bilhdes no primeiro semestre, mais do
que recuperam suas perdas e crescem continuamente até aringir um valor de cerca de USSS3
bilhdes no final do primeiro semestre de 1996.

/INSERIR GRAFICO 6: RESERVAS INTERNACIONAIS]

As contrapartidas do éxito que se obteve no combate a inflagio e ao déficit extemo,
manifestaram-se em pelo menos trés areas na atvidade econdmica, na fragilidade financeira e no
déficnt publico.

Conforme se indica no Grafico 7, o PIB vinha crescendo a um ritmo crescente, desde o
langamento do Plano até o primeiro trimestre de 1995, O arrocho credrticio provoca nio somente
uma parada nesse crescimento, como uma queda no nivel de atividade nos segundo e tercerro
tnmestres desse ano. A partir dai, a economia tende a se recuperar. Em margo de 19906, face ao
comportamento momo da economia no primeiro trimestre, 0 Banco Central promoveu uma nova
rodada de levantamento dag restrigdes ao crédito ao consumo. Projegdes recentes para o PIB no
restante de 1996 indicam uma forte retomada do ritmo de atividade econémica.

[INSERIR GRAFICO 7: PIE TRIMESTRAL]

A reversdo do nivel de atividade no segundo semestre d2 1993, associada a0 aumento dos
Juros e dos salarios. agravou a situagdo financeira de firmas que se haviam endividado ao longo do
boom' dot doze meses antenores, particularmente na agricultura, cujos pregos se viram
pressionados pela supersafra em 1993, Além disso, a apreciagdo do real e o aprofindanmiento da
abertura ao extenor trouxeram dificuldades adicionais para firmas mais frageis em setores
particularmente afetados pela concorréncia externa, como autopegas. brinquedos, couro e calcados.
e téxteis. Cresceu, em consequéncia o volume de créditos em atraso ou em liquidagdo no sistema
financeiro, bem como as cancordatas e faléncias. A parcela dos emprésumos totais do sistema
financeiro ao setor privado em atraso e ein liquidagio passa de 7.5% para 13 5%%, entre dezembro
de 1994 e dezembro de 1995" Para os bancos comerciais, as perdas com tais créditos vieram
somar-se ao fim dos ganhos com os spreads inflacionanos, que antas obtinham sobre os depositos
a vis1a, os titulos em cobranga e os depdsitos d2 poupanga retirados antes das datas de aniversanio.

A fragilidade de parcela do sistema financeiro ficou patente quande o Banco Cantial, para
parar wmna corrida as agéncias, se viu na contingéncia de fechar o Banco Econdmico em agosto de
1995, Foi quando se tomou a decisdc tazdia de instituir um sistema de protecdo aos deposros a
vista, e de criar um programa de reestruturacido dos bancos privados (PROER), wiabilizando a
transferéncia a novos proprietarios dos passivos de bancos privados problematicos, cuja faléncia
poderia, a juizo da awtoridade manetdna, por em pengo a estabilidade do sistema financeiro. O
PROER implicou uma transferéncia para o govemo federal dos empréstimos problematicos dos

1* Fontc' Boletim do Banco Central do Brasil, 32(4). abril 1996, p.



bancos em dificuldades'?. mas em contrapartida permitiu que se restabelecesse um modicum de
tranquilidade no sistema financeiro do pais

Um terceiro impacto da politica de juros elevados foi sobre o déficit piblico. Conforme se
observa no Grafico 8. no concerto operacional. o resnitado consolidado do setor publico passa de
um superavrt de 1.34 % do PIB em 1994, para um dcficit de 4,99% do PIB em J993, uma piora de
6,33 pontos percentuais do PIB. Trés quartos dessa deterioracio se deveram ao resultado primano,
Que passa de superavit de 35,16% do PIB eam 1994 para apenas 0,37% em 1995, mas e também
significativo o impacto da conta de juros. que aumenta de 3,82% para £,36% do P1B entre 1994 e
1995, numa variagio de 1,5 pontos percentuais.

fINSERIR GRAFICO &: DEFICIT PUBLICO]

O aumento do déficit em 1995 fez com que se imterronmpesse um: processo de queda
progressiva da divida liquida do setor publico como proporgio do PIB, que se vinha manifestando
desde o inicio da década. conforme se mdica no Grafico 9. Entre dezembro de 1994 e dezembro d:
1995, a divida liquida aumenta de 28,5 para 32,2 % do PIB. O grafico também indica que, nos
primeiros quatro meses de 199¢, foi muito pequeno o aumento da divida liquida. Isto se deve 2 que

¢ déficit operacional neste quadrimestre foi bem menor do que ao longo da 1995, ou seja, 3,65% do
PIB. -

JINSERIR GRAFICO 9: DIVIDA LIQINDA)

Embora este resultado seja bem-vindo, ele deve ser contraposto ao fato de que a
composigcdo da divida liquida tem-se tomado cada vez mais onerosa ao longo do tempo. Conforme
se 1lustra no Quadro I, a divida interna representada por titulos piiblicos federais era de (1,2%0 do
PIB em dezembro de 1904 2 passa sucessivamente para 16,3% do P1B em dezembro de 1995 e
19,6% do PIB em abnl de 1996

QUADROQO |
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO COMO % PIB
Jtem Dez'04 De2’ 95 Abro§
(%~ do PIB)
(1) Divada liquida do governo federai 123 14,! 14,3
Divida bruta 31.4 35,2 36,0
Intema 18,1 233 25,8
. sendo: Tit. Pabl. Fed. 11,2 16,3 19,6
Extema 13,3 11,9 11,1
Créditos 18.1 21,1 22,3
Intermos 119 13,2 140

0O PROER empresia aos huancos problematicos {que sdo colocados sob intervencio da antoridade
monetaria) a diferenga entre ¢ valor total dos passivos ¢ o valor dos ativos bons desses bancas qus sdo
transferidos para os novos controladeres. Como garantia dess2s emprésumos. sdo aceilos pelo valor de
face. entre outros valnres mobiliddos. créditos securitizados contra 0 2oy eémo, com valor de mercado (mas
nio de fice) menor do que a divida motahiria que € eveatalmente cmitids pura enxugat 2 expansio
monetaria provocado pelos empréstimos feitos pelo Ranco Central avs bunco sob mtenvengdo.



sendo: do Banco Central 53 6.9 7.5
) Reservas intemacionais 7.2 7.9 8.3
(2) Divida liq govs. estad. e municip. Q5 I1,1 11,6
(3) Divida liquida das estatais 6,7 7,0 6,8
Divida liquida do setor pubhicof1+2~3) 28.5 322 328
PIB (RS bilhdes) 37,3 656,3 689,8

Fonte: Banco Central do Brasil

Os dados no quadro também permitemn concluir que. do aumento de 8.4 pontos percentuais
do PIB na divida mobiliaria do govemo federal entre dezembro de 1994 e abrii de 1996, apanas 2.0
pontos deveram-se ao déficit publico federal acumulado no periodo, conforme indicado pelo
comportamento da divida liquida Da diferenga, 3.2 pontos sio imputiveis a redugdo em outros
tipos de divida (em geral menos onerosas que a divida mobilidria, tais como a base monetaria ¢ a
ivida extema) ¢ outros 3.2 pontos & aquisigio de ativos financeiros pelo govemo federal, na forma
de créditos contra institui¢des financeiras nacionais piblicas e privadas (2,2 pontos) e de reservas
mternacionais (},1 ponto).

Avaliaciio e perspectivas

Embora o Plano Real tivesse tido um sucesso extraordmario nes seus seis primeiros meses
de vida, parece hoje claro que a economia brasileira se encontrava numa trajetoria explosiva
quando o pais for atmgrdo pela crisz mexicana, tanto pelo desequilibrio crescente entre demanda e
produgdo, como pela continua pressio dos salarios sobre os pregos. As causas dessas tendéncias
eram miltiplas: a indexagio dos salanos, o déficit publico, a apreciagio do cambro, a expansio do
crédito ao setor pnivado.

0 govamo agiu inicialniente sobre a expansio do crédito e a apreciagio do cdmbio. Entre
junho e dezembro de 1994, o crédite dos bancos ao setor privado havia crescido em 37%. Com as
medidas de comragio crediticia adotadas, estz expansdo caiu para 21% no primairo semestre, €
apenas 6.5% no segundo semestre de 1995, Por sua vez, até dezembro de {994, o cambioc sc havia
apreciado em 13% em termos nominais: a parir de margo de 1998, essa apreciagio ¢
progressivamente corrigida com a introdugao de regime de bandas cambiais deslizantes.

Quanto aos salirios, 0 governo decidiu honrar os compromissos politicos assumdos
quando da criagio da LRV. que incluiam o reajuste pleno do fincionalismo em janeiro de 1994, o
reajuste do salario minimo para RS 100 em maio de 1994, ¢ 2 manutengde da ndexagido salanal
até junho de 1995 For somente a pamir desta Uluma data que medidas mais efetivas de
desindexagio puderam ser tomadas para deter a escalada dos s2larios nominass no setor privado

No quec se refere aos salinos do funcionalismo publico, a0 salirio minimo ¢ as
aposentadonas, foi somente a partir de 1996 que medidas corretivas puderam ser adotadas os
salarios do funcionalisino nio foiam aumentados em janeiro, conforme havia ocorrido em anos
anteriores; am maio, o salzrio minimo foi corngido em 12% e ndo pela variagdo integral do INPC
desde maio do ane anmterior (aproximadamente 20%), ¢ os beneficios d2 previdéncia social foram
comgidos em 15%;, tendo como contrapartida a msutuigdo de uma contribuigio sobre as
aposentadorias do setor publico.

Este conjunto de med:das permitiu corrigir 0 desequilibrio entre demanda e produgio,
conforme indicado pelo comportamento tanto da balanga comercial, como da inflagdo a parur do
segundo semestre de 1995 Com a queda da taxa de juros, a corregdo mais acentuada das tanfas e
pregos piiblicos ¢ o nio aumento do salatio do funcionalismo. o déficit publico reduziu-se para



3,65% do PIB até abril. no conceito operacional. e devera situar-se no wtervalo de 2.5 a 3,0% do
PIB até o final do ano

_ Diversas questdes de politica economica colocam-se daqui parz a frente  Uma das
principais e saber se a atual combinacio de déficit puiblico @ desvalerizagiio cambual é compativel
com a manuten¢do da queda da inflagio e do equilibrio extemo. especialmente num contexto de
progressivo afTouxamento da politica monetana, conforme necessario para trazer as taxas de juros
para niveis compativeis com a rentabilidade do capital na produgdo.

Déficit piiblico e politica cambial

Para analisar essa questio, cabe responder a seguinte pergunta. é a taxa de inflagio
permitida pelo atual ritmo de desvalorizagio cambial (de aprosimadamente 7% a.a ) compativel
com a taxa de inflagdo regnericls no longe prazo para financiar - via imposto inflaciondiio - os
nivels atuais de déficit publico ? Como se demenstra em apéndice, essa taxa requerida de inflagio
e dada pela seguinte expressio.

p = [G/PY - v(M+B)PY}PY/M)

onde: p =taxa requcnda de inflagdo
G = defici priblico operacional
PY = PIB nonunal
y =1axa de crescimento do PIB real
M = base monetaria
B = divida publica onerosa liquida

Tomande os seguintes valores para 1996: G/PY = 0,025, v = 0,04. (M=B)/PY = 0.33. ¢
PY/M = 300 (correspandendo a uma relagdo entre a base monerana ¢ o PIB igual a 2.3%) .
obtém-se uma taxa requends de inflagio de nada menos do que 470 a a.. claramente incompativel
com o ritmo de inflagio permiiido pela atal politica cambial.

A fim de reduzir a taxa requerica de inflagao para ¢ atual nuno dz desvalorizagio
cambial, de 7% a a., sema necessano. de acordo com a fdrmula aciina. trazer o dificit operacional
de 2.5 para 1.5%do PIB. Enquanto isso nao fosse possivel, para mantcr a atual politica
cambial 0 governo precisaria contemplar um programa de privatizag3es que Lhe rendesse 1% do
PIB a a_. a ser utilizade exclusivamente no abatimento de sua divida publica oreresa . Isto supde
que c déficit operacional se situe em 2,55 do PIB. Caso cle figue em 3.0%5 do P1B, ¢ remo
requernido de privatizagdes para abatimento da divida seria ignal a 1.5 do PTB

Bens comerciaveis e nio comercidveis

A manutengio do equilibric sxteno relaciona-s¢ 3 capacidade de a politica de
minidesvalorizacdes cambiais realmente comandar o processo inflacionario a zurto prazo. Ou sgja,
da medida em que a taxa de inflagio vbsenwla coincida com a taxa de mflagio permurida pelo
cimbio Admitindo que. no contexto de uma economia abenta, os pregos dos bens comerciavels
respondam ao comando da taxa de cimbio (guestio que se considera no proximo itcmy), o problema
é caber se a evolugio dos pregos dos bens ndo-comercidveis (tipicamente. servigos privados)
converge para a dos bens comerciaveis Caso contrano, estar-se-ia preduzindo uma pregressiva
supervalonizagic cambial que terminana por provocar um desequilibria externc msustentavel



Trata-se de uma questio empinca, que pode ser tratada do seguinte modo. divide-se o IPC
d‘a H_PE em Qquatro componentes' precos sazonais (alimentos e vestuario). pregos controlados
(incluindo, além dos servigos publicos, gasolina, alcool. remédios, fumo e mensalidades escolares),
SCIMASS= prlvados (excluindo aluguel, tanto por seu comportamento peculiar, como pelas sabidas
deficiéncias do indice da FIPE neste ntem), e bens comerciavers (todos os demais).
O Grifico 10 exibe o comportamento de ués relagdes relevantes para o periodo que vai de
janeiro de 1994 a maio de 1996 precos dos servicos pnvados/1PC-FIPE. pregos dos bens
comercidveis/IPC-FIPE e pregos dos bens controlades/IPC-FIPE. O grafico ilustra de fonna clara

a progressiva divergéncia entre ot precos dos bens comerciaveis e ndo-comercidveis na fase micial
do Plano Real.

[INSERIR GRAFICO 10: PRI:COS RIEJATIVOS/

A partir de junho de 1993, os pregos dos nio-comerciiveis mantém-se estiveis em relagdo
a0 indice geral O mesmo no entanto nio ocorre com os precos dos bens comerciiveis, que
continuam a divergir do indice geral. a razio aparente para isso sendo que. a parir de junho de
1993, a defasagem até entdo observada nos precos dos bens controlados pass2 a ser cormigida de
forma significativa. Ou seja. embora 2inda n3o se possa dizer que os pregos, de uma maneira geral,
estejam sendo comandados pele cambio, é certo que se produziu uma convergéncia dos pregos dos
bens comerciaveis para o indice médio de pregos, um ano apés o langamento do Plano,

Neste processo, abrin-se um fosso consideravel entre os pregos dos servigos pnvadoc e os
dos bens comerciaveis' no periodo de janeiro de 1994 a maio de 1996, ha um encarecimento de
cerca de S0% dos primeires em relagio aos segundos. Tende em vista a alta mtensidade de usc de
mdo-de-obra dos servigos privados, essa mudanga de pregos relativos parece estar na verdade
reflettndo o maior poder de campra dos salanos sobre os bens comercidveis desde o wicio de Plane
Real. ;

Ou seja. menos do que sugerir wma menor arratividade da produgio de bens comerciavers
vis-A-vis 0s nio comerciavels - pois os servigos privados nio s3o substitutos dos bens comerciaveis
na producio -, que o movimento dos pregos relativos acima assinalade parecena estar mdicando e
uma pressio dos salarios sobre as margens de lucro dos prcdutos comercidveis.

CAimbio. competitividade e lucratividade

Antes de lidar com esta questdo, ¢ impoitante assinar que 9 raciocinio no item anterior
supde que se esteja lidando com um 'pais pequenc’. mcapaz de afetar o preco em moeda ¢strangeira
dos bens comerciaveis que produz Trata-se de um suposto somenite em parte aplicavel ao Brasil,
pela importancia que produtos manufaturados diferenciados tém nas pautas de exportagdo e de
concorrentes com a importagio. Quando se Jida com produtos comerciaveis diferenciados. a taxa
de cimbio também pode afetar cs pregos relanvos dos bens comercidveis nacionais em relagio a
seus congéneres intemacionais - isto €. sba compennvidade.

No Grafico 11. avalia-se a evolugio da competnividade dos bens comerciavels nacionais
através do computo de uma taxa efetiva real de cimbio. onde os deflatorss sao. para o Brasil, o
IPA-industria, e para os paiceiros comerciais, os respectivos indices de pregos acs produteres
(PP1). Movimentos ascendentes mdicam uma desvalorizagac e descendentes, uma valorizagio da
taxa de cimbio efetva real* .

[INSERIR GRAFICO 11 TAXA REAL DE CAMEIO (1PA-IND) ]

'3 Agradeco a Dionisio Dias Cameiro o fornecimenta da série de tava real de cimbio,
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O Grifico 1] mdica que, no primeiro semestre de 1994, houve uma significativa
de’svalonza;éo do cdmbic real; essa desvalonzagio €. entretanto. revertida desde a entrada do Real
ate fe.verelro de 1995 A partir dai, com a mididesvalorizagio de mar¢o de 1995 e a subsequente
adog3o das bandas cambiais deslizantes, o cimbio vola a desvalonzar-se em termos reais. A
canclusio €, pois. quc nio se observa qualquer piora da competitividade dos produros comerciaveis
brasileiros desde a introdugio do Real.

O problema é que essa manutencdo da competitividade poderia estar sendo obtida as
custas de uma perda progressiva da renrabiiidade na produgio de bens comerciaveis. Ou seja.
poderia estar-se manifestando uma pressio sobre os custos dos produtos exportados e substitutos
de importagio, pressio essa ndo repassada aos pregos devido a4 concorréncia dos produtos
estrangeiros, no pais ou fora dele.

Para avaliar essa pressio de custos, tomaram-se duas séries: o valor da folha de
pagamentos sobre o valor da produgio na Pesquisa Industrial Mensal do TBGE e o toal dos
salinos nominais sobre o total de vendas nominais da pesquisa industrial mensal da FIESP Essas
séries sio apresentadas respectivamente nos Graficos 12 e 3, tanto na forma bnirta originai como
ein fonna dessazonalizada™ .

[INSERIR GRAFIC'OS 12 E i3 FOLEA PRODUCAQ OU VIENDAS/

Considerando apenas o comportamento dos valores dessazonalizados no periodo decde
janeiro de 1994, tanto a série do IBGE somo a da FIESP indicam uma forte pressio de custos até
abril de 1994, que ¢é entretanto tozalmente revernda ate agosto desse anc. A partir dai, as relagdes
folha/valor da produgio e folha:vendas aumentam continuamente até meados de 1995. Com o fim
da indexacgio salarial e o desaquecimento da economia, ocorre um processo de reversio dessa
pressdo de custos em ambas a séries, 2 partir de jutho de 1995 Os iltimos dados observados, de
fevereiro de 1996, situam-se em valores alzo superiores agueles vigentes antes do Plano. 2 saber,
6.7% mais altos do que 2 média de 993 nc caso do IBGE e 7,6% mais altos no caso da FIESP.

A conclusdo dessa anilise ¢ que, embora continue a existir uma cena pressio dos custos
salariais sobre a Jucratividade das anvidades industnais, ela € hoje substancialmente menor do que
ocorria até julho de 1995 e parece estar em processo de continuo arrefecimento.

b Agradego a Gustavo Gonzaga o utesso ao bancd de dados do Grupoe de Ezononiia do Trabalho da Depto
d2 Economia da PUC-Rio. de onde foram retirados tanto os dudos brutos come os dessazonulizades
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