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A Gabriel, Julieta e Cel1na, 

sangue novo num mundo 
onde está tudo, mais uma vez, 
por recome~;ar. 



p,pRESENTAÇi!iO 

A presente tese teve uma 

trabalho que amadureceu aos poucos, como resultado de diferentes 

experiincias profissionais e acad6micas que pude usufru1r nos ~ltimos 

anos_ 

Como membro da equipe do Bçletim de Conjuntura do Instituto de 

Economia Industrial da UFRJ. venho hi muito dedicando uma parcela 

iw~ortante do meu tempo ao acomp~nhamento e análise do comportamento 

d~ economia brasileira, e em particular de suas relatões econômicas 

ccn o exterior. A angústia de acompanhar tão de perta essa 

interminável crise brasileira, e em parte compensada pelo ganho de 

comrreen~io das quest5es econômicas que o desafio posto pela situa~ão 

proporciona. O debate com os participantes do grupo encarregado da 

prcdu,io do Boletim de Conjuntura tem sido fundamental para es..t e 

P' ocesso de aprendizado, e P0r consequincia est~ presente na 

retaguarda dessa tese. Quero exrressar m1nha gratidio àqueles que 

P<:'<tic1pam ou participaram desta Gquipe de trabalho. 

Urna experiêncla semelhante, mas de dura,ão bem mais curta, pude 

tel· na Universidade Estadual de C~mpinas, quando cursei os cr~ditos de 

dcutorado, e participei dos grupos de discuss~o e trabalho nos centros 

de conjuntura e de economia inter~1aciona1 

Corno professor da cad~1ra de Economia Internacional da 

Universidade Federal Fluminense, ?ui levado a um contato mais íntimo 

cc~ os aspectos teóricos das queEt5es pr~ticas que tomavam conta das 

mi 11has aten,Bes. Todo professor sabe o quanto se aprende quando se 

ter~ta organizar o conhec1mento aara poder 

h:'·.erage com os alunos. 

1 e c ionar, e quando se 



Finalmente tive o prazer de 

?cundo intercâmbio intelectual 

Ct. 1r Lock Prates da Silveira. Es 

mu ;o a minha capacidade ind 

nter, no~ últimos anos, um intenso 

om Antônio Barros de Castro e Caio 

cooperação de mentes potenc1alizou 

i dual de entender os fenômenos 

e( 1Ômicas. Muito do que esta aqu escrito tem, sem que eu possa mais 

d;, : inguir, a contribuição del• Por este convívio de valor 

H .:.t imável, agradeço aos dois am os. 

Antônio Barros de Castro, 

p· 10 de trabalho e fez sugestões 

inda, como orientador, discutiu o 

versão original, que procurei, na 

me tda do possível incorporar. Fe: ando José Cardim de Carvalho também 

fe·: interessantes críticas e s~'estões a primeira versio, e que 

pe filitiram a e,.orreç;ão de alguns (~:feitos e omissões na argumentaç:ão, 

So grato a ambos, 

t·, ::!rem persistido. 

i sant ando-os, omo de praxe. dos erros que ainda 

A Mara devo a reststincia nr; Plano emocional Com seu carlnho e 

S(· a1to astraL é se-mpre capr de criar surpresas, tornar os 

pt demas mais leves, e a Vlda ma; simples e boa de ser vtvida. 
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INTRODUÇÃO 

A meados da década de 80 Jiscutia-se se o elevado saldo recém 

'dcanç:ado na balan{i:~ comere :ia] h a um fenômeno de natureza estrutural, 

JU se consistia num resultado espúrio da recessão e de um• 

~ultiplicidade insustent~vel de subsídios e restrições ao com~rcior 

:xterior. Os empregados giravam em torno à 

·,lasticidade-renda de diferent' componentes das importaç:Ões, e às 

.arspectivas das exportaç:6es e~ funç:io do desempenho da economia 

''undial, 

O debate posteriormente mtaJou de curso. No início dos anos 90 o 

1juste do balanço de pagamentos no Brasil ~ tratada fundamentalmente 

~amo um problema de natureza fi~:al. Os desdobramentos da controvérsia 

~nicial, o de~envolvimento dos t1GVOS argumentos, e a prÓpria evoluçio 

~Js fatos permite que se tenha hoje uma compreensio bastante ampla da 

11atureza e implicações das transformações ocorridas nas transaç5es 

cAternas do país na ~Jtima decada. E ao mesmo tempo fornecem um 

·xpe-rimento bastante r-ico paJ t ser con-frontado com as 

~stabe1ecidas, 

teorias. 

A presente tese constit 1i uma reflexão sobre o processo de 

;justamente do balanço de centrada na experiência 

:rasileira dos anos 80, e motiV· a em grande medida pelo desenrolar do 

;zbate actma referido. Um de SGJS objetivos principais é repensar a 

·ese do saldo estrutural, tendo ?m conta algumas dimensões do problema 

'o ajustamento que estiveram .. Jsentes nes~a formulaçio. Refiro-me 

undamentalmente aos aspectos m· roeconômicos do processo de geraç~o 
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12 superávits comerciais, 

;:,justamente. 

e par~1cularmente aos impactos fiscais do 

Um objetl.vo complemen:·ar deste trabalho foi tentar uma 

s~stematiza~io dos diversos ar~umentos e interpretações acerca do 

problema da dÍVlda, do procPsso ~e ajustamento, e suas implica,ões, a 

partir do acervo teórico relevante para o tratamento dessas questões. 

Assim, a primeira Parte da tese foi dedicada ao tratamento das teorias 

da transferincia e do ajustam~nto do balanço de pagamentos, que 

serviram como instrumento e como referincia para a an~lise da 

experiincia brasileira nos anos 80 e para as 

respeito. 

interpretações a seu 

O ponto de partida foi a controvérsia de Ke~nes com Ohlin sobre 

as reparações alemis. Um debate frequentemente referido de forma 

pquivocada, como se nele Ke~nes chamasse a atenção para os aspectos 

fiscais do Problema da transferência, Ao contrário, a ênfase de Ke~nes 

~ eHatamente sobre as dificuldades estruturais para gerar divisas. As 

m;estões que vim à tona nesta controvérsia servem de bal i~amento para 

Ul'l exame das teor1as do ajustamer1to do balan'o de pagamentos e para a 

0 .. scussio das implicações da :.ransferências externas no caso de 

<· onomias atrasadas, o que -? feito nos capítulos 3 e 4, 

~spectivamente. Ao longo de tod o percurso através das teorias sobre 

processos de transferência e justamente, busca-se sempre fazer um 

1:cmtraponto entre dois tipos de :).bordagens: aquelas que se abstraem 

00s características específicas. ias resistinc1as estruturais, e das 

infleHibilidades, centrando o foco na consistincia dos grandes 

,,~!}regados macroeconômicos; e aqw_ las que fazem o corte setorial, e pÕe 
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<c-Jl relevo as imperfeíç:Ões d;· ivadas 

,~;truturas 

da rtgidez de fatores e 

Os capítulos de 5 a 7 busc m examinar o processo de ajustamento 

lo balan~o de pagamentos do pa s nos anos 80, à luz das teorias 

;·.nteriormente revisadas, e do f',•bate brasJleiro sobre a questão. No 

l'rimeiro deles discute-se as int ·rpretaç5es correntes sobre o problema 

ria dív1da externa e do ajustamer1to, procurando-se caracterizar o que 

ser1a a visão dominante a respeito destas questões. Procura-~e tamb~m 

mostrar como essa visio teria evoluído, desde a considera,ão da div1da 

eHterna com~ um problema típico de restrição de divisas, até se chegar 

nocão, ao final da d~cada, de .. ue se tratava fundamentalmente dP um 

~roblema fiscal. O capítulo 6 f~ uma análise detalhada das políticas 

:~ajustamento efetivamente adot.das pelo governo, procurando avaliar 

·~ custos deste processo. Finalm0nte, no capitulo 7, apresenta-se uma 

1ternativa de interpretação dL processa de ajuste bras1le1ro, que 

!bora centrado na tese do sald .. estruturaL faz. uma reavaliaç:ão desta 

•ordagem. e 1ncorpora uma ver io fraca'' da abordagem da restrição 

1.s.cal 
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2 O PROBLEMA DA TRANSFERêNCIA 

Os movimentos de exportação de capital do século XX tiveram o 

f~rmato de grandes surtos expansivos ~eguidos, em geral, por reversões 

bruscas. Essas reviravoltas coloc~vam as economias envolvidas diante 

da contingincia de adaptar-se, em curtos períodos, a variações no 

f1uxo de recursos externos que chegavam a representar parcelas 

slgnificativas de seus investimentos domésticos e de suas exportações 

R2cordemos, a propósito, tris ep1sódios marcantes. 

Entre 1904 e 1913, a saÍd" de capitais da Inglaterra chegou a 

alcançar 6,31 do seu produto (e 951 do jnvestimento interno líquido). 

o Canadá, um dos principais receptores de recursos externos durante o 

auge do investimento internacional que precedeu a primeira guerra 

mundial, captou o equivalente a 8,4X do PIB na primeira d~cada do 

s~culo, chegando a financiar 501. de sua formação lÍquida de capital 

com tais recursos Cl). O conflito mundial interrompeu este fluxo, 

f:rtando um ajuste à nova situaçro. 

A meados da década de 20, o restabelecimento da estabilidade 

p··lítica e econômica mundial, e particularmente a estabilização 

m;net~ria na Europa central, •:riaram condiçBes propícias a uma 

r~tomada dos fluxos de capitais Pntre países. 

principal fonte de recursos, a nova 

Tendo agora os EUA como 

onda de financiamento 

1~ternacional foi inaugurada com o empr~stimo do Plano Dawes ~ 

Alemanha, no segundo semestre je 1924. A eHPOrtaç~o liquida de 

c~pitais dos principais credores evoluiu de US$ 639 milhÕes em 1923 

Pi.ra USS 2,2 bilhÕes em 1928, ~irigindo-se principalment• à Am~rica 
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.• tina a i Europa, com destaqu ~ara a Alemanha (Aldcroft, 1987). o 
Jlapso do financiamento interni ional. que se 1nicia em 1929 (e se 

alonga Por mais de 30 anos), alocou a Alemanha, pela primeira vez 

:sde Versai11e&, diante da nec ss1dade de transformar seus elevados 

}ficits comerciais em super~vit 

Nos anos 70, o Brasil .·ecebeu uma transfer~n~la lÍquida de 

•cursos financeiros externos <E de US$ 33 bilhões, resultado de um 

1gresso 1 iquido de capital'. <autOnomos e comPensatórios) de 

l$ 59 bilh6es e de uma saída deUS$ 26 bilhões a titulo de pagamentos 

! rendas d~ capJtais ao eHter or Os recursos liquidas absorv1dus 

>rr~sponderam a uma m~dia anu-~1 de 2,4X do PIB do pais Com a 

1versão no sentido dos fluxos e recursos, que caracterizou a cr1se 

dívida da decada de 80 o Brast1 transfer1.u ao e-}(ter1or 

li> 84 bllhÕe<s no período 1983-S , equivalentes à ml2dia anual de 3,6Y. 

1 PIB. O fen6meno, como se sabt foi comum a toda a América Lat1na, e 

,tras partes do mundo em desen' lvime-nto. 

Os efeitos de mudanças dt ~rande porte nos fluxos de capitais 

d.r·e um país (ou região) e o r i::o do mundo, como as que acabamos de 

;sinalar, vim sendo discutido~ ~sde a primeira guerra mundial sob o 

1tulo de ''problema da trans erinc1~··. 1déta de 

,'oblema está a noção dE' que x1ste um elevado ônus assocJado ao 

u~tamento do balanço de Par menta• quando este e induzido por 

fluxos de capitais. Por contraste, quando ttma 

onomia env1a recursos ao ext~· 10r porque acumulou progressivamente 

Jndl~5es objetivas para tanto, amo a Ingl~terra no século XIX ou o 

,pão na atua 1 idade, a expor\: çio de capitais e considerada uma 
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ronsequ&ncia salutar do Processe interno de acumulaçio, podendo mesmo 

ur um importante antídoto contr 

A relaçSo entre os fluxos d 

tema central do famoso debat 

r•áginas do Economic Journal, 

o fantasma do desemprego (3) 

capitais e as transações correntes é 

travado entre Ke~ne& e Ohlin, nas 

·m 1929, motivado pela questão das 

~paraç6es alemães após a prime1 a guerra mundial Dada a importãnc1a 

r'~ argumentaçio ali desenvolvid~ para a identificação dos problemas 

1volvidos no processo de transfer@ncia, 

!capitulação dos termos daquele debate. 

convim começar por uma 

•!ynes x Ohlin e a questão das t~ ansferincias 

O problema da transferinc.a examinado por Ke~nes, a partir do 

c.iagnóstico realizado pela comi!·~io Dawes, consistia nas dificuldades 

•viginadas da necessidade de con·:erter em moeda estrangeira o dinheiro 

·recadado coma lmPostos do povo a1emão(Ke~nes, 1929a, p . i) Ao 

ontrário da opinio majoritáriz entendia Ke~nes que, resolvido o 

roblema orçamentárto (da colpta de impostos correspondente às 

eparações), persistiam obstác :los virtualmente insuperáveis para 

msumar a t ransferênc la. A arefa de gerar um excedente de 

de forma que as divisas sobrantes 

tdessem ser adquiridas para pas r as reparaç5es, estava longe de ser 

··ivj_a 1 

Ke~nes percebia obstácul s de do1s t1pos a transferincia. O 

~imeiro se referia ~ transform1 ia no caráter da produ~ão, j~ que os 

!RS eHPort~veis não eram os mr ;mos que deixariam de ser consumidos 
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0 ·los alemies; o segundo, consi··'ia nos requisitos para aumentar as 

portaçôes. Vejamos com mais dp'·a}he. 

Não havendo uma perfe1ta mv l]ldade intprsetorlal dos fatores, a 

oduçio nio poder1a se remode .tr a curte prazo para viabilizar o 

peràv1t. Pensando com categorl --:;atuais, admitamos, por eKemplo, que 

~-0% do trabalho e do capital do ~ais estivessem engajados na produção 

bens nio transacion~ve1s ro mercado internacional 

t -mstruç:ão c i vi L etc) 

•mPnto de Impostos) 

Um corte -Je demanda de 10X (promovido por um 

provocar d uma reduçio da compra de bens 

.•portados ou exportáveis equ1val~nte a 2X do PIB (10X de 20Xl, e uma 

.eda nas vendas de bens e serv1r~s nio trar1sacinn~veis equivalente a 

do PIB Desde que a produ/ :;:o destes ú1 ti mos não pudesse ser 

cCllmente reor1entada para a consequenc1a do aumento dos 

postos seria a recessio e o d~ ?mPrego nos setores produtores d~ nio 

ansac1on~veis, e uma melhoria na balança comercinl equ1valente a 

enas 1/5 do esforço fiscal 

A segunda fonte de dificuld Jes consistia em que a ampliaçio das 

ndas ao exterior eHigiria uma rduçio dos custos relat1vos do setor 

portador, atrav~s de uma ou m~ . dos segu1ntes expedientes: aumento 

produt1vidade maior que a do ~sto do mundo; queda da taxa de juros 

usto do capltal); reduçio do ~usto unitririo do trabalho em moeda 

trangeira Os do1s primPtros ,odem ser descartados como soluções 

.equivets. Resta po1s a reduç~ do custo unitário do trabalho, que 

dde ser obtida via de-svaloriz, lo carnbia'l (esta alternativa estava 

o 1 bida, no caso alemão, pela p, .jpría comu:.são Dawc:s) ou redução de 
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~alários nominaiS A redução do custo unit~rio da trabalho como 

de ampliar exportaç5es (e redu- 'r Importações) t~r1a, por sua 

segundo Ke~nes, os seguintes prr.f•lemas· 

-bens e serviços nio trans~c1onáve1s nio seriam afetados, o 

~eduzlria o Impacto da medida soJre as exportaç5es; 

-a red11çio de preços pode Jpvar, em certos cHsos em que as 

elast1cidades sio muito desfavoy·áve1s, a uma reduçio do valor das 

:'XPtH t ações ( 4) 

-a penetração em mercados illhetos tender1a a desencadear 

e:Kternas ad\t,ersas, entre elas redução compt!titiva de 

ffif'lO 

vez, 

;aJarlOS no exterior (hiPntese d~ pais grande), anulando os E>~·,-fon;os 

do primeiro pats; a escalada de protecioni9mo nos paises concor-rentes 

-h~ ev1dentes dificuldades ·oncretas para reduzir salarios 

iOminnls 

-a qued~ dP salários pode rpduzir produtiv1dade. 

Em suma, o esforço PHlgido er1a muito superior ao que parecer1a 

~~cessar 10 pr·1me1ra v1.sta ' no limite, mesmo 

P.ffi de res; .,téncia-;, internas e e>-<ternas Ta1s 

··!!ii&t~ncJas poderiam ser expl1c .das, em ~lt1ma 1nstinc1a, por fatorPs 

·terminariam o n1vel de exportaç6es <e 

i? saldo comerc1al de um pa1s transaçÕes correntes ser1am PDlS 

'Jma ··stick~ mass'' as as t: y·ansa(.:Ões de capJtal 

0!. 'l Vl.f!W 15 that al a 91ven t1me !"h e 

''!COnnmlC structure o f a cou.n.r':l, 1n re"lat1on to the econclmlt.: 

~tructures of 1ts ne1ghbours, pe:m1ts of a certa1n ''natural'' levei of 
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exports, and that arbltrarll~ , effect a material alteration of this 

1evel b~ de'liberate dev1ces i'S -!)-(treme1~ difficult H 1. s to r i c a 11 ~ , the 

volume of fore1gn investiment 1as t ended, 1 thtnl<, to a.djust it se H' 

- at 1east to a certal_n extent ~to the balance of trade, rath.,;T than 

the other wa~ rotind, tl,e form~ be1ng the sens1tive and the latter the 

tnsensitive faclor_'' (Ke::Jnes, 1929;:a,p .6)- No caso das reparações 

alemães estar-se-la buscando j verter esta causalid~de, ao fixar-se um 

elevado nível de reparações, ~ exigir que a balança comercial se 

aJustasse a elas. 

Ohlin.discorda de Ke~nes, argum~ntando que s~o as transferªnc1as 

financeiras que afetam a cont~ corrente e n~o o cantr~rio. Argurnent"' 

em defesa desta tese que se ~ Alemanha fizesse uma transferincia de 

poder de compra para os alia0 j, haverta uma elevação da demanda no 

resto do mundo correspondente queda da demanda na Alemanha Da mesma 

maneira, haveria um aumento d& 1reços e salár1os no resto do mundo, em 

~-elaçio aos alemies (m1n1miz< lo a d1t'Íc1l tarefa de reduzi-los na 

Alemanha). Por estas ra~6es a transferincia do poder de compra 

snduziri:a uma transferênc1a ;- tl Este mecan1smo só nio teria ainda 

operado <à ~poca do debate), r que em vez de pagar, a Alemanha estava 

recebendo um fluxo de emrrest! Js eHternos que Impediam o ajustamento 

da balan~a comercia1 Na sua 0 não, "these borrowings, in so far as 

the~ have exceeded t h e repar~-· ~ on pa='ment l},, have- not onl~ 1nc.reased 

the bu~infJ power in German~ an thu-s. its importation of foreign goods; 

the~ have also re-duced lhe bu~ 19 power 1n the lending countries and, 

thu-s, theJ.r lffiP!JrtaU.on of Gec Hl goods"(Oh1in, 1929a,p.1.73} 
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A h1stór1a ~ubsequente { certa mane1ra forne~:eu elem8ntas que 

puderam ser apropriados como r forço emPlrico por ambds as pos1ç8es 

De um lado, a :interrupção dos fluxos de capitais para a Alemanha, no 

segundo semestre de 1928, nu fil<:.lr-o d.~ r:r1se ftnance1ra que entio 

1.omeçou a se deline~r. Induzir Psse pa1,, a Produzir o 

2. 2 i . Por outro lado, elevaçio do desemprego, e a tris~ 

social que se seguiu, levar;,._: a ascensão do nazismo e ao fun da'::'> 

repara~6es, evidenciando a imp,-aticabilidade do aj11Ste realizado (5) 

Desde.. então, o problema ·•a transferincla p~ssou ~ ser dLSCUtJdo 

terldo-se em conta d•aas quest6P (vidP. ,Johnson, 1971.) 

- a pr1me1ra cnns1sle em ·~aber se a maneira como a transferjnc1a 

e financiada no pais que faz a transfer€nc1a, @ tornada d1sponível no 

pais receptor, produz um superávit comercJal da magnJtudp n0ces~ár1a 

no país transferidor Ou seja, se h~ um aumento de demanda interna. u 

de 1mportaç6es, dPrlvadu do , celtimento das reparaç6es (ou J tlr"OS e 

amortiza~5es) no pais credor (e um efeito S1m~tr1cD no devedor), 

suficiente para Jnduzlf- a tra~· ferênc1a de recursos re<:u.s; 

e. na medida em que modificaçio da conta corrente Induzida 

pplos pagamentos ao exter1or r o seja suf1ciente, se há um mecan1smo 

de ajustamento do balanço 

econ6mJca) capaz de ccrr191r 

dist~rbios econômicos e sociaJ 

Examinemos um pouco mais 

pagaml'?ntos <acionado Pela politJca 

d~sequ1libr1o remanescent~. sem criar 

que o tnvidbiliaem 

fundo ussas. duas questões, tomando 
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romo ponto de part1da a Jdent~iade b~sica do balartço dP pagamentos: 

IX-MI - J + K • dR 

onde: 

(X-·M) ~ exportaç5es menos Importações de mercador1as e serv1ços nio 

fatores, 1.e, o saldo de trans&ç5es reais 

J = renda líquida envtada ao c•xtertor. 

K = ingresso líquido de capitais aut6nomos 

dR = varta,io de reservas 

flu~os dP CdPllaiS com o exter1or, 

provocada, par exemplo, pelo início do pagamento de reparaç6es, 

1nterrupção do financiamPnto externo, 

pe 1 :a. 

peJa 

suspensio dos pagamentos ao eJc erior, seria representado, na equaçio, 

per uma vartaçio do termo K. T~I variaçio no lnfluHo (ou na saída) de 

canita1s de um pais nio gav·an! contudo, a tran~ferincia de recursos 

reais <X-Ml. Pode, em vez dts~,, ser acomodado por uma dim1nuicio (um 

aumer1to) de reservas. A trans:~rªncia so se consuma q~tando ocorre um 

aJIAStamento da conta cor·rent ( 6) ' ou ma1s especificamente, das 

tv-ansaç:Ões reais (já que a n :da J1'.quida ao eKh:-rlor 1-ií uma variável 

exogena). 

A questio ~portanto a~~ saber como a transferªncJa poder~ se 

consumar, e quais suas implic~:ôes Tomemos como eHemplo o caso de 11m 

pais pequeno (7) que deve com1!-.ar a transferir recur~os financeiros ao 

e){ter1or, e que mantém um rt •ime de taxas de- câmbio fiJ-<as (8). Na 

ausência de qualquer prov1dênca de pol.ítica econômlca, o ln:Íclo dos 
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pag&htentos ao eHter1or levarl- a uma queda das reservas JnternaciondiS 

das autoridRdes monetária~. contrapartida desta queda de reservas 

ser1a um encolhimento da base monetdr1a, acompanhado de uma elevação 

na taKa de jurns E as mudan ~s nas disponibilidades de moeda e nas 

condições do cr~dito ser1am ertio os fatores que dar1am partida a um 

Processo de aJustan1ento do balance de pagamentos en1 

correntes~ nova realidade. O ajuste ocorreria por meio de uma queda 

da demanda doméstica, que ~ ~Maria uma parcela ma1or da produç~o 

d 1 SP Ofl 1 V E' 1 para a expor·taç:a, podendo ainda, na meci1da em que 

contribuísse para uma evo)u~~o mais favorável dos preços em moeda 

domestica, aumentar a competi~ ividade externa 

câmbio nominal) 

(para uma dada ta~a de 

A curto prazo, o governo poderia se contrapor ao ~Justümento 

"espontâneo", frustrando a tv·,.nsferência reaL No caso ac1ma, o Banco 

Central poder1a expandir credito doméstico, aumefltando 

comPensatoriamente a base monetária. A demanda dom~stica não 

decl1nar1a, a balan~a comerei ! nio ser1a afetada, e as reservas- sem 

o pára-quedas do ajuste da ~alança comercial - despencarjam mais 

rapidamente do que na sJtuaçi: 

um flm râP1do 

anterior. ObviamentP esta opç~o ter1a 

Contur:lo, mesmo que as ~utor1dades não neutralizem o processo 

e~pontineo de ccrreçio do de~· 3 quilibrio do balan~o de pagamentos, e 

possivel - e altamente prova·~~ - que as reservas 1nterndcíona1s se 

aproxtmem do qsgotamento t: ,:a1 antes que a transfer~nc1a 

consumada (9). Isso obriga as autor·idades econômicas a lan<:at- mão de 

Políticas de ajustamento do b lanço de pagamentos, qup pnd;:,>m ':!er, no 
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( asn Pm d1scussâo, uma de' ;a1ori.zaç:ão cambiaL ou medJ-das 

compr1mam adicionalmente a d• •anda Mas at~ que ponto essas medid~~ 

sâo eficazes para corrigir os -Jesequilíbrios do balanço de pagamentos? 

Em que extensão as tran&açÕes correntes sio resJstentes como SUPlJnha 

ke~nes? E quais sio os custo~ do aJustamento na h1potese de rigtdez 

~strutural quando comparRdos -~o caso hipotetico de flexib1lidade e 

mobilidade de fatores? Tais quest5es sao cruciais para discutir o 

aJustamento dos países endlvidados na d~cada de 80. 

Transferência e crise da dívida: a velha questão em novo contexto 

A crise da divida, defl~'lrada no segundo semestre de 1982 pela 

1nterrupçio dos fluxos de emprcstimos para um grande n~mero de paises 

d~vedores, colocou--os frente 6 frente com o problema da trar1sFerkncia 

Houve uma subita mudança na conta de capital, que ter1a que ser 

acompanhada por uma transfon H;:ão equivalente na conta corrente. N;;~ 

fase tnicial do processo, Ple oi ainda agravado pelo fato de que os 

paÍses credores enc!Jntravam-s mergulhados numa recessio, nia sendo 

portanto de se esperar um aur· ~nto de suas imporla~5es induz1do pelas 

transferências de poder de v -1pr·a dos devedores Pelo contnir1o, 

o_queles países deslanchou uma onda 

protecion1sta ~ue dificulto~ .inda ma1s o ajuste dos devedores A 

retomada do cr·escimento da Jemanda e das lmporta~ões nos pais~s 

credores, 1 iderada pelos EUA :>rn 1983/84, relegou essa questão a um 

plano claramente Inferior A 'ficácia das políticas de ajus-tamento, 

seus custos econBm1cos e soci~\S, e portanto sua viabilidade no plano 

tnterno, tornaram-se então o pt·oblema central 
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Os resultados do esf,· (0 de t r ansfer€nc 1 a são r~azoave J mente 

conhecidos. Os pa,l<;;es da Amér ·,c a Lat1na, em seu conjunto, lograram 

transformar um h1ato ele r· e c!.' r SOS rea1s de 1, 2X do PJB no pe-r1otfo 

!977-8! em um superávit de 2' / " .. ·, do P!B nas suas transações n:>a í s CO !f! o 

eKterior no periodo 1982-89 (.10). Ou seJa, as transferinc1as da 

America Lattna nos anos 80 f~ram levadas a u1n ponto mu1to al&m do 

efetivado na Alemanha no fina' dos anos 20 (vide ap~ndice 2.2). Mesmo 

asstm, o aju<;te não fo1 suf1ciente, como se sabe, para evitar a 

emerg0ntta de sucess1vas crlsf·~ cambiaiS, Jnterrupçôes nos pagamPntos, 

reg1io. Tais fatores levaram a um 

consenso quanto~ inviabilidad~ da efettvaçio das transferªnc1as nos 

se estendeu ao mercado -o 'e adquiriu eHpre~sio pragm~tica nos 

elevados descontos no mercad• secundários de titules das dívidas 

para fJnalmente alcançar o ,verno norte-amertcano e os organismos 

multilaterais, materializando-~e na proposta do Plano Brad~ 

O consenso ern torno ao lu Jacto do ajustamento sobre a economi.(l da 

Am~r1ca Latina obscureceu, c tudo, 

para a compreensio dos proc· .sos de ajustamento e de seus custos 

Refira-me as acPntuadas dife· nças nas capac1dades de resposta das 

d1versas econonnas - urn ass. 'ta sobre o qual, surpre~ndentemente, 

pouco se lrtvestigou O gráf1c 1 a segUir ~ utna boa 1lustraçio deste 

fen6rneno Nele estio represen ~das diferentes combinaçÕes da taHa de 

cr~scimento do produto (~cumu 0da no periodo 1982-89) com o esforço de 

aJustamento - medido como o <:H' 1Emto na transreré-ncla de recursos reaí.s 
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2dtatamPnte anter1or a cr1se da div1da 

C1977-8U e o Pl?rlodo s.ubs>?qu:- ·e <1982-·89). Um a,iustamento 1J.ne<:~,r dos 

pontos rppresentRtlvos dos d1: rentes paises mostraria um~ .1nc1 inação 

positiva {al~m de 11ma ba1xiss· ~ correlaçio entre as duas varl~Vets), 

portanto 1nversa ~ relaçâo qu~ se esp~rar1a UmA simples Inspeção 

I 
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\\ 

Fonte Apênd1ce 2 3 

'RAFlCO 1 

""-'-i:ti\ i·, í"' 
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1'/ 
I 
I 

\ I, 
i! ' ' 1! 7t. At 
é 

\)r l;~:l~Í 

v1sual, por outro lado, perw e ver1f1car uma enorme d1spar1dade de 

comportamentos, cujas s1tuaç8 l1.mites sio representadas, de um lado, 

por um grttPO de paises que en oba o Brasil, o Ch1le e a Costa R1ca, 



que compat1b1li?aram grandes 

crescimento do produto; e de 

ctiJO aJu~te fo1 pequeno ou 

cresc1menta 

.lC 

Inumeros fatores podem 

!mentes das transferªnc1as com algum 

;tro, países como o Perti e a Bolivia, 

1stente, e tiveram taxas negat1vas de 

'Pllcar essa baiHa corrPlaçio e-ntre a 

Jntensi.dade do ajustamento e a jueda do cresc:lmPnto, entre- as quals a 

propr1a qualidade da política econ8m1cas adotadas(ii) Contudo, um 

fator que- me parece absolutame re essencial, e que procurare1 explorar 

e a lmportâncla do 

componente.de ajuste estrutur0l, no sentido percebido por Ke~nes na 

contravérs1ct com Oh1in 

No capitulo :3, a segu1r·, tscut1re1 os mecantsmos de aJustamento 

do balanço rle pa~Jamentos se <ndo diferentes teortas, a luz daG 

questões levantadas pelo deb&· 

sera d1r··1.gl.da aos aspectos estrutura1s presentes (ou 

ausentes) nas teor1as do balar:. ; de pagamentos No capitulo seuu1nte a 

oiscussio e completada Pel• 

Partlcularmente quando este ~ 

r·eortenlaçâo nos fluHos de car 

0.esenvo1vld;.l..s. 

eHame dos custos do a.justamento, 

as1rmado ror uma sÚblta e substancJa1 

ats, e quando envolve economias pouco 



NUlAS· 

( l ) 
US> 

VídP 
:JB. 8 

Kuznets 
m1Ihõe·; 

(1'?'~)6) 

na t\1t:~ma 

\JS't 2J~ 1 .,h m1lht)es ao uno 
llliPOrtactnr de r;.apltat<;:, do nn 
cap1la1G d~ste P~ls alcanç: 
representando 4Ua~P 40% •ie 
Unldo Vide North (1962) 

(2) Vlde o api'ndir:c 1 a esb 
dri conceito de transfer~nc1a 
de dPftnlç~o rara o mesmo. 

IJ)fxamlnar!dO d traJPtcirlü dr· 
an•oslra de p~ises, Kuznet~ 

qtlP. absorveram cap1ta1s extey 
desenvolv_imtnH.o, t8ndem a S! 
exportadores de rap1ta1s. OL 
l.ndu~trialtzar·am ~nteriormi 

PVentualmente a9ravada 
absorvedoras (\e caP1tal exte; 
n<>tHr a1, Óil posição di-' dc>veLL 
cnnstLtUJ., al1às, ~~ 1::!-t:>l:<fllil;;.i.•~ 

a respe-lto AvriHl\OVlC pt al (r 

(4) Se a elasttctd<:~.d.,.-pn::>•;:o 

un1dade, o aumento das 
riesv~loriza;;ão camb1.;d (no c, 
e ma1s do que contpensado reJ; 
provocando um~ reduçio na r·e, 
que a balança come~c1al melh· 
para que haja uma melhoria 
desv~lorlzot5~~ cambial (no c 
inh.nitamente elást1cas!, co 
que a soma das elastic1dade· 
lmPorta,ae~ super~ a unidade 

C5) Vid~ Kindleberger (1988, 
econdmica alemâ do IniclcJ do 
qua1G a trladequa~~o da polít 
ripós analts•;H este puntu, e 
aí911ffiPnt<1.., a1ncta assl\1!, Pt:~l 

pol1t1cns- "f.nr althnugh d. 
thus •1elinPated was creat: 
r~p~rations and war· debts ha• 
expected to seP it th1s wa~ 

all, as toda~1 ht? must, he hc 
t.1me c:ome to í.nvoke- the 
under st and'~ 

I. 7 -

J015 de rec~ber uma ~1edia ~nu~l dP 
:ada do secu\o XlX, o Canadá absorveu 

n;,. 1'?0•1 e 1913, tor·nctndo-se o m<uor 
1o Entre 1Yj1 e 1913, H absorçio de 

a méd1a anual de US~ 386 mJlhÕes, 
do Re1no 

:~pitulo para uma elaboração a respe1tr~ 

1Ul empre~ado, a de outras alternativas 

::r esc .unen to e 
170) obser·va 
JS nas fac;PS 

l:ornaT, com 
•r v a t ambi?m 

for!natio de cap1lal €ffi uma 
que paJses retardatar1as, 

Jniriais de seu processo de 
o avanço deste processo, 

que outras nar;Oes, qut> •::.e 
::e, ao perderem posiçi0 rel~tiva 

guPrras voltam a se tornar 
-~. A idPia de uma trans1r;:âo, sn11.dat l.Và '? 

pnra a dP tTedor i?l<terno, e Vlt.P·-vt?l~ha, 

~ t.,;1:1~ i f! du f:it.ln do t!l\d.ivldi!HI~nt.o. Vide 
::)4) . 

~ demanda por exportações ª Inf~rior· a 
JantJdade& exportadas 1nduz1do pela 
J da oferta De ~Kportaç6e~ ser elást1cal 
queda dos preços em moeda estr·angPir·a, 

·ta de divisas Atnda ass1m e poss1vel 
• pela queda das lffiPortaç5es. A cond1çio 
io saldo com~rcial quar1ao ocorre um0 
J de oferta de export~~5es e lruporlaç~ps 

:cida como condicio Marshall-lerner, e 
•rpço da~ demandas pela~ E'KPt!rtaç5es e 
.Jjde W1lliamson (1983, p 151-53> 

•.7) ~~verdade, contudo, que u c:rJ.se 
tnos 30 tinha mú1tlp1as causas, entre as 

econ6m1ca - em part1cular a CHmb1al 
'.!O art 190 de 1932, l(e~nes ( J 978, p, 36/) 
1m compl~to das reparações, em termos 
sc1ent1flcall~ true that the s1tuat1on 
b~ a compleH of events of wh1ch 

been onl~J one, the çommon man cannat bE' 
f he is to th1nk and f'eel about 1t at 
to \c;:unp1If.~) J.t. 

1wer of sliTIPle 
H as not, t ht:'n, 

ideas which all 
th.t'O'• countr~1 should r,tand, openl~ 

the­
can 
and 
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w1th deteYmin.at:ion, for the tot:-~1 cancellat1on nt' reparrJ.tions and war 
dt~Uts " 

(6/ VldP. a respe1to Will1amson \1983), p.105-6 e 178-H0. 

(7/ No sentido 
pagamentos, 1sto 
Jntet·naciona1 n~o 

usualmente> 
c, de um 

e suficiente 
e r~n0~s no ~xtar1or 
tr~r1saçôes externas 

quando 

Pnpregado r1a tPort~ do balanço dP 
?aJs cuJa rartiClpa~So no comercto 
~)ara alterar· signl.ftcat ivamente prer;:o'> 
ocorrem variar;:5es r1o vol11me de suas 

(8) Os casos dR Paise~ qup passam a receber transfer·~rlCli!S do 
PXlertor, ou que tJperam com c~miJlO flutuante rodem ser PP.nsa~os por 
-analogia. 

(9) Note-se a propÓsito que Sf as autoridades não dispuserem de um 
volume 1nin1mo de reservas, mes~-~ que tenham dr·r-ecdda!jo o sufic1ente em 
mnf>riô dnmé<;t1ca para fa;;~er a t ,-wsfPré>ncia, esta 5Ó pode tpr 1n.lc1n a 
,,arttr de ~pdjJas de BJUSt~ do ~alanço de pagamentos. Este ponto vem~ 
tona nos t8xtos subseq1te11tes ~a contruvprsta entre K~ynes e Ohl1n. 
Vtd€ Ke'::lnc•s, i929b, p.Hl1 <? Oh.1 Jn,19e9bl 

<10) Estes dados SP referem a0s 19 países das tabelas de balanço de 
pag<'l.mí!ntos Pt.tbltc.ada-:; anua'lmen!- -:> pela CEPAL (vide CEPf;L, !3PAL, Vf'nn':-,. 

mime\'os) .• a partJr- das qu<:ns + -•arn ff•itcls as ("5-tun,ltivas. 

ttU Me...,mo no c:<~so dns p~uses c <:tis bem situados no grá+i.co, a polit í.ca 
econam1ca e outros con!jlcionaGtes do1nesticos podem ter comprcmetJdo 
substancialmente o crescimento. como no caso brasileiro 



O CONCEITO DE TRANSFF' 

Entende-se por transf 
liquicja do~ cap1tais 8Mt~ 

economta Para mensur~-ld 
littUJdo t!e capttaJs a rPna 
remuneraç~'io rio cap i t ~'11. 
econ6m1ca d1st1nta daqupla 
eHtETna., que corTPspnndP <+• 
ou, o que P 1dànt::tro, :t:\ 

autônomos e compensatório 
env1ada ao exter1or) Fe 
c0n~1d~r·ar a flOssibilida,· 
conJuntos de contas, 
representatJ.VDS das tr·a 
dPflnJç~o dos agregados ·· 
''rPnda _líqttida env1ada ao 
variantes do conce1to de 
pontD de nart1d~. 

pa<Fi.m>mt os: 
id' 

h' -

2. 1 

NCIA E SUAS VARIANTES 

~nela do exter1.0r a contributçâo 
os para o f1nanc1amento de uma 
evemo~ POLs abatPr do 1n~resso 

l1qu1da envtada ao exterlrlr to1no 
.ht;•ga~-sp assim rl Hm~~ var1ável 
E>\! a lmpnte refec1da como pnup<c~nça 

d~f1c1t em tr~ns~ç5es correntes 
1nqres~o liquido de c~p1ta1s 

(sPm abater a ,-enrla 114Uld~ 

a esta d1stjnç~o, cahe a1nda 
de SP chegar a difer•?nl•es 

portanto dist1ntos valores, 
ferências ludo depende da 
gresso lÍquido de capJtais'' e 
t.:n·1or" _ VeJamos quats são essas 
rd.n~ .. f'erênc1a, 

•t idadt~ básica 
recorr~ndo, como 
do balanço de 

IX~M) ~ J - L - OR + !DL + ·l • dR 
··-··v·-~--·~-···"·- --·--·v 

fC IU. 
onde 

!H1::: e){portar;:Õ<>s 111enos 1mportações íl; mercatlonas t> servn:os "'não falores", ou saldo de traosaçÕi?s 
r1.1a1; 
J::: Juros líquidos pagos ao eKtefior 
L =- T"!?ffiB':iSa liqtuda d€ !ucros e rltvHk 
OR::: outn.s ;endas liquidas env!<1di'1s 
!DL ::: lfiYP'i>tHiH!I'li.'D d1reto 'JíGUldO 
fl::: emrrést1mos e flncnna!llentos 1lr~!-' 

rJH "' van<tdlo de reSE•rv.as 
rc " saldo em transações cornmlí?s 
llK "' H19H!SSO JiiJl!lrlO de capitais 

O Banco MIJtldtal, 
e:'H.t>?rna no mnndo C81R1L Wf! 
como o fluxo l1qUldiJ rlP ~~ 

Juro~. o qL!E' corrpspondert 
A [omJsG~o E~on6m1c 

estatist~cas ria transfer&n 
CtJncwitlJ ma1s amplo oo 
cons1ste na d1fcrença vrttr 
o pagamento liqUido de 1 
1 1'190, quadr·a .1/J) P<ii.r·t1ndc 
transferkncia de recursos 
-.assJ m eH.pressn · 

ns ;~o ext!?nor 
?~teríor, m~noG transferencJas un1Jatera1s do exterior 

s suas tabelas sobre a div1da 
. defjne transferincias líquidas 
rPstlmos m0nos os pagamentos de 
n~ pxpr·es~~o ac1mu d (EI. - J) 
P<:{ra a Arnl-?rica Lat.1n«. dtvulga 

a de recursos para a região, r1um 
t! o do Banco t1und J.a l, e que 
o 1n9r?sso liqttldo de cap1tais e 
ros P. juros <vtdo CEPr4L, BPAL 
a equação ac1ma, o corlce1to de 
empregado pela CEPAL podu sPr 



l'ransfPr~ncla de recurso 

Ou seJa. nessa d~f11 

PKterx•.~r ftnancla o hiat~ 
rendas Pnvladas ~o exter1 

Na prt>suntP h:r~P, S'­
contrcirJo, u~are1 a p: 

recursos financeiros 
financeira), para desl~' 

total1dade de recurs 
eKclus1vamer•te o !11ülO 

fi.nanceu·a \ptHd o. quH.l 1, 

~nter1d1cla poJs con1o liquJ 
ser ass1m expressa 

T " !li( ~~ di< ~ <I ' 

Este conceito, po 
recr\r·s-r:ls r·eais, e em ger;L 
esforço de ajustamento 
tnadequado para examJnG 
res~rvas desPmpenha um 
aHmt:m!.o do Hl\Jl-v•;,so 1:iqu1·· 
elevaçâo das res2r·vas, n­
nest a <J.CflPCão 

~o a transferªnc1a de recursos do 
•e recursos reaJG CM-X>, as O!Jtr~s 

, e a acumulaçào de reservas 

re qu~ n~o houver advert0ncla em 
essio transferincia líquida de 

·u sJmp]esmente transfer@ncia 
.r a contribttiçâo líquida da 

para fln<HlClar 
rvcursos rt!als. A transferªnc1a 

•rel como r10tar.:.~o a l;;;tra T) ser21 
da var1aç~o de reservas, podendo 

ser e~uivalente ao de h1ato de 
ma1s apropriado para o esturlo do 
Por outr·o lado, Ple pode se1· 
sJtua,aes em que 

'~rel ImportantE~, 

va.rJ av~l 
qqe t.1m 

.1 de cap1ta1s, &comp;..:mhadu rJC' U!ll'r1. 

afeta a variável transfer~r1c1a 



TRANSFERiNC1AS E 
ALGUMAS EVJ Di~NC tAS SOl:WE 

As frequentPs comp~ 
alemãs apcís a pr1me1ra. 9\)'. 
latJno-amerlcarta nos unos 
cautela Em pr·imeirG lt1CJ' 
s1do mut1l:ada pela fJU~crri· 

muitos dos países Ja Ar:: 
Ura~t1 CvidP capitulo 7) 
lugar·, porqlle a AlPmanft& 
partP do período em que 
re~ursos externos, 
bal~nç,\ C(JffiPrcla} 

- 2.1 -

ISTE DO BALANÇO DE PAGAMENTOS· 
CASO A!.EM~O OOS ANOS 20 

\çÔes entrP o caso das 
rra mundial, e a cr1.se 
30, dev0m ber tr;stadas 

rPparaçÕes 
da dívt.da 
cnm mu1ta 

-. porque a Rcnnoml~ rllem~ haVl.tt 
o que contrasta com a slt\Aaç~o de 

'LCa latJn~. e pr-JncJpalmente do 
10 1nicio dos anos 80 Em sugurlcto 
-·Inant10IJ as reparaçÕP~. na matar 
-•sta~ estlvPram 0m Vl9~ncta, com 
por me1.o de um ajustamerltO na 

Quanto ao pr1mP1r ponto, cahe notar que antes da 
guerra a Alemanha já t1nha uma balança rom0rctal 
desf'avonivel, que er·n, fF· ent-anto, compensada por· r·endas 
provenlPntr:>-:, de a\ 1.vos r·. Pl-<t>:"f'lCJY' Estes, como -se s<:~bp, 

desaP~recPram com a derro'n na guerra Pior talvez do que a 
perdet do<;, fluxos de r·end<' l·lqt}H\a (?nviiHJa dG eHtE!rlor fo1 o 
debJ 11tamento da caPi1Clc~: .le p~r·a PXportal- e o aumento da 
netesstdade de ImportAr 1m efeito, al~m da destrtJitâo do. 
(~qu1.pamento produtivo (Jf!·· 1 us1VP. devastat:iio de tPrr<:~.s) pelas 
OPPraç5es b~licas, B AlPIJ:-~!'a per·rJeu t3,5X de SPU terr·itcirl.D 
(como consequinc1a do ~edesenho das frontPlras relos 
tratados Je paz) e 10~ d~ sua populaç~iJ de ppr1odo 
pre--gupr-ra. Mas er,ses drtt'il··'i; ~,ubcst Jm~nn as perdas, v1sto que 
as regiÕes Slsbtvairla~ er ·d Parti.cularmente bem dcltadas em 
t~rmos de rPcursus 1nd1· ri~1s e natura1s AssJm, entre 
outros r·ecun;os, <í. A1em.> 1<1; perdeu 4Bi'~ de seu nnrHO.TlO dE' 
ferro, 19X de sua capry,.;; laJe produt1va dP f'pr .. ro P. a.ç;a, 
1nclu:i_ndo 40X dos equi.pa;:: 'tos de nlto-forno, e '":10% de su.rl 
frota mercante A c.cup;:F.· 1 da r"l?91âo do Ruhr pelas fon;G.s 
frartcesas e belgas, em 1~ ~. 

stluação 
Ass1m fragtllz~da, 0 ··conom1a alemã só pode reallzar o 

pagamento de repar~çGes .,or1ue contou com f1nanc1amento 
externo De fato. entre ~?4 e J929 o lrJgrpsso Jiqu1do de 
capttais correspondPu a ·attcamente o dobro do volume dP 
reparaç5es J>ag,\S ~tos al1n ~~ (17,1 bilh6es de retchsmarks e 
El,h bilhfh~'->, respvct 1_ ·\nwntvl, o qw? perm1t1u o 
f1nvnc•amenlo de outros ~tens do balanço de rag0mPr1tos, 
inclusJve o de-Ltr.it con, >'"Cia1 (League o+' t'-l.::ttion•.:;, i?44, 
-i.H.li'.ldro da p 103) 

Como se pod0 notar P tabela aba1xo, econ[\mii\ alen1â n~o 
fez transferknc1a~ de re. ·trsos r·eais ~o eHt8rior desde o 
t~rm1no da prio1e1ra guerr. até a Jntpr·rupç~o dos fluxos dP 
LaPitajs externos P~ra at: ·•le pa1s no final dos anos 20 (com 

e PXCPSS~O do ano de 



~rer1tt1~da reJuç~o dos ft•,~os de cap1ta1s a Pilftlr de 1929 
prnvacA l&ma rev~rs~o dPst~ situaçâa Com H demanrla eutern~ 

entrando em colapso, os s·~:,er~vlls obtidos a r~rt1r de ent~o 
For~m alcanç~ttos por mc1o du uma v1oler1ta qtaeda 0a~ 

lln!'Ol'\.d.çfÍPs (que -focam Y'-<ÍU?:ldas, Pm 1932, a quase i/3 clr;• 
sou va1or mt>dio em 192>--30), associadas a. um;~ profunda 
recessão domésd:"Jca O P<'J.:' 'nFnto das reparações, contudo, ni:io 
dttrou muito A moratoria oover em m0ados de 1931 parmitliJ ~ 

1nterrupçfio du pag~mento ·-as fPParaçcies ror 1 ano, fJndo c' 
qu:al a Al2manhct suspend!'\l os Pé.'l-9amentn.-:-,, co1ocdndo, na 
pratica, um f1m as rt~par;H.,:ies (VJde flJ\)SJS, il1'fJ:I, !' !:'!0-~)5) 

BAL.ANCA \:Ot'IEHC: 1 AL D~ f1i t:.t1ANHA 
em mJlhÕes de marct!s(•) 

Hno Expor~ l.mpod Sa 1 do 
-·---- .. - -----· '" ~------···-- ·-· ~ ------ --~ ·- -~ 

t9J9 1.0057 323>6 -22319 
1920 69703 99J/ '!. -[!9668 
1 r11 f! J ó66?'/ 7Hi<·· b -L19?3 
1922 :3'/70 6f.'V· i --2231 
1?:?3 oi J6 6:\ i\ 1 .. i!~J 

1924 7lH6 96"'·1 -- t848 
1925 9:i7E! 1!9/·>1 -2J62 
1 'F26 10'100 9FlnJ 817 
t p :;~· 
' 7 c./ J :ttí?-6 l4':l :_o -2B90 
1.'?20 12644 t:Jfi,_<l -1224 
1929 J 36~J~ J ::~ll~-- ·l Jj 
\930 12t92 10':5 (' 1:1 164/1 
1931 9637 (~779 28~lB 

1 9 J~? ~i/70 4 '/ ;-·.!] 1054 

(#)1.'\t:é 19r.:'1, m;;u·co~, pape;, em i9ê-2i:~--ê!3, marcos ouro; e de 
lY24 em dtante, reJchsmar\·, 
F'ontes· Soci~tci des Nat 1ns (1924 e 1928) e Leagup oF 
Nat1ons (1944, p 103). 



TRANSFER~NClA DE lfE RSOS REAIS E CRESCIMENTO 

A tabel~ ~ segu1· 
COflSlrt~çio do gr~flCO i 
transfP nc1a d0 recurso. 
do P1E ((RR/PlR) er1trP o· 

pa~nmenlos PPlflrP&nLit~o !,, 
ô.lvld<i, por cnmp:;.,y·nç::Jn c 
(1 tctH<l di? C'!P';êo( 1Jnt>f1f(l ;)I 

!'orn~:c1da, r.rr<l'M lln'-.. ct~~' 

do PSfor~o dr• 0Ju0tam2n' 
iordm calet~~os rar·a os 
f2Zl'IR !1~rt0 da fPl~cão d· 
t"iund 1. ;~ 1 r ornq i.\-! t H.l()('n I. 2 e: 

ft}ner·_·lcd L<üJn;_~ "!r-aw-. 
He~Js rto E1üFr·1or e 1 

apresPnta os 1ladrys ut1l1zados na 
carit1Jlo 2. A d1fPrPr1ç~ Pntre a 

r·e<:i\1·, <-~n EKI:er lOf" como pt·npnr·;;::a.o 
fiOlS ~Prlodos ~SS1ne)2dOS (jY8C-89 
~n cJo aJ\Jstamento do b~lartço e 

co::~da pa.1s, f;! paf·t 1r d0. c r t•_:;e da 
n pr•rít.illll imedJ~t~ment•? ant~r·Jor· 

mulada no rer1odo (g), ~ l~mbPm 

mpar;cu:;:~o, c:nt:r·.:-? ra.lsp<;, dct rPL'l.l:8.o 
P com n rresclmPnto tis d~do~ 

1.1 P<1.lS!:?S rlA Amt>rlc:b \.at1ni'\ '-JlH:> 
.t7 p;.tlbE"" cl~1S'c,tf1c<uJos pelo Bant:n 
1.vid;::H:lm> (\,!_ Bl'RU, WDT l 

~r0ncJü riu Rect1rso~ 

PSCli'!IF?FitO 

PA t,r; 9 H~HI'· n THfUPTH T!~FU!'IB 

( 8(:>--89) 

.4rr,JPnt 1.na 
flo'J 1vi<1 
H r- a c, J -~ 

C h .1. -~e 

Colombía 
Cn<:ot?J. f'í:.1.ca 
Equ0.dcn· 
M~~Hll o 
PP!\l 

1h t.l9U4l 

Venr•;nJe1ü 

~ont.Ps· CtP{l!. 
prÓPr-l~t 

-:; 0X 
-4 BX 
l~í' '/ y; 
20 0/. 
J4 J% 
2 4 j }; 

lU V!/'; 
:· * >l (, 

J9'i7 1982-89 (82-89)­
\77---tlj) 

... j_ 

' ., 

-'f< L I 

4 0!. 

2 UY. 
r: 0i'.-

0% 
ti :r; 

f' 9 ;, 
4 üf, 

3 ~)X 

i Ui. 
<l ~% 

;, ;,r 7. 

- :i% 
7 u-. 
o bY. 
5 (:1}; 

-· j J. ~~ 

6 '-f'(, 

:-.} ::IX 

v<~.rJos numerns 



3 TEORIA E POLíTICA DO AJUSTP' ~NTO 

financeiras n~o conduzam a uma mudança de 19ual 

~raosaç5Ps rPats, urma-sP o t nário para a Pxecucâo de polít1c~s de 

Evidentemente, tats pol1t1cds 

podem tomb~m ser requer1Jas p· ··a corr·1g1r desequllibr·tos or1undos de 

fat0res que afetam diretamente ~s transavôe~ reais (como a expansâo d~ 

dPIAand~ dome~.tl[rt Oll a JeterJur·~c3o das t~rmos de troca)(!) 

O AJust<:~.!Twntn do bc~l>:J.n\;• de pagamt-~nto~-;, e um rr·oce<::,•;o qup tem 

duas d!mRns5Ps De um lado el· cons1ste na realocaç~o 1J~ rPcursos e 

t"edin?cionamento da produção f' dct comen:1<d l~açà'o Ess;:,: reod.entaçi';o 

do perf1l da oferta agregada ondtaz à üMpliaçio da Produçâo de IJPns 

transacton~veis VIs-à-vis a n-!SU l t ando num 

domestica A outra d1mensSo c!u Processo de ajustamento ~ de natureza 

~s duas d1m0ns6es ~r1ma 

t1P ~JUStamente tiPm SUCPJido 

cortes de g~stos - e estando 

provoca pressões Jnflacionar1· 

(consumo 

0 aspectos inseparáve1s de um processo 

0 reduç~o dos gasto5 intet·nos s~m um~ 

outro lado, 

1 economta pró~1ma do p 1 e no empn::~go 



Hs políticas balanço de s;:;o, 

,.~ort~wto, pol-lt:lc:n.s que \:1!nl<1m 

volumP total ffiPlO dp 

2X1b1l1dade da estrutt1ra de oferta, 

a fnfase ~~mprestada aos J.nsty·umPntos 

No !1m ::e, na concepç~o do Pnfoque mone-tar1n 

qualquer ae Preços relativos (ou 

a l.nf1uenc:lar· são 

falt,i'l.s no n~can1smo de mercado, por ontrn 

dC E". 

ViiiO de 

' foi a teorta munetar1sta do 

·~or1ca, <J 

1strumento 11ar·a promover 2 mu1' 

3neta•to ~utomrit1cD farJa torlo 

roli!:1c~ uccn6mJC8 

ofert:8. 

como su+íc:JPntes 

com 

promover 

<:H1Pqttados 

r~u1tt 1co:~s macroeconôm1ca.h de 

pol 'it 1cas 

ma1s 1ntervenctonJ.sta (>:iu!istdJ.as, 

o d1reta pelo Estado) 

domJ.nnu o P~?nsamento 

0\_P Pf\quanto 

ça r1o volume dos gastos [] 111ec an 1 smn 

~erv1ço. A crJse dos Rnos 30 colocou 



?ó 

c1tissu:u." 

teor· i. a~. pressuposto 

··strutur~s P comportamvrltos, c -mo corol~rlo d sunPst~o de 

nreças, nas instttu1tÔ~s do tomerClO 

var1~ve1s macrr··con6micas domést J.cas, rrodu21Y"'U'lm o 

;.:'j\ts-tctmrmtll dvsejadn ;t.(_: ,, h ou j 

rorluzindo uma ospeci(' de reto O <lO ponto de pd.r-t.J.d<l 

te 



i_ -As Teorias do 1a Recapitulação 

no dlff>cttl\:'::1 1 n thls 

who saw no fl.i.fflcult'J 1n 

f:!r1t~1.n's return In gold 

\-hp 1.:!lc:Or';l oi 

intern-11 

t POY' J 8. 

1·ntPrfl<lC10nd1 'l\H3, Hume, 

nonetár10 de BJUStamPntu autoho 

·1lle aPontava a tmPlausib11irlad 

Se 1tH~netar1a 

iOr Uni PU1S produz.t r J.<• 

1 (\P um aju.c;li\lf!-Pnto su;o,vp v 

'J I ~~ } '-'o !·' i o r· e a I ' com 

c-lStltUC1Qf1~i.1S f! í' f) I ' 
[" t I i.J.S ' "nt e"> no '-"PC u 1 o XX, 

os 

00nte se loqraria ~lcançJ-\a 

Ke~nps ffllttou com •1r2r•~ Con <_,e quenc e;-, 

f Mr Churchil\" 



f!,_, 

rrovocar1a 1ndtistr1as 

custos '!'>0.laY 1<:\lS, v ta c. r··ed .t to P~'>lo d~. 

:ng!aterra, a.gr<:\ViJr'l;;!; o.u1d;.~ mal.' o dc•c.·,emr->rt-•go (31 

de 

_·\ust:~i!HPnLo do 

-.1 t prnot 1V8. oJ do ~vtnm;;~.t 1smo do 

comppt_ J\ lvJde~de das econOJHl<.t''. '-lPf1c.ttarJt~-s 

·'lexJ.bi.l.JOdciP de prer;:o~ ''~ Si'!,)ár '.!~, 

as 

f'SCF"J.tO (UH Rob1nson (i979(b)) enumpra 

H!PlhO'('ÍFJ. dfJ 

camh1D.l, O' ' 

·ft:~,tn1.\l'"- l''Pd 1 r e c 1 on~1n1· ·n t n do 

Comrlet<~.m 'íP l i'J.Ç; 

~ta!, i_<;\.q 1,•, nan como flH?lO de n"ÜU<?l_~-

conswno, ma<_, comn ln<c~tr; barat PiHY1Pnt o 

!1a s pn! 1\ ·1 Ci'J 



?roduç~o e do disp~nd1o - Gue 0cupou o centro das atenções O estudo 

,;"'"; cOtltlu;ê)ps pm quu uma de~~vd'!ny·l;:tu;ân ca1nbial provoca me!hor·1;;:~s na 

l)al~nca comert1al, sintetizado na condic~o Marshall-l.t:rner (v1de r1ota 

do capÍtulo 2), deu !Jr1gem ent~o a um grande n~mero de 1nvest1g~çG~s 

~ testes empiricos. Busc0va-s~· men~urar as elasttcJdades-prPçD dP 

cl a 

A 

::ol nutr·n dos rumo<:. desta teor1<.·: 

!"nqu<:~nt"o o mundo VJveu assombrado PPlo prob1PHid do des(·'ll'lfHPqo, :a 

~bordagem do aJ•astamento qu~ h_cou conh>:tctd;:;_ como "enfoque dc\S 

Com a prospprJdarle dos 

~'ntanto, novos ventos vir1a1n soprar 

Pumo à "Teoria dos Líquidos" 

anos 50, no 

do 

Em um conhecido art1go pul•1icaclo no tnicio dos unos 50, 

<1952) uma critica contundente 

''redomlnante, de que a desvalorJzaç~o cambJal s~r1a o Instrumento Pt)r 

excelêncta de correç~o de dese')Uilibrios de) balanço de pagamentos SHu 

·\rgumento erA de que, sendo o saldo das transaçÕes corrPntes (8) 19ual 

a diferença entre o pr·oduto dom0sticc CY) e a absorçâo (A = cansY1no + 

tnvestlmento), uma m0lhor1R daquele se poderia ser alc~nçada atraves 

Em outr-<~<_s 

palavras. uma desvalorizaç~a camb1a1 so SPTla eficaz r1a medida em que 



fosse capaz de provocar o aument··· do produto nacional e/ou a reduç~o 

• absorçâo 1nterna 

A Cr!tlca de AleHander ao "'0nfoqup das elastictdades'' centrava-se 

,· • ..1 inadet:nJaç:âo de -s~ transpor a _.oj_n<ill-s·~ m<:1n;ha'lllan!'l ~- propr-ta para o 

~"''tudo dor, df!'tl?rm~nctntes dus prf·co<., e prnduçaP de um tH\lCü bem - rv.ra 

11 tratamento das imnortaç5es e ~'{portaç6es em seu conjunto. O salto do 

universo micro para o macroecon6mJco ser1a J.l.ic1tn, 

~hamada Fal~cj~ ~a composiç5o A resposta da balança con1~rcl~l 

Pstimulo da desvalorJzaç~o r1io rocte, dp fato, ser cteduzida a part1r de 

u•qa vis~o parc1al dos efeitos 'esta merlid~ snbre aq export~c5es e 

Para a totalidade DPPra 

tsoladamente- de qtle 

Para que as exporta~6es reagissem posJtlvamunte ~ uma 

no caso de uma economia operando a pleno 

seria necessário o ·eslocament(l de recursos at~ ent~o 

comPrometidos com a prodt&çio de bens par·a o consumo ou investimento 

riomestico, em direçio H produçâ•1 de exportaç5es. Mas 1sso so ser1a 

r·~ssJvel atrav~s de uma reduç5o ~~ absorçio dom~stica. Sem 4llP 1~to 

e uma desvalorizaç~~ cambial não induz diretamPntP uma 

,,~:edrA da ab'~orç:ão (6) 

')f1!0TC lã} 

nâo h-:~vt::>rla qualquqr melhor1H da balança 

Evidentamente ns cr1t1cas de Alexander seriam aplic~ve1~ 

·~ualmente a medidas menos orto oKas, de c~r~ter setfJrlal voltada-s 

~;,_r:a a1teraç:f5p-.,;; no per-fi1 da o·P"da., tais como subsid1os a PXPor·tações 

p rPstrJçÕes quantit<ttlvas a llnP 'rta~;Õr!s 
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O ''er1foque da absorcio'' for ecia assim uma fundamentaç5o teórica 

-~ra a ~nfase em medidas de cont olP da dPmanda, dentro do receJtuário 

···~ Política~ direc1onadas ao equilíbrio ~~Hterno. 

presente na aborda~1em dC>s 

';:~.sticidade~, ~"reforçou a tendi::f,çia embutida na econom1a or!;odoxa, de 

ncglJgenctando as questões 

O balanço de p~gamentos, como ja 

,zemos rpferªnc1a, passou a ser visto simplPsmentP como o rvsultado 

'? confrontaçâo de {fois grandes gregarlos - o produto P a absorç~o 

~rnando-se ~rrelevante a compr tç~o dos mesmos, para n5o falar de 

:Jtras dtmens5~s, come as carac eríst1cas da estrutuy·a produtiva, o 

·au de dPsenvolvlmento tecno1os~co, etc 

com a r1ova ~bordagem avançava-se em matér1a de 

1mportante 

d•l processo de ajust~mento. Em ;;articular, o novo enfoque tnduzl~ a 

1a subesttmativa das reslst0~ las do mundo real ~s mudanças nos 

•1-Fls da oferta e da demanda, jem como no~ preços 8 remuner~ç5e~ 

tlvez esta 01t1ma 1nfleH1bilidt e Cde preços e salcirJos) tPnh~ s1do o 

1tor responsável por uma rapid. busca de uma soluiio de compromtsso 

1tre a cons1stincia Jóg1c~ e o umns restriçÕes do mundo rPal 

De +ato, o emprego exclt lVO de Instrumentos de controle da 

•manda como me1o d& corrigir d• equ1librios do balanço de pag~mPntos 

"5tl~lnge fortemente a c:apac.tdaf.: de acâo das at.~toridade-s econôm1cas 

jta lim1taç~o foi sent1da na r v por m1t1tos dos governos de países 

Woods''. Constranyidos a nio alterar 

taKa de cámb.1c 71, 
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econAmica fre~uentementP se v· m pris1one1ros de um c~lebre dL]Pma du 

pol H ica ecnn6m1c<-~: eHpanrJir r 

mas amPliando o desequ1líbr. 

gastos e elevar o emprego e a r~nda, 

externo; ou corrigir o deficit do 

balanço de pagamentos por meio de uma polit1ca de corte da absorc5o, 

ao custo do apr·ofundamPnto da Tecess3o e do desemprego. N5o rumrer com 

os termos desse dilema impllcava, v1~ de regra, f1car mergcJlhado nu1na 

mediocre traJetcirla de ''stop ~·ld go'"(8). 

De fato, o equilibr1u externo e o 

alcan;ados simultBnPamPntu com o emprego de um unico 1nstrumento de 

política >?.conOrnica. A nâo ser- que houvHsse Pl?rfei\:a fleH1billda.dF de 

preços u salár1os NestP cas 

eliminar· um d~ficit PIO tr;n•-lçÔes correntes provocar1a tamb&m umB 

qtteda de preços e salár1os, 

nu f?}{t.er:i_or (9) 

subst1tut:1.va de 

O aumento d~ demanda por eHportaçÕPs e por prodL!ç~o 

1mportações 

çontracionJ.stas do torl.e 

rPconhecer a 1nflPx1bilidade 

leva a admitir 

!ai decorrente compensarJ~ os efe1tos 

i c 1 ,-,_ 1 de gastos Alternativamente, 

preços e salárJos (particularmente à 

um ajuste eficiente do balanço de 

pagamentos sup5e, tamb~m. o m. eJo de 1nstrumentos de reorlentaçâc dos 

eços domPstJcos n5o baiHam, a forma de 

reba1x~-los Pm moeria estrar- e1r~ ~ realizar um~ dF!sva1orizac:ão 

cambial 

A Síntese 

A integraç~o dos dots nfoques deu origem a visio de que o 

pqui'l:ibrio nas trunsações eKt<'' nas deveria ser buscado atravt~·_; de orna 
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amb1naçilio ~e do1s tipos de po1 ttcas as de contenç~o do dtsp&ndlo, 

''abrlr espaço P~- a a melhoria do saldo nas contas 

nxternas; voltadas para a 

1 :·~orn:'nl<:E:ão dB produt:ão i?lll din:--.:iio a bens e servu;:os "tradab'les"U0) 

__ ,-;m a ,,,in tese- de Meade ( 1.1), a c d J.bra5}em no emprego dos doi.'~ t tpos d~C' 

·r•strum~nto passava n ter como referªncia o objetivo de alcançar 

s1multaneamente o eyuil1br1o ext~rno e o J.nterno: ~star1drJ a econom1a 

c1rerando abaiHo do rleno emprego, maior ªnfase serJa dada ao emprego 

'';' po)Ítj_ca cambi.a1 pa.ra a correç:ao de um déF.tc.it no bnlanr;.o de 

~---ugamentos; 

r-,Hdjuvacto ou 

nev1tavpl 

ni!l.o por 

o c-ur·t •-' ela 

uma desvalorizaçio cambl:al{l2/, 

O conhecido dtaqrama aha!Xl• relacionando o~ pontos de equ~11~r1D 

e externo <EE} diferentes combinaçGes da Jlclittca 

do pos-guerra, FIO que se refere a 

•or1a P politjca do balanço d~ ~gRmPntos N~Je rodemos representar fi 

'lema de polít1ca econ6m1ca h~ auco mencJanQdo, como um~ sitJJacgo em 

"imo por PKemp lo e ( t) . (''A'', na grafico) para 

cançar o equilibrio extern( s1gn:í.flca, nestE! caso, amr11ar o 

•spmprr>gr1 ~las s-e as autor1!li.i•:es estão livr~s para mover o valor 

··<terno da moeda (''e expresso orno o preço da moPda Pstrangelra), 

Hlto "L" - no qunl ocorre umc conJuncio do~ eql!!libr.IOS anterno e 
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de uma 
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de contenção fisca'J 

com a Indicaçâo da~ setas 

!:k.tcS'iC to..;; t:>C\<-1.1-...,Si)A 

" 1)0,.
0

\"tÇ..(l :VO ~:;:> 

com 

Conforme Já se alucf1u (Vltf• nota ?>,aPesar da da grande ace1taç%o 

·'!~te quadro tecirtco, r1a dP UrAltor1 Woods, os 

-Jvernos eram levados a defende' um valor fiKo para as taxas de cãmb1o 

que esta Pr •~t ensão ':>olapada pela de 

in sust 1'?nt RvP L s, tH.:ompv.nhados de 

~neculatrvos contra suas moed; Mundell (1962)(13) propor 

\a alter-nat1.va de r·a ating1r " equ.t1 HH·:to r>Kterno 

no caso de nu e considerassem excesstvamente 

•convPnlente a promoção de de câmbio o chamado 

monetárto-ftsca1'" como abon.!agem 

Tinbergen, segtAndo o qual se 

·j_ngir n obJettvos de rolittca con6m1ca, requer-se o emprego de pelo 

!nos n instrumentos de rolitic~ econômica. A premissa b~s1ca era que, 

capitais sens1ve1s a t~~a dP JUros, 

ro1ittca monetár1a ser1a n1uttc ~a1s eric tente do que a fiscal para 



afetar o balanço de pag8mento~ uma politica monet~r·1a apertada, por 

exemplo, contribu1.ri.a si.muJtb>·<amente para a melhoria das contas 

(o mP'·MO n~o se podendo d1zer da polít1ca 

f1scal>. Caberia PD15 manPJ&r ~ Jnstrumento n1anetár1o com v1stas a 

a!c&n,ar o equilibrJo externo. ·,o mPsmo tqmpo em que se conduz1r1a a 

política fiscal com os olhos V• tadas para o ~quilihr1o interno(14) 

M:t~s <1 aborda9em df?' fh ·d.1el1 t1nha um grave dPfeito, quando 

comp~rada à concepçâo de po t1ca flUe comb1nava .Jnstr·umentos de 

controle com ferramentas apror~··adas ao redirec1onamentc do gasto Por 

considerar ind1Ferentp a nhten· o dP um Pquilibrio externo por meio de 

aJustes nas contas corrente ou Jp ca.pital, subestJ.mava-se o efe:~to de 

o 

das abordagem 

Meade-Tinbergen, por seu turn;· .. an r:::oncentrar·~se na cor1ta corrente, 

escapava deste prob1Pma. Além ma1s, as ev1d~nc1as empiricas sobre 

iS elaticidades-preço das eK ;rtaç5e~ e 1mporta~Ões reforçavam as 

:onvicç6es dos economistas sob a relevinc1a da PolitJca camh1al romo 

Jm 1nstrumento (alnda que ni•J clus1vo) da política de &justamente 

Je Volta a Hume: o Honetarismo 'loba] em Ascensio 

Tendo conqu1stado grar><<e popularidade no mt,~.to rl.C<idi?mtco, a 

:oncepç~o de pclit1ca de cor: ·çio de desequilihrios do balanço d~ 

parttr da postulaç5o do enfoque d~ 

~bscrçâo - 8 de sua s1ntese cor o enfoque das elasticidades - teve uma 

1nflu&nc 1 a que ultrapassou os uros da academia, dominando também a 

·ts.fera da "ortodoxia prtit:Jco'l" tparB usar a PHPressio empregada por 
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Bacha e Diaz Alejandro ( !9 ') ( j 6) Em particular, passou a 

1.un~t1tttlr tJma das lta~P0 elos 

Fllndo Monetár10 lnternaclonal 

Mas R nova onda teor1ca -tue começa a despontar· entre o final da 

déc.;:u!rt de 50 e os <-~,nos 60( 

qttanto rt f1ex1bl11dad~~ dos F· 

dos f'at. or·e.ts Desenvo1v1do 

llntversidadp d~ Chicago ( 18 

pagamentos levaria ao rarox1s· 

), n~o 

cose a suhstttutxbtlxdade dos bens ~ 

araleldmentA dentro do FMI, na 

o enfoque monetar1o do balanço de 

a tendkncia a privilegiar um t1po de 

gestio da polittca de aJust~· -nto que Jnterfere aPPnas no volume de 

demanda 

In1c1BlmentP, o Pnf .ue monetar1a fo1 conceb1da coma uma 

genPra1Izacio do enfoqup da~ 

discrepRvam fundamPnt~lmenle 

orçio. As polit1cas de ajustamento n~o 

zS Proposta<;; 

dP Meade (19) E. ass·im cont1. ou sendo, como verP.mos, dPntro do FMI 

Na vertPnte acadim1ca, contu~ camxnhou-se PRra untd rupltara com todas 

~s abordagens de f1l2açâo <au nlica ou bastarda) ke~nes1ana, e p~r~ 

palavras dP Harr~ Johr1son 

''munetar~ approach'' to thP t~ 

develop1ng and gaintng popula 

the ''elast1c1t~ approaLh'', 

<:J..nd 

pnl1.c:; Bpproach 

to t.he cJ:;:tSSJC<-!.1 

Nas 

197/a, p 46'5). "fhe new, 

r~ of the balancp of pa~m~nts has been 

t~ 1n rpcent ~ears as an alternative to 

e ''absorpt~on approach anti varJous 

econom1c 

appro~ch actuall~ represents a rPturn 

o f tnternat ional 



work of Da~ d Hume, summar1zed 1n Lhe c 1 a_~,sH:::<:t 1 

monPt.-<r;J 

-,1sequ1"lihr1a 

Ap~\rt.tr 

a ser 

·cnnÓntJ Ci"t r.omo 

d~)tl.!llPPÍ:OS, 

;:• 1'll9Ufll~:;,s poucas 

oi· 

'' ( 2 0) 

da re-rspect. J.Vil 

de 

cnnceb.!do 

VdflrtV€)S, C< 

Tomemos como ponlo 

u.t or-1 dades 

1110eda 

dJustment 

mont?í:.1r1sta global, a OtOYTPflC l<:i 

come•çcu a ser vi.sta como s1ntoma de 

um 

s no h<'--1 anço de P<:1.9ament o~.) (21) Na 

:oponen~e~;, o 

um fP.nàmcnn r>ssenc1<:1lmente 

dn 

balanço 

mnnet-.:1r1a cr8dlto 

•tortdades monetar1as 

POdfJ svr 

Pst:ável 

de~cv·tto 

o balancete sJmplJflcado das 

qu_p 

das 

de 
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~TIVD P~GSlVO 

~SEI~VAS INTERNACJONAES (R) BASE MDNETARJA CBI 

~EIIITD DOMESTICO CEDI r ~cUHGDS N(-ifJ MONETARIOS (RNM) 

Isto !?, 

-+ CD ~ !:1 -f h'NM ( 1 ' 

--~onde se 1r1fere que~ var·12\âo d~ base monet~rl~ 

··Dt1da como· 

<dB) pode ser 

8 ~ ct!~ -~ dCD ·- dRNM ( 2! 

Df'rwmJ.nando--<::~P cn:!dito domf -.. ttc.o liqu1do <CDL) a d1ferenç:w. entno,_ 

credtto ad1antado pelo Banco -entral e os r·ecurGos r1~0 monPtartos 

fontes e usos de 

1netar1os ftca sen0o 

i '"" dfi + dCDl 

Os do1s focos d& ;:oxpan~, , da orerta nwnetctr·Ia são portanto o 

·ntr-cle d~s autorJ.dades monet~rlRSI 

do balanço de 

Em 011tras palavras, o 



dinheiro de um pais teria doi 

Co cred1to domest 1co Jiqu1d0) 

n~servas > Na med1da em que 

componente 1nterno da ofpr' 

Lorna-se endógen~ 

A equaçio que comp]p 

equtlíbrto no mercado monetár 
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componentes·a moeda de or1gem domestica 

(as 

B.anco Cent r-a 1 só tem controle sobre o 

monet~Írla(23), a criação dp moed~ 

o modelo simPlificado representa o 

Dadas as considet·aç6es do par~grafo 

anterior, segue-se que a 1gu. da0e entre oferta e demanda dp moeda 

( Ms = Md de alteraçBes no valor da prtmPtrd 

vanavel ~de forma a nlVI:".;'l Con s l der· ando-· ~H', 

stmplifJcar, que o multiPllca r da base monet~r1a ~ 1 ( B z Ms ), P 

subst .1 t Ul ndo Ms por· Md, podPm\ reescrever a expressio (3) ac1ma como: 

dfl - dMd - dCDL 

Ou seJa, o r·esu1tarlo c1! balanço de pagamentos, expresso pela 

variaç~o das reservas, e detr m1n~dt1, nessa abordagem, pela var1ac;:~o 

do cred1to dom~st1co liquido Ja que a demanda por moc1da sr~rJ<> um<t 

vBriàve-1 comportamental que gL rdari.a uma relac;:âo est:áve"l com o nive"l 

da renda nom1nal 

Ass1m, dada a demand. por moeda, uma expans~o excess1va do 

cr~dito domestico l1quido avocara um desequtlibrio no merc~dc 

monetar1o, JB que a oferta mo tar1a ter~ cresc1do (pelo montante 1!8) 

acima da demanda. O reequilib a de mPrcado monetar1o padera ocorrer 

de duas maneiras: ou a demand por moeda aumenta, ou haver~ uma qupda 

de reservas - i~to e, um défi t global do balanço de pagamentos 
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!Jm aumento da demanda por G1oeda só dever1a, normal"1er1te, ocorrer, 

na f11Potese de elevaçio do valor nom1nal da renda. lima alta dos preço~ 

dertvada da expansio do credito domestico, provoc~ndo um aumento da 

demanda por moeda, poder1a ser asstm um dos desfpchos da htstorlA. Mas 

se as Autcr·idades Monetarias mantiverem a taxa de cimbio f1xa, os 

PfPços dom~sttcos n~o poderio se ~levar, por força dns mec~ntsmos de 

arb1tragem qtae garantem a V190rlcla da lel do preço ~ntco (outr~ das 

hipóteses geralmente adotadas na abordagem monetar1a do balanço de 

pagamentos). Com uma taxa de câmbio ftKa, portanto, uma expansâo do 

cred1to domesttco levar1a lneKoJ·avelmcnte a um deftctt do balanço de 

pagamentos. Pelas mesmas razo@s, a contraçâo do cr~dito dom~sttco 

ser1a um poderoso tnstrumento d~ restaura,io do eq1Jtlíbr1o do balanço 

t!e pag~mentos 

Os mecanismos atrav&s dos quats o excesso de credito domesttco 

vaza para o exterior Cna forma de uma perda de reservas) podem ser rle 

rl1ferentes naturezas. A titulo MP pxpmplo, o processo pode ocorrer da 

seguinte maneira: a eKPansio monetária excessiva leva a que os ag8ntPS 

econ6m1cos p~ssem a dispor de Si.ldos monetários ac1ma do desPJado; em 

consequinc1a ocorre tlm aumento de gastos que, confrontaria com u1na 

e atendido ou por 

1mportaç6es ou por uma reduçio de exportaç5es. llm aumRnto da demanda 

por ativos ext~rnos e/ou reduçSo da demanda por· emprest1mos PXtPrnos 

(provocados pela qu~da dos JUr<JS domésticos), tamb~m operar1a como 

mecanismo de aJuste, neste caso atrav~s da conta de capital Em 

quaisquer das circunstinc1as cttadas, reduzem-se as reservas, e - sua 

conlrafacP - a ba~~ monetár1a. 
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O que Jnteres~a e que o d· ~rm1nante ~ltimo, e 1ncontorn~vel, do 

"-'':>ult•1do geral do ba!Hnço dP )agamentcs - nio 1mporta qup fatores 

Jf'r·czJr!or .ta X, ou o 1ngrp-sso dP :ar1tais de rJsco- e o cc1mpnrtamento 

'o mercado monetário· a ~r1aç; de ··moedd de or1gem domestica'' pelo 

lance CentraL e a dem~wda dr r~oeda pelo publico. Todas ns demajs 

elações causats ficam subordJ.rl -ias a este condlcton~nte ma1or 

Em suma, dH mPsma mane1rB ue no enfoq!JE' da absorçâo, n~o 1mporta 

'1He"' nivel de mercados isolado , um e<:>timu1o as ElHportaç:Ôw~. derivado 

e uma d~svalorizaçio cambial, -!nda a contribltlr para tlmR mPlhnra na 

alança comercial Indo além d.quele enfoque, e rar:litallzando, nào 

Bfita sequer que a ~bsort~o se contra1a em relação à renda agregada 

undamentalmente pelo saldo loba] -port~nto pela var1ação dHS 

uservas-, c enfoqtle monet~rio ·np8e uma condJç~o a1nda mats geral do 

•lanço de pagamentos· e •nt1Ispensave1 

ido de modn a que a oferta tle moeria 

resça mPnos (ou se contra1a mt ~> do que a de"1anda de moeda(24) 

O corolarto d~sta vts~r 

oncebidas como tendo efe1lo 

a~ polit1cas tradic1onal1nente 

.re o balanço de p~gamentos passam a 

tnocuas, a (. lOS que tenham um efe1to 1nd1reto, 

~0J_callzando o discurso n~sta 

tr-in: "To pu!:: 

n<:>s1.ble wa~J, 

est r1ct J ons, 

the POJ.nt o f 

t:herP lS no n.:n 

expot·l: SIJbSl dl! 

. 

e a oferta ou demanda dP moPd,, (25) 

llreçio, Harr~ Johnscn Ci977b, p 267! 

s crJ\:1c:tsm in t h F.' most chl'l1lt>n9Ing 

'" whatsoever to as~·,umP. t hat 1mport 

dPva1uat:ton, o r for t: hat: matt0r 



l l ':t 1 !TIP r OVE' a o+ 

t h i:l t _. ·f l t so, the effect w1! t bv IIIOíP tha.n 

nraus crescentes, rtanto, as teor tas do bi'tlanço 

ln-!.C anAlise parcJ.~l das 

·-foque da por .. J.fHD, no mercado monetário 

E'SPE'ClflCClS setor·1a1s_. 

en111 nar;:.Bo do lO, f1x:am na <'Hld l1 se 

t r~ndenr: 1 nsld<:nte não t:rar1?. nenhum se 

lf\f1t:'X1bÍ11dctdP.G ,tr·utura1s, tecn1cos 

rt-.>strJç:Ões 

nat:ure<!'<•, -f o r r;. 1 as 

'C onom1 a as polittcas que atu~m ao 

,, l:t'nt·1.d 

o11lJ-t<-l pconôm1ca, ao pl;·<nt!Jament.o 

( 1971.' p 2'1) "Ih:~ v e l op men t. 

o the JmmotJ.!llt~ ctnU srec1 rJ\Jt:;~ of 

th&t product1on requtres 1npu~s lf) 

"'hort.age-s 

la o l:JPO Pm 

('~ 100 J d<H SP 

s !On~mento da prnducâo em dtrec~o 
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bens export~veis ou compet1t1vo· com as importaçôes, melhorando ass1m 

No enf'nfJU0' 

>reçus relat1vos desempenha 1;m papel 

::d)sort:âo (ou do credito domesi:11 o) P. o fat:or tjec]SlVO para dP.term1nr.n· 

:.una mPlhora do balanço clt.> pagauu-:1tos, e por consequ8nc1a, as mudanç~,s 

~-~~~'lPrlrlds ~o nível da compos1ç~u da produ~âo<26) 

Evpntuals restr1ções oriund~s da 

prndut1va p~ra produ~lr ma1s bens expartave1s ou competitivos com as 

Jmporta~5Ps sio descart~das PPios adeptos deste t1po de aborrJagPm. 

~ftn~l, conforme argum@ntaln FrPr-~el e Johnson (1977. p i!7j, even i f 

~oods cannot be traded, the factors used 1n producing them generaJly 

~an be, in the sense that in the relevant run of time a barber has the 

~lternative of being a machine tool operator produc1ng machtner~ or 

:onsumers· durables for export, or instead of imports, and the pr1ce 

?f haircuts must be such as to give the barber labour earntngs 

ornparable to the wages paid 

'ndu.stries." 

'" eHporting (and tmport compet ing) 

O exame da pvoluç5o da i.eor1a do aJustamento do bal~nçn dP 

que, desper·.·•da do sonho da padrâD-ouro, POÍ8 

.Justamente automatico Mas ;·o fazª-lo, perdeu a dimensão da 

on<-::d.sti:>n>::ta mi:lcroet.r:m6mu:.a H vo1ut:â.o ~-;l.lhs>:>q!tr~nte fo1. nq <::,ent1do de 

m CíPS-Cente 1e1gor na constl*uçi\n de !nCHh!lo<; de eqtnl:tbt·:to ti\9íi-:~9<lt1VU. 



iS a constr11ção destes se deu, novamente, mert1ante o sncr1f1rto dos 

0mrrom1ssos com o mundo rpal. 

O desaflo mn1or da tet,·ta J!ara compr~ender o processo ~Je 

.tJustamento parece ser POlS a ~liSCa de uma razoavel comb1n~'~o d~s 

')Jmens5es estrutural e macroecor·~m•ca Em outr·as palavras, trata-se de 

•0nqar· o resultado dR interaçio ·~ntre os elementos concretos que fazem 

das transac5es correntes uma ,;t ick~ mass", e os fluxos agregados 

derivados dos comportamentos de consumidores/poupadores e 

t•ropriet~ríos de ativos. 

Sem ter qualquPr pretens~n d~ oferecer uma resposta tPDrica para 

!\ desafJCJ aclmct, 

'P~li?ado mais adiante nPsta tese, buscara compor, r10 exrtm~ dL· uma 

~ttuaçâo con•:rela, elementos d~s duas visões. Na. sequf:mcl.a, porr:>m, 

~atarpmos dos reflexos da teor1~ do ajust~mento sobre a an~J1se e a 

c·áttca de- polit1cas d!~ ajusta.nwd:o, pelos organ1s.mos multlltlter·.:.ls, e 

n particular o FMI. 



J ~-A Ortodoxia Pr~tica 

Confrontada com o mundo ea.l, a ··ortodoxia JlrátJca·· rio FMl, dO 

atrJIHH 

fa~tur In dectdtng on Lhe 

pr·tces For· example, 

rli'i.f"fOW protluct 1ve mor r~ ~~. 1 nw l ~ to 

pn•duct.1on.-'( !t1F, j98?,p j_1) 

~Justamento por· parte elo FMI. 

Os chamados exerc1C1os de programação f1nance1ra el~bor~Jos J•!•lu 

;.;..Justamentu por· ele monítor.adu 

pratJca do enFogue I!IOnetat'to · 

com o objet1vc de dPf1r111 

de 

sâo, em certo sent1d0, uma. expres-s~)o 

balAnço de p~g~mentos AP~nas en1 certo 

~-;ent: .1 do, a ~de~&o du ·Ml a este enfoque tem uma ronot~çáo 

!;:homb;.."<y-\1 P HP l! i:-'1- \ J Y'77, p 4) 

rio ~undo sobre a nova abordagv 

se pode deprepnd~r das palavr8s 1le 

ta Jntr·odliÇ~O a ttma coJptfinea de textos 

"lt has., hOWC1VP.f, Pl"OVP.d dlfflClJlt 11'1 

>"ldstJt:1! 1es appr·oach or thr~ ~•canH"-absorpt:lcHi <WPY"O.?!Ch wJthHl WJch 

fhe r-equlstte 1nformatJon wou d bt-! marshrtlP(J .1n a compnõ>hens1ve and 

1:onsistent m'*nner For ii!.pp'ller.i i"PSP.i?1Y'Ch ;;~nd background wqr"l~ fm· Pol !.C'::1 



approach 

l.ht!rf.'fOV <+nd 

Pf"10ClP10S 

te o r- 1COS qm mPtas p c r--1 hn l"; ne rlt?SPHIPPrlhü dP Uflld po! i t l C Z1 {] ,,~ 

C! J u st a.mPnto do Fundo P;n·t 1 fi () ->,p d;; Pxpre-<:;.<:,f:'JJ \. "-1 ) da ~-,(-"Ç<J:() 3 l' " 
wndP]o ch~ pr"nqr,~m;;,c:ito r 1 n"' PJra ~.i o Fundo pnd~ se 1- f-<H: l lw~!nt p 

li ,,Jn1:Ptl:zo. Ulil 

ftnB.ncp·tnJ a '!;.1 FMI <;1mpJ i fJi do 

(i!) Met:a para 

n 1nftdção 

(dP/P! 

.. I 

~ vartaçfio --------· 

do produto 

tdY/YJ 

'~P{)Ulf!t<, t.nm«ndo por h'' SI-! 

dR ---·-

!------- -> \4JdCUt 



rara o aumento di dPmar1~a 1•or· lltoerl~ 

lMd J f u<ado 

est tmado !-';:-Ir<-~ 

o va!of' o crédtto clom~st J co 

!fJUldO EstL' t . .i'!t:i.rno cnn-c;.l·tt(tl como vlmns, 0 tnstrttmertto b~stt·o dF> 

'!t:lc,-1 Poli.tJCó i3.conio com o erdoqun mnnr:t cir·1o 

peln 

;,;val t<.i.ção dn n 'HJament O P01 i.t .u:a do 

d<:1. .1nstJt11.1t;.g-o (v1dí:• ctp(~fid lC<" 

I I 

Mil s o !IJvstamt?nto 

s~umjdam~nte ecléttco (VldP fMr,1Y8?, 

~nfoque monetarLo do b<:~l<u1ço d-e P61.qamentos o uso 

'\1tira f;J_mbti<l com <1 f.tnn'Jida· 

a dPmanda, e um deles dr e)<emplo, na ci-lrta de JntPnçQp-~; do 

FMI, dP .1 õl,f1(!lí0 di? '183' <~ PXf!( UÇctO de (lma rol lt 1 c a de 

,~:i;mb in f'ol adot a da como c r ·.1 ter-1o de 

,.,t~mpvnho t r:B > 

~~ 1nl·ruduç;ip -flSCtJ.lS, 

pÜb1Jcn, t«mhém 

no r·r:f'Pr •-"n(· t.Pu\~JcC> do en f o qup monet: ar- 1 o rio 

Cnrnn se 

h a um C01' \"c~ do c r·tCJd 1 t n dnmest 1 cu, de 
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t\Hfd'lra que a e-scolha do setor· ·tlbl í.co como o ~~egnu::.'nto a ser .. 

tomiirrnns a Visao do FMI como n?present at: J v a 

deseq111! i!Jr1ns 

cc-..ml>JniJÇ~;u 

da 

r.1o 

dt:• 

dOtlli.;>•,t lCU, 

f.!SC!ll}, cn; pol1t1cth r·f•d.trt->c Jon;-,mento Jo 

ca.mb1al 

':!\lU ret11' .. da 1.nstruawntos 

Lom effnto, l':'HiiJur-·<t nu!: r·;.;,. __ poll-1: lCi.tS po.:;,sMm svr· 

f1ndl1dadP de rPClrle-ntar prot1tH- <to c a pol ltJca cnmb1al p 

do du r 111 

i MF, J 907, p Jí' I 

dt.'VJí.:P t hH!·J hctVP 

Both allPrnat~vus ~rP 1n most 

lriff"l1t:lt" t-u PX,- dfl98' 

to dt• .. torted 

1•1 l• "'"' amonq trrtded goods, antJ the 

Uf 1 OWPr· l f\9 thP ,.,t_ í~ o r 1 n f ! <1 1: 1 on , c an be 

F 111 -;:,~IIU(i. -' no 



JftJ2ÇilO fundamPntat dad· tordio alocut1va, CUJ<"< f u n d amen t. ;:u;- ã.o 

PO< JCct t,p tamuém cuJas n:>'=rSd.l·· •::;) e obJi!~tu dp um"'. va..sf.i'i. lJtf!r-Mt:ur;:~ n•~ 

\!'1-'it (j() Ctl!fiPY'LlO lf1Í'Pírli1Cll"•t'li)) 

.• ltu fUfi(JOf\8(10 dd l 11 ~-· t 1 i• lll (;' .. 

I'JSP ri~ divJd~. s~m pr~cPctent. 

~P form~ndo e attr1y1u dlmPnsõc 

1 I dar •:om Ple r·erorr0ndo d 1ns 

Jp r!LfJculúades "nor fl1'),15' de 

nvn! vJ dn~, 

nco de p~gam~ntos O reconher1mcnto J0 

tias pnl!tJ.cct~, recom~ndadQ~ levou um 

ttsrr~v~r· quu ··t~lvez u f 111' COJTI(/ 

gravidade e;~ rPn.ll.f~nc ta 

ument.os conc~.'bírlos P"-r<o~ t:rdt:on· 

pagamentos'· (Nowz;Jrl, 

r;;,\1S CUS!l{)S lpndP.m 

do i:\,J u,_~\ e i; 

e r onntfll a 



~ 50 -

NU f t\S 

podt.:>lll nr·oduzlr 
IIPCessJrladP dR uma política(]@ aJustamento do balanço de paga•n~r•tus 

f··!e-::.t.e caso, o pa1::. pode r.:d c t-'star pan.HHio de- um<i sJtuou.;:úo de 
--~'F.!ll ibrJo n;:;<.s tr~>ns.açí:h;'-, reai:-·, e 5ET nbr 19<HJo a Det·dr· um super-ctvlt 
par~ VJa!lJ]l~ilr a tran~.fl•rPnC10 Outro f~tor ser1a a formação de um 
1h•f1r Jt <o>!T! tran·~aç.Ões r-edJS G+-.•vuJo à lHrJ d~!scontr·o[p m<nr·ovconómtco 
0omest1co Ne-stP caso, mPsmG nao havPndo qualquer obr1gaçSo de 
tr~rlster~ncJ~. umü politJCd rle AJUstamento ser1a 1gualmer1tP PXlgida 

•2) A atss~nr1a ae r~str·1~Ó0s •! de custos no processo de aJtl~taijlento 

r1Af1 ccJnstituJ Ltma I11Pótest• ntt pdrte Fundalner\lill do pensan1~nto 

n.->oc'JassJ.co \no C':'\SO, Uct li--'Of"la monPt<ula Jflternac1unr~1 rla·:.•.:;.J.ca") O 
qtn_, JfiiPQI~t;:JY-td, n>c>sta conc.•.'PÇciO, e que, no lon9n p}~iLi.'CI, ele <:d9um:c. 
m<dl..,..ll"0 üS vrH lctVf?lS se comr·ortar-~::;o de modo a que h<iJ<l uma 

onVPY-'Jl'ncJa Piif"d o equ1llbr1o, P que quO!.lquer 1.nter-venç_áu dn qov"'r-no 
p;jr-,'~ 1->v1tt-H· o•; C(IStoe, do aJv~damento tPndpr·ta \f\à 11!P01cia e-m 'lUf' 

i!1storce os ::->lnf'llS d>::• preç:osJ ;:, til?svtar· ~l Pconomla tla r·otr. ou 
>q!lJllbrlu, aumPnlando ;:nnda ma!s os pr·oh!ernas UcnrrP entr·etrtntn qut>, 

-!il prnt J(a, os «Utore•., df:!'>ra corTent:':' de p;:~n~>!:l.IHPn\:o, ,1o se 
;•OSJCLClfiCJ;f'fjffi d rP.SPHltO t:JP P'fCiil!<!lllBS COnCt'PtOS, 8fP.t1Vd.!IH:'f\tf:' lÜ::~,pr-t:':2'iUI1 

,,~; d1f1r:u'!d~d!~s dPcorrPnte<;; d<1.~:, J.nflPl<'Jbllld<>dPs P no'str·Jçbes du mundu 
cal VldP n(Jt~ 9 a SCQUlr· 

t3) !n:m1zando <~s PO<-õ<:i:>Jb1l1dade'-> po!.ltJcas liP prosst'DUlr- rwssa i.J.n!1i:t 
~tP ~s ulttmds consequenctas, ke~nes st1ger~ que os ~ssessores do 
tnln1~·tr·o dvvt.'f'lt:Hn advcrt t-lo lJc-.-' quP núo <~enrjo POb<..;lv!o!l expl ;c:Jtax 
:•ut;J-Jca.mPntt? que i:t pnlitJca <<onomtca. v1sava provocar o dt-~semPrf!90 

,)ar·~ com tsso derrubar o~ salar105 nom1nais, ~.erJa nelP~~ar1o 1nventar 
iiZÕPs hct.lClil.'~- L qur! "a!Jnul wo ':fl!"lf'S ma~! Plctp<;.e !Jt'doi-P Jl: wJll tJe 

<de for ':!OU 1-r> uUfn 1n publ1c. nn(l od_ngle word nf tn1th H:t that l:InlP 
·ou w.lil 1-!Jf:her be out of nf-F.11 or· the 21djustrnent, snmehow m· nthc--r-, 
,,t1l !1ave tJefH\ cdrr,led through \Ke~ne-<:~,19/2, p_215) 

;4) O novo enfoque 
Mctc h J tiP 

fclJ. desenvc Vl_do, entr·r~ 

,,5)" evidente que as cond.tc6<!s ela ocononnu mundial nos anos 30 
,nfluenc1av8m fortemente a cor•r~pç~n don11nante sobr-e ~ coy·r~ç~o d0 
desequilJIH'los do bnl;;_nço de uagamPnto-s ComD thr1a meus Lü·de a 
1'f'OPT t« J f~obJnson ''fJ,~VldD a ~n-<Pt?!"lf'flC:lct hi<õ-l:ÓY"tCD d<? :!.''1:]1., <'i -fp rli! 

·JepfPClaçilo car11b1al como um rem··1:l:1o seguro para um déflCll: no brtlanç_o 
.w pii\rJallH?ntos pr·a mud.o Hlúl'=> to,- tP, c-'nt ~Q, do que <J.gov·a "(..J 

\(/79(<.\.) 

HoDJnson, 

havPr liH1Jreto.,;:, Por desdobramento 
u llli! 

1!1PfJ<1 de ~>alar·1os rr?a"Js e por cr>nst•qu.encJ,~ da conslliTID, suf1LlPnte- pnra 
! lh~rar· os rPLU!·sos necpssar1os par~ a prodiJ4~0 dos e)<part~VP!S MAS 
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uma reacio bem sucedtda dos tt0balhadores para recuperar seus n1ve1s 
dp renda real levaria a wm~ generalização da alta d~ preços, 
terminando por redu~tr a taxa real de càmb1o ao seu nivel Prev1o, 
compatJvPl c.:nm o saldo comPfCl<·i antur1or a desvalorizar;Fio. Nest!" caso 
a desvalortzar;io ser1a frustraJ .. ~ PPla alta de preços. A alternativa de 
a~.ender a demanda adlctonal ~om aumPnto dP Jmportaç5es n~o fa2 
sentidO, r1a med1~a em c1ue 2 d~svalortzaçâo ter1a encarecido as 
Importações; al~m do m~ts, uo; aumvnto das tmportar;6es anul~r1a o 
efetto do aumento das exportar;60s sobrP o saldo co!n~rc1al 

(7) Como e sab.1do, n.pe~ar dos ,-.,statutos do FMI, acordados E>m Bn-'tton 
Woods, permitirem a desvalorl?dçio cambtal (até 10X sem consulta; 
0cJn1a disso, m~diante consul~a. dPsd~ que se 1dent1f1casse a 
ocorr~nc1a de 11m ''desequ11 1hrio fundam~ntal'' do balanço de 
;}agamentos), os paisP.s membro, (de moeda for-te) res1st1am o quanto 
Pt1d1am a tomada dest~ decisão f~a verdade, tendo por b~se um ottmtsmo 
·-,obrP. a estabílldade nmnetiir1-a e a ausência ele dPsPqul1:íhrios 
profundos no balanço de pag~--Jentos. os construtores da ordem de 
Bretton Woods n5o esperavam ser neressar1o senão que DIUlto 
e"cepc1onal~ente - o uso da m~rdança nas partdades coma mecan1smo de 
aJustamento. Vide Cohen (i9~tl,p 94 e J00-J02), R~!fP e Burtle 
(1975,p 85), e Triffirl(1979) 

(8) A Inglaterra e 
sobrevalor~.t!ada, e face 
desvalorizações da moeda 
·Jrdnde parte dos anos 50 
gc· Vide a respe1to Arg~ 

o caso mais notório. Estando a l1hra 
a Y"í-' 'isti~ncia das_ autoridades em admttrr· 
dome;, J.Ca, a P.conomla br1tiiin1ca ;ür·<::~ves.,;ou 

e 60 S'..lbmet tela a uma t:rajP.tÓv"ia rle "stop and 
( 1981, p 4:1 e 99-1.00). 

(9) Esta era, como v1mos de in·c1o, a pas1çio assum1da pelo governo 
éH"lt-àntco quando, na segunda d?tade dos anos 20, decldJo-se pt•lo 
.eterno a pa1·1dade da l_ibra rr pr·1meira guerra mundial. Como relata 
!oa.n RobJnson \1979, p 21), "I" o se JU!~tificava, na opintão 0flcial 
( formu1rtda pelo Proft.'•o.t;or Pl:. u), pela d.leg~ção de 'lU(;•, sob uma 
oolitica monet~ria ftr·me, os rr ;os podem ser colocados, rapltl~mpnle, 

?m relaçio com as taHas de cimb.o Como é hem cnnhecJdo, as críticas 
le Ke~nes ~ pos1çio do governo britin1co sr mostraram totalmente 
í-undadas 

d0/ VIde llarr~ Johnsnn 
':ii ·-52 

(.1979;, pp 488-493 e Crockett (1977), 

di) Vide Wi1l1ams.on <1'183), PF .1.60-1.65 

·12)a neressidade da desvdlor• 
~~mbir• e da composiçio setorial 

~ç5o dependeria do ntvel 
da reduçâo da demanda 

PP 

de 

(13) Na fase ar1ter1or a sua ad1? áo ao enfoqc1e monet8rio do balar1'o de 
'"a~.Jam&nt: os. 



(141 issa qt1Pstâo dct asstgr1a4 o das politicas mcnetar1a e ftscal 
i·amb!-'!TI e e!i:lhcnada por f l•"'mlrF) (l'to'i), num tr-t:tbalho qu(' >!XPlOr<'l ns 
dJ Jervntp;;:, Pr•:ltnc, d~'" dUi~i'> po! -tltrts, num rP.9J.ffip· de càmtJlO f1xo E' n!Jm 
~en1me de cãmb1o l1vrs•mente ·tutuante Con1 cimb1o flKO, mostrR 
l-lemln:L uma Pnli.tJC<~ -fl~'>t::ctl p;,-~,Hl~oíionlsL;·l pod•~ atE' mv,;mo ITiii'lhor.;u- o 
iJrl]anço dP !'d9~mPntos 1n(1 caso 0 ~~l~v~dH sRn~1b1l1dade dos fluxos de 
(~Ptlal~ as tdxa~. de juros;, enquanto limA polítJcd monetarJ.a 
,.txp,H\SIOnJ.<:,ta tem um •!FPtto nt'i'iJtlvo HH?QUlvocn sobrP o balance cJp 
p,i<.qdmentos 

fJJ0CUlJdo 

\J(_Fl'!, I' l .l ) ponto 
•'Ht •,P'Jilldd, i ii111IH:'t!l i-"·,f',} 

ÇUf-HlS0 1 i'Of"! t.~,nto, l']UP 

rumo Wl!M franllldctdn dn 
Jo!~n~.on 

"lnt l.lW modr> lo dP Flunílr> 1 1, <~em M'~'õ>t!hllr 'lU>-' i'1 

r·:r1ttca lrtmbPm 9lobal, por ele 
def .. •ndtdaJ 

\f 6) Na VPrfla.de, o enfoque 
•:.t;. t r dn F!1J I d CfJIJH:!C<'ir 

~~~;I•~Jto, IMF(i987) 

da a~~orç5o fo1 Pm parte 
pelf· pr·o~1r 10 texto de 

desenvolv1do pelo 
~lexander· V ~ 

1.1 '}) ns versóes mals rud1mentares do çnfoquP monet~rio remont&m ao 
fH1;;. i 
HH (V 

da decrld<:< 

Po 1 c1ck, 

de 19:}0, qu<tndo com~~ç:ol! ct ser t1t?<·,envolv1lJCi dentr-o elo 
L977), e nia ac~u2m1~, part1cularmente na UnlVPr'·l0dd~ 

uv ChiC<iHU \v Jnhnson, 19/9) ,\);~se nrt sequnda mPti)df> elos anos 6('), e 
pt Jrn'::tpalmPntP nos anos 70 que'" nova vir.,l1o s1,~ cun<:>ul.tda NundP1'l, um 
do~ formulador·es do novo ~nfoq!J0, Já h~v1a desenvolv1do no Jr•tcJo dos 
riO[JS 60, como vtmos 
(.l<} pol1t ic" cambta! 

ant&rJormente, um modelo que d1spens~va o 
cnmo n1ecan1';,•no dp a;uc~t-ctfflf!nl:o 

(iíJ) Jnhnsnn (.1977, pp :3-A), eni :-et<Hilo, faz qoE'ht~\o dP Pnfútlzar· qur• 
11 Pnlü!-!U\·! monPtilt"JO do bal'ilnC:n 1l<> pagalnl?n\:us não d!i>VP. Si-'Y" confundtdu 

on1 o moneldrlsmtJ de Fr1edman. 110 SP rPfPre bastcamPrllP ~Cl m,Jr)PJO (j~ 

, .. (;i !I. 11:.<1 mat ·nJr•conbm·lc<:> f!qmest !~ 

•J9) V1de por exemplo o art1go .~ontnro de H<nT~ Johnson <1?79) 

<?01 l!orts difPreno:;:<L', l'ntrRtant marca.111 o ne~vo enfoque em y-el;,.,çâ.:o il 

;_,fHJf'Ó-i-J.9('tn C: li'IS<?lt.d. [rn PfÍ.!II<~lfO iU9-8.f 8-S~,\llllP·-SP rl le1 do Pí8ÇO UfllCO, 

o f]Uf! J.HIP!lCà q\lt: O IIIPCafllS!UO d B.JU~.,.t~~mentO nri.o St? dil por- 1!1~'1<.1 de Ulth.'~ 

,·,Jt,~r;.1çi:;o do•;, pr(::'I;O~éo rel-i:.lLlYO':; <suo;:. tr;_lfl:able,.;. domr>stJCrP;;. i.-' extcTnt•s, ou 
.. _.pJry,_"' íi!lrtçâo ''pr·1cc• ·~t:H?cie" n-.,J t:Pm relí:'vànc.ta no moc!Plo Fm ~'t'•J!Hiclu 

tHqar, nl-io .,,p l'!mlt<'l <·'i .:)nt\l -;e d~.;, cont<t cor·rentt:·, i.omandu comn 
··mPnrtanttó' ctPt?flR'~ rJ resu1t<Adu {i,dbal do b<tiMr\l;o rlP. pa9amenhJ~" VHie a 
t;:··"·PP!to John~,on, 1977, pp :)~c_,: 

íd1.) ";:;. Q;-.,.lancP .. "of-pa~wmnts dP! ,, 1.t 
.tork-itdJustment procvss PVOkP~ h~ 

,··<~Hl ;:.,ci:ual mone':J •::.l'.ock~.:, tt C"'-''not 
''"iUi-lt.lJc1um" LJphn~;cm, .tY77, p ') 

or· surp'!u~~ 

an lnltli:d 
be tn?<tt:e-d 

represe11t ~ lransJe-nt 
JnuquaJjty nr de·~J.rcd 

~fi a cor1t1nuot!S f!ow 



t2in J Fre-nkel e H Johnsoh (.197/, p 2U ass1m defHH?m 
nbordagem·" fhe matn characteTL~t J.C o f the monet.ar~J apprt~ach to 
ualance of pa~ments c~r• be su•n•narJsPd tn the propos1t1on t!1at 
h;; l-ance of ra:;ments is essF?ntJ.a: J~ a moneta.r!J phenomenon •· 

esta 
thf' 
the 

(2j) Ev1dente1nente a suposJçâo ~(qu1 e de um regime de taxas f1xas dE• 
c~1nbio Com taxas fltltuante~. o !Joverno nio est~ obrJgado a co1npr~• ou 
ve-nder divn;;as no mPrcado para •,ustentar o prt•ço rtct mne-da estrangeJ.ra, 
F1cando l1vre para manter IJ ntvPl de resPrvas qu~ deseJar. NestP caso, 
pelo modp]o, o govprnu perderJa o rontrolP sobre os prpços, p portanto 
"'·ObY·e !l o Fer~t a rea 1 de moeda 

e Johnson ( !977' p 22) sugerem q11e Pmbora a conta 
monel~rta (varla~ão das re5eTV0S) possa ser ~nallsdda em termos dos 
rlPterminantes das dema1s contas (desagregadas), ''l!,e monetar~ approach 

r·ecommends an anal~s1s in l.2rms of the behavioural relatinnshiP 
,::'lrectl':;! r-Plevant to thP mon&~! <1ccount, rrüher than ~l.n ;)nal':;!SlS tn 
':er·ms or the bPhavtoura1 rel;;d:J• -·lshlP~· 1hn~ct1:~ r·r;>'levan!: tu thP othr.r 
ccounts dnd onl~ 1nd1rPct!~ the mor1e~ ;tccount v1a thP h11Jg~t 

onstra1nt 

11ned 1<1, t a merr te !25) Efe1to que Pode 
~••posto Um aumento 
1mpl1que expansio da 

s~1--, E'V€?nth~lmente, 

de subs1d•os, ror 
oferta mon tarta (e 

eKemplo, na medida um que 
eventualmente uma rPduç~o de 

;.n~~?ç:us. que duninu.1 M demandu qr moeda) pode 
balbnço de pagamentos V1de JJGrnbusc•~ CPT, 
:-le1ler (1977, p.lJ,) 

1 ev01r A. uma pJ_or<~ 

l'lussa CPT, Rhomber g 

(26) ''Tf1e acciJmulatton ar de •mulation af assets depends on the 
~ggregate relat1cnship between domest1c eMpendtture ar•d 1ncome and 
0oes r1ot derend on the t·ompos:~ion of expenrliture Consequentl~, 

though rp!atJ.ve Pr-tces do tnf)!_:,.>ncf! the compos1t1on of experl!itltu·e~:,, 

hey pla~ a secandar~ or nPYllg·:JlP rolP 1n lhP mor1etar~ appronch <as 
'n lhe absorptJnn dppr·oad·d." (j <enkel P Johnson, 19?'/, p 2.3) 

,27) Uma outra r·ar:ão que levou J desr:nvolvJmt>nto do enf'oqu(.,> rnonPtarln 
·?ntnJ do Fundo fcn a pouco con.: t<:ltJ.l 1tdade, dt>fas<:~gvm de prep;:u <:u~:áo 011 

:;·~s1nc Jnex1stknc1a de 1nform:46es estat1st1cas (sobre var1av~1s 

10acropcon6mJ.cas> que pudessem ~et· usadas para a elaboraçâo e 
.c"companhamento dos pn:J!H«mas EtH1 P<uses menos desenvolVJ.dos ·- que se 
cornaram a principal c1Jentela do FMI Contudo, mesmo os países com 
sistemas estatist1cos prpcarlcs disp5em em geral du tnformaçÕes 
0uantital1vas confiáveis sollre ;·~ ccntds do Bdnco Central e sobre o 
Balanço de Pagamentos Cem p~. tlciJiclr a conta de reservas~ Vlde 
l~l,omberg e He1Jer (1977, P.6) 

t28) Nc• parágrafo 5o do Memorando l~cn1co d~ Entendimento <documPnto 
no '1U<>I san fixados os valores p,tra os cr·1terios de dc>sempr::!nhol, f1cou 
estubelec tdo que "a altef':aç:â"o f.H ,·centu.a! do valor t?m cruzeiro do do lar· 
em 13 de abri1 de 191:33 •:>obre seu valor· em 15 de J<meJ.ro d-e 1983, n8.o 
0era Inferior a ~lteraçjo perc•,ntual cumulatJva do J.fldlce geral de 



1-'rE<t:oc) ~ cbspornbl]Jd-ade 1nt 
iHE''-,es, ter m1nado em ]j ele 

segutntas E~tas mPtd~ ser 
111<JXJdl?svalorlt~Bç:iio dt,• F12vPrf'IY· 

<29) ''fund supported rrogr~m· 

iPduce (or rontrol rle r1s0 1nJ 
~i,at 1rnprove 1ncentivps 
'lfflPOrts"([Mf',1987,p 7) 

rta <lGP-lll) durante o p~rtodo de 3 
TniHC-IJ dt! 19Fi:3, llldl'-" :i jlOfilO~" 

o:·tas <.;;:,>me!hantps para os t.-r JlllP.~,to?s 
H!! dc>Pols n;:•v.tstas_, Pll! flmc:Jo da 
de iY83 Vlde Galv~as e L~ngon1 (J983) 

have nortnal1~ combJr1ed 
jQmPStlc aggr~gate demarld 

to export and 

meas.urf~S to 
Wlth PO!lC1eS 

discourage 

<30) U V1ce-ll1retor do Jlepnn ,jtfl~!nto d!! Relações Extern<~5 do Fundc1 
cnnc ·1 u 1., 1-1 p<-trt 1 r de":.~as 

rlividd tem de ~Pr parte 
ur-l9ln~l cie qtte to~u 

Prl9C1'\Nnwzad,1S'90,p j~4)) 

con._,,,,taçhp~,, que ··ri y·pducao VQllmtti.rJ<:< Ui:\ 
da sP1U!;ào t:Jlobctl .In se mudou a !1JPOtese 

~' dí.."V(? SPl~ 



AI"ÉN!liCE :J 1 

RELACÕES 
41lli\VEIS REOIS 

IMPLíCITAS ENI 
NOS EXEI<Lii;HJs 

Um t•mprest 1mo do FMl, ou 41 

'0 autortdades mon!i'tár Ia>:, n-:•dl! 
·;menta o volume de recursos n~ 
~nco Central, como se pode v~ 
~eç5n 3 1) Portanto esta P um 
JS setores p~btico e pr1vaG 
;quJdo, e r)lca.nç:ar as mPta.s th 
·11, ao contrarJo, obrlgdrta a 
outro 1adn desta moeda e que, 

Jma do 1ngrvsso de capitaiS 
d!lação de rese·cv<\s), com o 
?ndo este ~lt1mo rd~ntico a d1 
;sorç~o <Y- A), o at1m0nlo de 
Jdelo, com ~m nivel ma1or de 2 

Chamando de ''F'' a soma do 
tU\) cum O'i, cap1ta1s compens~ 
emprestunos do FMJ, BIS, ptc), 

:: + F = dMd - dCDl. 

Substituindo o sald: 
antraPartida em termos de 
esdobrando-se o credito domest 
i•ega-·se a· 

n i ~ = dMd - <dCD - dRNM> 

·· A < F " dMd - dCll + dRNM 

Em (7), perteb~-se ~ue un1 
na amPllaç3c de F e de dRNM I. 
~rr·esPonde a var1açio de rASe\ 
~ta var1avel, um aumento dos 
0paço para elevar A, mantend 
quação, esse aumento de A ser1 
~slm, embora n~o haja r!enl,um t 
-•stos dume~.ttcos de 
lcar,çados por estas 
r·ogramaçào financeira 

consumo 
v ar 1 ".VIl.' 

da inst -, 
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METAS MONFldRIAS E METAS PARA 
PRUGRAMAC~O FINANCEIRA DO FMI 

1Jquer outro emprPstlmo coniPPnsatorJo 
o crcidtto domést~co liquido, poryue 

monet~r1os colocados a djspo5ição do 
nas. l?HPn;ssÕe<:i (3) e (4) antertar€~5 

das alternat1vas a reduçio do cred1to 
para cortar o cr~d1to domest1co 

esprv~s Um repagam~nto de dÍvida ao 
1rte5 ad1CJona1s do cr~d1to tlomestJco 
5endo R var1aç~o d~ reservas Jgual a 

Jt6nomos e compensatórtos (PxclusJve 
.1ldD em transações correntes (1·1:), e 
·r·•~rll;a entr·e o produto domest1co P a 
.pr·est1mos do FMl ser1a compat1vel, no 
.orçio domBsttca VeJamos como 
gresso liqu1do de cap1ta1s aut6nomos 
•rtos eHclusive var1ação de res~rvas 

edemas escrever a partir dp (·1> 

( 5) 

em transações correntes pela sua 
rroduto e gastos domesticas, e 

_o llquJdo em seus do1s componentes, 

< 6) 

( 7 ) 

umento dos emprest1mos do FMl leva a 
!brando que o 1 a do esquerdo d;;~. equaç:ão 
~, verifica-se que, dada a meta par& 

·mprest1mos de fMI ao Pievar l·· abr·e 
o valor de dR. Do lado d1r~1to da 
correspondido por um expansio de dCD. 
o a ser ooservacto para cs n1ve1s de 

1nvest1mento, os v.•lores a serem 
esta tmplictto nos exercicios de 

.u;.iio. 



·l AS JMPL!CAcõES DA TRANSFERÊNCí.A PARA O PROCESSO DE CRESCIMENTO 

ít is a mtHhndolog1cal pr-ror· to .lflSJSt 

lS ;~t WOt"'k a11 the 

t .L me, "' a g:tven complPK 

Jncldent''(KJnrlleberger, t988,p 8) 

ieclSJVos para condJClonar PStlmulos 

~xogAnos Tendo rstt~ Fm cr1nta, 

conce1t:uai, rllverso~-:, tJPU<::> dP hnus 

~ssociados ao pr·ocesso de BJUS mento do balanço de pagamentos. 

ante, procurarel acrescentar anál1se maxs converiCiona1 dos custos 

10 processo de aJustamento, 

'PssP musmo processo Com 1st- pretende-se por em evid~nc1a fatores 

1ue tornam dlt'erentes politir:;~ de a_Justt? 111aJs nu mE'nos ef1c.1entes, t"? 



·1 1 .. Os Custos do Ajustamento 

D~ uma man&lra geral, podenos pensar que o aJustam&nto do balunttJ 

''"' pagamento<:> e um enc f?fT<J. custos de 3 nature?d.<_::,( 1>. 

usto permanentF?; custo trar~<·.Jtorio, CU!>tos adic1onr~Js. o:~ do1S-

r r· 1 mo t r os sà(J ou MlVl05' rllrP.tiimente 

a.ntET1or 

dos st os no prodl!to, rj O'.ó 

,·\ctsl os e da oferta), P. o 

rerrPlt·o tt~o compreende tJOI !:orJJunto 1Jos sacrifícios ~rllcionats em que 

Lncorrem ;:l.S econom1.as 

urofundas 

•lefJcl~ncias estr1ttura1s. O tr<'•tamento 

JPD de ônus, P mt~nos s1st:erná.tt, u 

·.cgan1..:eaçfio E'XPOf,Jç.:ao, dl!cnmpl)-lo 

situações 

macroe-cnnom.lc;;.,s, 

datio, na l:iteraturu, rt 

em 

SPJrl,ITI 

p-~;te 

de 

r ust o 

SP9Ulr remo podem ser entendi.l•Js cada lJO! dos custos, começando pelos 

AlS convenctonais 

fls Custos Universais do Ajustamento 

o do Justamente CtlY·responclP. ao 

rmt 1 nu::! do do con-sumo v/ou do tnve<:>t.Jmento domestlt.0'5(3/ 

rono1n1a Acostumada a VIVer com tim h1at.o dP rPcursos reaJ-s - t~to e A 

domt~st lcd de> ao PIH "', 

a~sagem rara umd outra stltlaçE. em que o gastos Internos tem q11P 



•mttar ao pr·oduto domc~ttco, 

1<i:'f>!l!O, i"'PPres~~nt<:~, em principie 

~ nat11rB?a do custo perm-

berta e com govPrno 

~rv1ços 'n5o f~tore~ 

Ara os gasto~ correntes 

(1./ p:cu 

'-:,) par a poHranc;:~ tio '<•Pt o c 

( x···m > 

~58 

eventualmente a um v~lor 1nf'eflDr 

um ônus(4) 

pol.o 

1nvest1mento para uma í?COrlOffila 

a recetta total do betor Plibl'!CCJ, (gJ 

-f lOúnCE>l<OS, 

·vado, e- ( l ) para 1nve~;i:1rnpnto<" 

em que ser fJnanciado com POUI· 1ç~ p~blica ou com exc~sso da poupança 

o lnvest.1mento E como o pn:JCPSSO dP 

·orrespond~ a uma var1açâo posl •va de (x-m), ele requer uma 

o c l1' do ilJt.tstamPnto c:on~·,l.-~tu 

ots no sacrifJc:Ju der1vado de 

renda coP nu:tda pP.lo setor prJvado (aumPnto 

de utvest :tmen t. o, 

trJIJutarl<':l, ,, l " ( (' por·tanto rPdtu;ão 

l~>P!Jf\1VU1 do con~,qmo pÜbl1co, g i:m 

11 o Investimento - e portanto cap~ctdade d& crusc:t~IPnto 

~ ult1m;1 sur tomada com resprva Not P-·-~e que 

ame11to e, por exemPlo, transformA IUT\ 

íÜ.' 



·- 59 -

~cumular div1da ext ~Tna, reduzi-1a, ou aumentar seus 

rnvestJmentos no exterior· Estar·á trocando 1nvest1mentas internos por 

tnveslimentos no exter1or (ambos geradores de renda futur-a) Se, como 

consequincia, a capacidade de cre~c1mento se reduz DtJ se eleva, ~algo 

yue não se pode conc)uir em abstrato, Independentemente das 

caracterlst1cas de cada economia, em particular da propensão a poupar 

.~das oportunidades de tnvestimPnto<5l 

O custe transitório do ajustamento deriva-se dos "atritos" 

associados a adaptação dos Fluxos de produç~o e de vendas ~s 

Rxigªncias ~a nova realidade A reconversio da oferta nio se faz sent 

perdas. em termos de linhas de produçio que tem que ser desatJvadas ou 

n:>convertldas, com algum custo e tempol o abandono de mercados 

estabelecido'::i, e a abertura dos novo5 mercados e f'renles de 

comercializaçio tamb~m leva tem~c. e imPltca em custos. Adic1onalmente, 

a redu~~o da produçio e do em~J-ego resultante das 1nc•rtezas da fase 

cte transiçio, ampliam o desperdicto de capacidade de pror!uçio neste 

quadro de tr·ansu;ão. Em suma, e um custo econômico ;~utênt:ico, pon:>m 

passage1ro, que só não é valor'zado no universo teórico da econom1a. 

neocláss1ca. 

O Ajustamento na Periferia: Custos Adicionais 

As ditas clabses de custo do ajustamento acima mencJonadas sân 

comuns a todo tipo de economia Consideremos agnra o caso e~p~ctftco 

1lt! economias atrasadas, sujeit.;:..s ao qu& se convenL1onou chamar, na 

radiçio do modelo de dois hiatos, de restri~io de divisas(6) Podemos 
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raracter1za-las coma rorl~doras ~e um 11m1tado grau de d1vers1f1ca,io 

da estrutura produtiva, e de um batHo nivel de desenvolvimento 

1 ecnologico e dP acumulaçio d. cap1tal 

2XPortam um leque redll21do de Pi odutos -princlpalmente "commod:i.tü~·:;"·· 

~as qua1s sio compet1t1vas ~ar vantagens naturais; e deppndem 

:rucialmente de lffiPDrtaç5es par .. suprir a demanda por bens de capital 

~, Insumos b:ás1cas Tais caracte-· istica~ 11m1tam as oportunidades de 

~mPiiaç~o das exportações e substitu1çio de importações a curto e 

-nedto prazo, Introduzindo custo•, adic1ona1s assoc1ados ao processo de 

AJustamG>nto~ 

Um pnm~nro t1po de custo 'cthcional estar1a assDCJ.ado ao c.ornunto 

de artifictos a serem mobili2ados para v1abil1aar @KPDrtac6es não 

,_ ompet it 1 vas. lncent i vos e subsídios a el-iport aç ãn de 

manufaturados representariam 6n·.s para os cofres p~blicos. Polit ica!':! 

camb.íats agresslvas tamb€m desc qu:l1ibnn·iam o orr;amento ele goven1os 

fortemente endlvidados JUnto arJ exter1or. Tais custos, na medida em 

11\lP fossem requeridos de form0 permanente para a sustentação das 

'Xpm-tações, exigiriam um aumP.t:to da carga tributaria Oll corte de 

J!1tros gastos do governo, alem t11J PK19id{J na forma do custo permanente 

-~nter·1ormente examinado 

'sobreaJust~mento''(7). 

assim caracterizado um verdadeiro 

O segundo tipo e a rec, ssão, tão ma1s profunda e pnJ1ongu.da 

1uanto menos bem sucedida for polit11:a de 1ncentivos na tarefa de 

·.'l~var a-::. rPce1tas cambiais. Ser,do a produção corrente dependPnte de 

!nsumos importados, e o investi ?nto, de bens de cap1tal estrange1ros, 

1nterno de atividades fica amarrado <tanto pelo lado do 
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pelo lado do componente lnVt>f>lJ.mento 

Sendo M ~ m Y, e o 

ueflClPnte "m" muito 'f 191do, ;; ;·edução da capac:ídadP para ImPortar· sa 

·ode ser· Vl.abil1zada par meio <? uma queda. do nive! d!? íPnda, Y 

·strangulamenlo, e que o nível dr~ 

'nvest i men t {1S Per·maneça cornpr mido, rr:>baixando a trajetôr ia ti e 

··rescimento da capaCidade prodtJtiva, crla-se uma longo 

Prazo BO Cl'"PSClffiento, I"Onforme 'Prá JJSClAtl.dO fiO iteNI 4.2 ~ SP91&ir 

o custo, mal"'- d:d:ici 1 de tdent:!f'J.car, ,, 
·!Privado dos dots anteriores i<est.Ait-a_ da desorq:ani<r.ac:ão e dtsfunçêie~-. 

-.•rudu?ldos pelo lonoo per todo d crrse. Dado que, nas cond1ç6es de uma 

•conom1~ atrasada, o interno 

aracterizar, para alem do fer •. meno do custo 

rtse dft soluçAo demor~d~ 

nst itu ü:ôes 

tendem 

transttó·ritl, como 

inic1o um processo 

comportamentos 

se 

urna 

ele 

nfrnestrutura o r dos 1nv~•:.t 1mentos 

Gbl1cos, setores Sllcumbem dia: 0 da contraçic do mercado E mais, ao 

1Jn ns comp· tame-nl· os dos econômicos 

n~nsf'ormam. o "animal SPlf'l· ' dos capJ.ta1lst:a5 se dePrJ me; 

eaç5o dos agentes econômicos subsldJo<z,, J.ncent:i.vos, a taxa de- Jur·os 

b própria taxa de c~mbio. p( 2 se t·ornar bastante- inelásticôl, como 

con~tantes mt anças paramPtrals Ne<c;te rt.mbJente, a 

-olit1ca ecor16mJca perde a1nda ·:ais sua ~ftcac1a 
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Entre o caso extremo da pconomia prtm~rio exportadora que deve 

fazer um aJuste de grande wmp11tude, e o das econom1as plenament~ 

tndustrializadas e desenvolvid&s, encontramos uma escala de s1tuaçôe~ 

.u1 t ermed 1arios, cuJa an~lise pode Uma 

uJnc1usão Importante e que os cctst:os adicionat-;;, do t 1po reces.s1vo ou 

fiscal, são uma funçio inversa liO grau de integra,io e divers1f1caçio 

quanto maior a estreiteza da 

'•ase produtiva, ma1s limitada a efic1ênc::ia da. polit1ca cambial, e das 

•olíttcas cte contençio da deman .. a. Não me ref1ro aqu1 ao Processo de 

·Jetertoraçio comportamental ass nalado no paragrafo acima, que podP 

·;rr a se const1tuir, sem d~vldr num agravante Trata-·so (je que um 

JequP mal~ ampla de recur·sos cunfere maJor versatilidade a economia, 

1•1enores custos para a reortentatio da oferta, 

0ensibil1dade aos ~stímulos de P.Prcado (8) 

e portanto ma101-



2- Transferincia, Crescimento ~ Inflatio: os Modelos de Hiatos 

,, abor·dagem dos do i:iJUSt.úmento, r·eal.tzada no 1tem 

anter1.or, cuncentruu··<:>-e fundamt!ntalmente ~m categor1as de anál1se de 

curto prazo Voltemo-nus agord r•ara o exdme das consequ~nc1as de longo 

razo da 1nversio no Fluxo das 

SP mndPJO dp dOt'-, h1atns, 

por Bacha, atr~ves da agregaç~o de um 

rer-CPiro h1a.to o modelos fac.tlitar~ das 

tnterpretaç5es sobre o problen~ da d1vidu no Bras i I (capitulo 5, 

>l'9U1.rJ, vtSt:o tlUP o d.ta.gnostiC· da ma1nr1a dos <wrtllstas evolUllf por 

{Ases que podem ser ident i F1cad,c,, com a predom.tnáncJ.a de c-~da um dos 

'-Jatos c!o moclelo 

4 2 1- Aspectos epistemológicos lo modelo de dois hiatos 

O mndelo 

:-'senvo I v 1 ment o 

de do1s h:tatos 

E l aboY'<ida 

orneceu uma nova 

once1tual - a algumas teses cP 

.r1 P<-l.r-ttr:ular da CEPAL 

hJpotesP dri 

··-r odução são 

não fluHÜ-'? 

P.5f!PC Lfl.COS, 

,;soquantBs d-P Lennttef), tl'!fll 

0 prncPsso dP desenvolvlmPnto 

:rodutlVO básJ.rO podP bloqutõ>.rli 

~ uma construção do 

anos 60 ( 8) 

tHnprest.ou malor-

ra1s do pensamento latlno-amerJcano, 

tem como uma de st1as pedras angulares 

ecursos Adm1t1.r que c.Js f<'í.tnres de 

comhHlam em f.tx:as 

,Je um lado, a escassPZ de um recurso 

crescimPnto, nd mellld~ em que não 
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~eJa facilmente substituível t..;Jsto por outro lado, a eKistêncta de 

11ontos de estrangulamento, 

ieterminado(s) recur~o(s), 

dP1 vados da limitada d1spon1bil1dade de 

prc'ocaria uma subut1liz.aç:âo do.,; dema1s 

~sstm sendo, da mesma for·ma que a reststªnc1a de uma corrente e Igual 

re~isténc1a do mats 

-resclmento ser1a dada pela ·iJspontbilidade do ma1s escasso dos 

-··ecursos r-equeridos para a ac11 'u1açâo de capital e para a produção 

(OtrPnte 

No pensamento da CEPAL, o •lesenvolvimento economJco e v1sto como 

um processo que enfrenta ob~tactAlos estruturais internos e eHternos ~ 

;dpJa do estrangulamento ex ?r-no r:omo lim1.t.e ao pr-ocPSSO de 

ndustr1a11zaçio e bastantP onhec1da (vide Tavr~res, _19/í~)(10) 

<eventualmente 

~ueda) da demanda por produtos primários, conduz a uma deterloraçio 

~os termos de troca contra os paises pr1mrir1o-exportador·es e a uma 

·~stagnaçio da capacidade para 1mportar. Combinada com a hipótese de 

tmporlaçio para promover o crescimento, 

1d~1a do estranguJ,,mento, qu~ asstm aparece no Estudio 

Econdmico de America Latina 

omprendtendo ahora la razon d~ 

1949· "Por donde rPsU l ta. l'dcJl 

ser de ciertas tendenc1as hac1a el 

esequtlJbrlo crónico del balance de pagos, que se observao en algunos 

P esos palses, enpenados en 

la poblacián 

aso tnsuficientes para hacer 

Ps~rollo En otros t~rm1nos, 

•Jmentar la product1vidad ~ elev~r el 

porque las exportaciones son en t a 1 

frente a las eH19Hnctas de d1~ho 

la capacidad para 1mportar no crece 

;;a_r:alelamente a la necestdad tl0 Importar " <Pre-b1sch, 1973, P 1.0) 



Embora menos assoc:1ada at pensamento d~ CEPA! .. , a id~ia de que a 

H1Sttftciêncla de POUP<HH;:a con,-· Jtuia um dos o!Jsta.culns 1nternos ao 

( j 1) 

~ ~ assoc1a~âo entre esta res• 1çio e o estrangulamvr1to externo ~ra 

1:onceb1da em termos semelhantes a que v1r1a a ser formal12ada no 

modelo de do1s h1atos· ''la form~.c1on tnterna del ~horr·o J.ndispensab!E< 

para acumul~r este caPital enc·;antra dif1cultades mu~ ser·1as en la 

ma~or p~rte de estas p~1ses; ~ lu cLtal SP agrega Und l1mitac1ón no 

menos Importante: para l.ransfnrmar ese ahorro en J.mrortaciones de 

en elevada pr·oporcton, han de 

ruf"tarin (19711 dPsenvolvt· um rac1ocinto SPmelh~r•te ao abordar a 

1.ons~dPrando, e~1ste margem de capac1dade oc1os~ em dlVPrsos SRtores 

aprcJveitar essa margem a 

->si· rangq lamento 1 1;1c a l1 c:ados setores Urna H! a to r· 

or1entru;ão elos 

tnvestlmentos podem criar cont. 'oes para a utiltza~io da capac1dade 

pr·evJamente ottusa". L ronclu1 -1lte esta "ação pelo lado da oferta não 

cemnvera todos os obstaculos c·l desenvolvimento .. Parte dos recur·sos 

4UP al1mentam u con~umo dos upos de altas rendas tPrla que ser 

1ncorporada ao processo de for·11 çio dP capital Trata-se portanto de 

da taxa de poupança ''(Furtado, 971., p 2ó2) 
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O papel do capital estrans·-=tro Para aliviar estas restrições er·a 

1tsto com cautela pela CEPAL lm certo ceticismo ~m re1a~io a esta 

"Ontribu.ição 1ev.ava Preb1sch (, dllO tambem Kalecki, 1977, p.156-59) a 

-:onsidera-lo apenas como um rec --rso a ser util u~ado transitor·1amente. 

Para enfrentar, de form-a de h '.itiva o problema do estrangulamento, 

~aber1a recorrer a inic1ativ~0 como: a limitaçio do consumo das 

.:lasses de renda elevada, 

incentivo as ewpo1 a~ões de produtos industrlalizados. 

Lntegraçio do mercado latino-ar r1cana, e defesa da relaçâo de preços 

·le 1ntercimb1o como me1as de f~rtalecer a capacidade de gera~~o de 

J1v1sas CPrebisch, 1968,p.43 e 07-8) 

Porem, num período 1nterm1 idr10 se considera qup ··~ necess~ria a 

contribu1ç~o temporal de r, ursos internacionais, até que 

~ttbst1tuiçio e c aumento das~ _portações permitam o emprPgo 1nterno e 

.!Mterno da maior reserva qu,.- se obtenha atrav~s da lJ.mitação do 

.;onsumo. 

Jotenci.al 

Tudo isto ~ 10d1spen0 ve1 para que se possa tornar efetivo o 

de poupança, bem como para aument~-lo, Pois €Xl.Ste 

;eralmente nos países 1atlno-an, ·r1canos essa capacidade produtora sem 

devldO a fatores de estrangulamento 

nterno P. externo"(Pn-:-tnsch, 1,-; 8,p 44H9rlfos meus). Esta pr·oposic:ão 

de dois h1atos, embora temperada com 

•aior retic~ncJa em re!aç~o ao tnanciamento eHterno do que nos textos 

!Picos dessa l1nhagem de mudP' ~ 

Num dos textos fundamenta 

Jtrout (1966) t-ratam o aporte,, 

da traria dos do1s h1atos, Chener~ e 

capitais Rxternos como um instrumento 

.apaz de supr1r· a def1c1inc1a e algun5 dos recur~os que l:tm1tam o 
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resr1mento Ao fa2i-Jo pPrmlt~ tiiR ntvel ma1~ elevado de 1nv~st1mento 

~de expansão d•J prorluto, Yla Jlt~ando ass1m o aproveitamento das 

'@C\JTSOS dom~stiCDS OCIOSO&. Na• Palavras dos autores; "B~ relJ.E'Ylng 

~hese constra111ts, fareign ass1~tance can m~ke posslble fuller use of 

~omestic resources and l,ence accelerate growth. Some of the potential 

uottlenecks- of skills, savtngs, or fore1gn exchange 

~emporar1l~ relaxed b~ adding external resources for wh1ch 

can br! 

curr ent 

pa~ment is not required More effiçient use can then be made of other 

tPSOUf'CE'S, SCJ that the growth of total output 

hJgher than would De permitted b~ the rate of 

ma~ be sub~tant1all~ 

tncreas~ of the most 

r·estrictiVe domestic factor." ([hener~ ~ Strout,1966,p.681> 

O modelo de dots hiatos elege a escassez de divisas e a de 

poupança como os doiS ltmlt••s mais unport antes ao crescimento 

Econômico Esses dois hiatos s~~ independent~s. no sPntido de que um 

ao outro. Tan\i!em não é poss:lve1 substituir um dos 

atores pelo outro O ingresso e cap1ta1s externos, no entanto, pode 

upr1r a carincia de qualquer u deles. Vejamos susctntamente como 

'ecursos externos para fechar c hiato de poupan'a 

Pela 1denttdade bás1ca das contas nacionais, temes que: 

Y=C+I+<X-M), (!) 

onde Y representa o PIB, (X - Mi o saldo n~s transaç5e~ com 

•·1ercador1as e serviços ''nio fat res··, isto e, o saldo das transa~5es 

O financiamento do 1nvest11,:Rnto domestico e dado por: 
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(Y ~ C! + <M - X) :. I {2) 

E, r·epres~ntando a PDt• ~nça e as 

·-rdn':>ferênc:tas f1nance1ras do p;,terior·(j3) por T, podemos escrever· 

St + T - T, (3) 

UlVtdindo-se :ambos tlS tPrl~ s pelo produto, e denotando com letras 

:1nusculas as var1ave1s como p1· vorçio do PlB, temos Pnt5o: 

Sl.+t-1 ( 4) 

~ exrressffo (4) S19nlfJca .te, tomando a taxa de poup~:tnça 1nter·na 

omo um parimetro, a e]evaçâc1 da taxa de lnvesttmento requer UIH 

umento da~ transferªnctas fin~ ce1ras <14) como proporçio do PJU 

O htalo de poupan'a & o mais llntversal do% ob~t~Ctllos ao 

resclmPnto Njo const1tuJ uma ·arca do subdesenvolvimento, e nem sP 

equer rtenhuma característica part H:ular· pani que urna 

ronom:ta se defronte com Psta 1 ,tríção. Hasta quE> a taxa de poupanç:a 

eJ:a inferior· a t a><a de (dada a relação 

0PJlat/produto) para alcançar r1tmo de cresc1mento dpseJado(1S) ,, 
ce-Jtaç:ão desta crescimento tornou--se bastante 

eneral1zada, tendo gd.nho un, versao bastante popular1zada 

onheci.da for·mula do modelo Hal .)d-Domar, que apresenta a taKtt máxima 

g - s/k (51 
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que no caso dP uma economia ab~· ta, se transforma em 

g = (sl/k) ·t (1/k) ( 6) 

Cabe notar, entretanttJ, qr.1e o diagnOstico de um limite de 

sureravel do f1nanciamento externo ao 

faz sentido qt0ndo referido a uma econom1a que se 

~ncontre operando a plena capac ·dade Apenas nestp caso, o aumento do 

nível de investlm<?nto sup5r· lamb~m uma elevação da taxa de 

tnvestlmento, P portanto das t?~as de poupança 

a na-laç:ão (4) ac1ma prec1s~ set· 

re(je-f:tnida Chamando a razão l':·dtre o Produto et'et1va e o potenc1al, 

YIY*, deu \gr·au de utíll.Raç:á',, da capacHlade), podemos mu1LIP11car a 

equrH;:àn (4) 

potencial 

DU 

PLH' u, 

Sl_u+tu;:;;lu 

Em c 7) , 

obtendo a~. var1av~Js como propor,ão do produto 

investimento como proporçâo do produto 

pctenc1al (J .u) podP se Plevar· por m~10 de um aumento do nível de 

1nvestime1lto CI), que provoca u·a aumento dos n1ve1s de renda (Y) e de 

161. De maneira quo, embora a taxa de 

tnvest1.mento (i :;;;;; I/Y) ptJssa s;· manter constante, o investnnento como 

Y/YtO), se eleva em ·funr;ão 

•ia aumento de u. Igualmente, mesmo com a const~r1cia da LaH~ de 
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PDUPi:HlCa (sJ.;;..; 81/Y), ':11 o aumer a com ~~ elevac:ào de u En qu:ant o houver· 

capac1dade ocJosa, 

alterar 8 propensio 

o inves.t inwnt.o 

<~poupar)(!'!), 

poupança 

e o cre':'>cunento da economJ.a nâo 

f1ca rPstrtlo por· um h1ato de poupança Mesmo nestas cJrcunst~nclas, o 

tngresso de carita&s 

cresc1mento, b~stando. para i s~o eronom1a estive~se 

submetida a uma restrtc:ão dR dJvtsas, conform2 se deftne a segu1r 

Recursos externos para fechar a hiato de divisas 

A ccorr~nc1~ de um htnto d~! div1sas, ao contrar·io do de rouran~a, 

depende de i ond:tçÕes estnd:urai s. p<:~rt teu lares, 

r~nrm~lmente ~ssociadas a um baJKO n1vel de desenvuJvjmertto das 

produt i.vas de uma economi<;>, Supõe adema15 r.íg1dez 

coe.flC.lE'ntes f1xos, t'oüon:s esp •ÇlfH:o~;;. 

llPlcamente, uma econo!nlB sujeita a uma restriçio de d1visas 

pu r- t: e r uma Produtiva catacterlHada por· 

e 

um 

reduzido erau de diver~ificaçio e grand~ atraso tecnológlco, e vit 1m"' 

de uma dupla depend€nc:ta: a} ·•Pcess~ta 1mportar em os 

be-ns dE~ capital re-quertdos P' seu acumulação, e os 

a marn enç à: o do OlV€} de suas at ívHiades 

;_orn'~ntti:'s, b} depenth! dt<s flut1 ._,ções da demanda 1nternaci.ona1 por uns 

poucos pr-odutos que compõe o 91 •SSO de sua pauta de eKPortacões, para 

fn:>quentement 

Lnvestl.mento poss1vel 

Uma econom1n. 

numa Sl t uad\o 

limitada nem 

m;;H-g.tnal do cap1ta1, nem --caso 

de 

dos 
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l.orrPntes- por- seu potencial poupan~a. su~ taxa de :Lnvest 1m~~nt o 

Jncarac~dadc de gerar as tjiv1sas 

r•ecPssártas a 1mportaç~o da~ ~~qutna~ e equipamentos requer1das pela 

acumulaç~o rroduttva de capttal 

Quando ••ma economta que se Pnquadra na5 caracter:LstJcas ac1ma 

descr·itas enfrE>nta um l1esequil• 1n'lo grave no seu baLHH;:o de pagamentos 

lHffi ctecorr~nc1a, por exemplo uma re~tr1çâo da oferta de cr~dito 

Jnternactonal, ou ror uma 

e um~ pr-olongada 

recess~o Com efe1to, na 1mpo~ billdade de aumentar as exportaç5es, a 

~n1ca mane1ra de melhorar a ba!dnça comerc1al, de forma a el1m1nar o 

como estas sio constitu1das pç bens nio produzJdos rlomesttcamente, e 

JmprescindlVels ao processo torna-se rnevitâvel um 

rorte na taxa de 1nvesl1mento Dito de outra mane1ra, 

( oeficu~nte 1mpor·tacto obriga a que o cortP das lmportar;:Ôef;; s.eJa obt 1do 

po·( me1o de reduções no n1ve-l .:-: produto e da formação de capltal Uma 

':?Conom1a atr·asada. carente de r-ecursos, pode exper1menta.r- aso:>lm um;;;. 

queda dos Jnv~?stunento t!lll me1u '·urna sobra de poupanc;·.a \potenc..tall 

O tngresso de capitais xternos pod~rla ser entio extremamente 

e mob1lizaçáo da poupança donH:st l.ca 

Mcktnnon,i979, pp 286-·2U7>. O ingresso de recurso~ externos para 

ferhar ~unc1ona ass1m como uma esperie de 



ext:ernalidade" Já que v1abil ~aria tambem a aquisição de bens de 

capital, insumos e mão de o a domci'sU.cos, que não poderiam ser· 

_u(ocados (r·entavelmente) 

capttal importados 

em 

Supondo que no proce~tio 11 

na 1nex1stincia dos bens de 

Investimento guar·da-se uma relaçio de 

omplementaridade t~cn1ca en ·e bens de capl.tal J.mportados e 

rorltlZJdo6 domesttcament~, ' nut ando· se por ··a·· o requ1s1to de 

quJ.pamentos ImPortados por ur, lade de produto, ror ''x'' o nível máximo 

.ie exPorla~5es <tomo proporçic io PlU) perm1t1do Pela demanda externa, 

0 por mo·, as importaç6e~ qu~ 

")IB, podemos n?pr·eseontar o l H 

Ja seguinte expressio<iBl 

g = (e/a) + (j;'a) 

Jnde e -· .x - mo 

,-i pqo;1f.;,ãn 1nostra aue, n< 

~xa d0 crRSLlmanto m~xi1na 1; 

nio bens de capital como proporção do 

e de div1sas ao cresc1mento por meio 

( B) 

a 

flrorluto ~ determi.nada pela de1nand~ 

1nternac1ona1 pelas ~KPortaçÕe do pa1s e pelo requis1to de bens de 

··apital Importados por un1dadv ,·e produto. Quanto ma1s elevado o n1vel 

,_>oss1ve"l de exportaçiJes 11'qu.H· -;\e), maior a capacidade para 1mportar· 

!:<Hls de cap.ttal, e portanto 

:resc1mento alcançave1s {) Hl 

apacidade para Importar e P 

->prcentual a mais de "t'', a tc­

;antos percentuais 

.ts alta a taxa de Investimento e de 

esso de capital~ externos ampl1a a 

tanto p~ra cr~scer: para cada ponto 

de cresc1mento pode elevar-se Je 1/a 
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Come a restrtçâo de divisas ~ determinada de uma forma 

Independente (por fatores distJrttos) da restricão de poupança, as 

taxas máximas de crescimento p~rmlttdas pelos dots ]Imites so se 

t9tta1arão Pltr coincidêncHI. Assim, se a taxa de crescimento máHtmH 

permitida p~la c~pacidade de gPracio de divisas f1car· aqu~m daquela 

facultada pe>la n>strJção de poupança, 1st:o e, se 

(e/a) + (1/a) (q_/k) + (1/k) ( t ) 

então o cresctmpnlo efrlivo ter~ que s& restr1n91r no mais baiKo dos 

IJmites: a economia estara submetida a uma r~strtçâo de d1v1~as, e n~o 

lngrara expandir-se ao longo da traJetoria perm1t1da pela sua 

capacidade interna de gerar poupança O gráf1co a 5eguir· bastante 

conherJdo, mostra as taxas de crescimento poss1veis, para diferentes 

GRi\F!Cll 3 

1'1-J =("-/o-) + (!./a-). t. 

o t 



JO]Uffit'S (lp transfer0ncJas de P>Ü ernos t. c nmo proporção do 

JmltP, estabelecidos a partir· 

Às h.lPDtese-s do motlf.~ lo tnlP1lcam que dtt restr u..:âo de 

Com t:'f"-Jito, 

dos 

opf:tClPntes de c•J..Pital dnrnP~~~ !'o e lmport;;Hlo estes 

ihvtr.l.mPni"p pDSlt I'JO<õ,, Vl21''1 f1C8 C0PflC1Pf'ltP 

ao ria segu11da (i;~ > 1rkl Por 

d .l Vl S•;; COtrl O PHW llU'-1 

nn 9rat'1CCl. (.1\.t ~,PJ«, qLw o 

t 

dr' 0 a\'. P t l), e qup o teto r poupança sa 

B ti) 

f\1/.il.ill, (U!II o subst1tulndo D 

de 

ransfPr~ncl~S ftnancelr·as do 0 1·er1ur· (ti) 

ntPr-ceptp n elHP i< em &lKO dcy, 

u que 

lst o S19f1.J.f'tcct, PU outro l<'l.do, que t>conomta 

~a,trJl:a por um h1ato 

l.f\~lF\t:'elr~;. 19\tn.'l a t0 nn 9Ydfi n iiíCUII<.J., un1 potenci-3! 

despt dl~;o·;Hto; QU ~·~eJa, 
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mobilizáveis est~r~o oc1osos, P a Pconom1a estar~ numa rota de 

crescimento sustentado ahBlHO L Potencial 

ass1nalar uma t:.portante ass1m~tria. Observamos que o 

,·.:resclmento 1 imlta\Jo pela esc as ,ez de div1sas unP1tca operar com uma 

sobra de poupan~a potentlal, 

)esperdiclo(t9) 

00SSlbilidades de poupança (e ~~·alHO do teto de divisas), contudo, a 

sobra potencial de div1sas n~w revela um aproveitamento ineftcaz de 

r·ecursos ~ verdade que neste caso a cupac1dade para gerar divtsas 

\hl + t) e ~uperior a necessidade de moeda estrangeira para cobr1r o 

·ntntmo, tecnicamente requer1do. de tmportaç6es de bens de capjtal para 

1arant1r o crescimento Mas que desttno teria esta sobra? Dois tiPos 

iR uso podem ser dados ao exLedente de divisas: uma redução das 

•xPorta~Bes abalHo do permitido pela demanda externa, redirecionando o 

•Kcedente para o mercado domest co; um aumento das demais ImportaçÕes 

alem de requerido tecn1camen• para o crescimento>. Em qualquer um 

" pntenc1a1 pr·odut 1 ··o domestico mantem-se plenaml?nte 

l::lltzado\20> 

Uma consequêncJa relevant0 1ja ~ssimetr1a ac1ma as&1na1ada, e que 

absurçio de recursos eKternos e muito mais eftcaz para alav~ncar· o 

resctmento quando a economia encontra submetida a uma restr1~ào de 

ilVlsas do que quando se enccnt. a restrita Per um limite de poupança 

20 No pr1tne1ro caso, Cl in ,resso de moeda estrangeJ ra, alem de 

~ermitir o aumento do invest mente correspondente as 

~dicionals de bens d& caPital, descongela o potencial de poupança 

~ntertormente inerte Em t erwn::. forma1s, esta conclusão pode ser· 



df!rJvctdrt d;;. 1nclJna~;au mat,__, 

\!/a) 1/k), 1nd1tandouma fH<i! 

'::iLH!Ia, o modelo 

sens1btl1daJe da taxa dP 

(t:) ao longo de':.to r·et;;~ 

dP dO.lS h1atos 

cn?sclrrwnto 

de 

Jffid s1tuaçio em que do1s t1pos •e t·ecursos escassos podem 

tanto rest:rh;:ãn de quanto de 

f.' o r que 

nn ~str·angulament:o camblal lev,, a econom1a ~~ subutillzar S-Pll potencial 

abatXQ do poss1ve! lSSO 

f1ii.o 1mpl1ca Exatamente- razao, 

r 1 t mo <i e quando econam1a se 

4 2 2-·Transfer€ncia e cr1se fi al: o terceiro h1ato 

1md apontadas, P leortcamrnlP ptlSSivrl 

modHln out:ros htat;o'~ 

'st ;;bp i er:pr c.un':,t ;lnc 1 as, um lJmttP mal'-' ;?stre:~to 

ppn, '-tilin p1:!a 

L 1'-'nha a n!St('lt tva dns 
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n~o sendo Posstvel mal"> abundante<J 

COP.fJCJ.E'fllf!5 flxos o novo 

PS t f'<HI'J lj 1 dfl!PH t ü aliviado PP I <J funons 

~~tPrnos, caso em q11P tor·nar1a ross1vel o uso dos rPC\Jr!•05 oc1osos, c 

a elevac::Ao d.a tax<:t de tre-~:.cJmenLo da economid 

d! t ament e 

endividados de renda n eHEWIPlO ÓbVlO), 

df! em c r·est 1 ment o PíH\C lP<d fonte 

1nf!açBo -- advém orcamentár1as do goverraq, P nan 

estassez de divisas ou. de 

(1989) construiu ,11m modelo de 

ltma r·estr·1ç~o fjscal 

O orç<JmPnto governamen•·d] pode ser 

poupança global'', 

pe-nsado como um Ponto 

de 

de 

estrangulamento do processo de crescimento na med1da en1 que a poupançd 

Jnsu+Ic.tente financldr um determinado 

investlmer•to p~~l1co, comp-at :, , l r:om o cre<;;clmentn permitido 

segundo recurso ma1s escasso 

~nlend~r a espec1ficidade dest 

Llpcnhamos que &eJa o d~ poupança) 

novo huoto, t:nmemos 

1ntr-oduzB.mos o govenw por m :o du uma decomPiJstção das taxas 

1 nvest i menta in '!rnos em pt·ivados e governamentais 

Ftn~nciamentu do 1nvesl1mento (como proporção do PlB) pode ent~o 

rePresentado como. 

~,p -1 sg -1 t = l p + 19 ( 9) 

de 

pelo 

Para 

de 

o 

se o ir1vest1mento privado 8 

um do outro, a brecha fiscal SP 



PU\JPanç,d 

l•.;to, PVlde>ntemente 

nverno 

do 

bandonado pelo sPtor ruhltco, 

ma da outr~. p~ra que nov~menl 

-' t !J! U<:·> qtlf! 

til' lnvP·~t liHf.!nto Em 

·)'-"">ÚJ 111 ;Ja.dP 

rlVeStlmento llf'\Va(JO, D llfllCO 

uupa.nçt> 

tiSS l tr1 

·o>dundAnt ~ Plll r(.~ l ;,ç dn 

c nr 

iHJ 

] p e l 9 se 

Jax l mJ ;r ar pollpanç;) 

HPlo, a tncerteza) que o de poupança 

queda da taxa de poup.anç a do 

r.lo la do direlt:o da equa.çào, 

o 

' t'onni1 >1\IP o 1nvest 1mento tot;:d, P o 

<;,ubstJtut .;,<;". 

n hiato f1scal se tornasse 

() 

TjvpsSP o governo 

rle roupança o 

rara o JnvestJmentn publ1co (na 

, ) S!?Y la 

P•;tr·Jçt\o +1scal, 1ndcpenctv.nte da 

·,em \.tnna-!o 

L~nç:ou mi'"io dp (jl.\i:J. ~-



C'fUCl.<il'~ Uffi'l. 

omplt·'!fwnt;Ar J.d<id>? io:•ntre os .tn' ttmPnlos publtco e prtvado (a tnduc:ào 

·',f'l1JfP <C~. PUttPiJ,flÇiil iii.l Y"dVI?'oi da cu''.lcaç?.J.o d~" t J.t!J1n-:·, de lQngo rr·azu, sPndc· 

l Chi.i!lF•.dO l!!lPth(O lnfl;.,Clillliif'ltl 

tem E'fH t or1t~> o 

lluntarJo, v·1st·o que, 

dP tnc1nl?nc1a in f'! a c 10n<lo"' 1 n) do quI! 

o atJ.nwnt n du 11npost 1;:. 

tet D p<.1Y 2 I f\VPSt .I lflf'nt O 

;.iÜtJ[lCO, fJC~ t B.TI!tl P!f\ contirlu o tnve-st:Lmento priV(IdO Dados 

t ÍP H do modf-J 1 o dnlr• flnPm 

natut·almertte das PremJss~s E em P<~~-tlculaY, IJ. atJ.m-:•ntQ das 

'r-an·~t'er ênc 1 as \OH c! il transfprênclct para " 
-xh-•t l <.\i) POllfo't l iJ, v l ~ da f ! St '"- 1 , Ullld 

( Of1l: lltlO \\1!1 p 1 ub 1 Pllhl hipOteses 

t>J Pt lVõ:~do pelo pu\i\Ico ~! At~",,-?nclt-J 

F•Ci-!<~O P<':>'!''<-1 n qnvvrlln- que )U<,\ 1 F1ram 

eHPerlénclf.l 

J.nfluGnc.1;;, do tnpr.íh11CO f1ri.V<Hl0 S'i'!Ji) 

:flru:;ão'' (l)acha, 19HY, r C:1B) fio r outro 

l!O gnVP- fJn,;~.nt.lô.r rufeqrtúdrltn•o•nt_;~, (, (JI\1 
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mesma Hlflaç:âo rdt.d, uma das hlPoteses 

vre-corldlçân para a validade da nutra 

!1 protllE>ma 'lUP a c abamo<s dP apontar 

De f' ato, ca'i;o a HllPOs';;ib i 1 idade~ 

f:inanclnmento do governo ba.uw fllVf!l 

desenvolvimento do mercarlo finBrlceír·o ctom~sttco <como e certamPnte " 
muttos em t.l1· <:>PfiVO 1 Vlffil:ó'f1 t: O, como Bacha 

(i 989' p 2:)0) J o h tato ftscal, ac1ma cJeftnldn, 

;:onsti_tll!C o teto ma1s balHD [I pr·ob 1 Pma, 

Neste pals, r1~o Parece haver duvtdd de ~u~. n~o f~ltancto sofjst-JC.;,,ç6o 

~o merc~do flrl~ncpJro ooméstico. a ausincia ~je credito de llln!JO P1·a:ro 

o se· to r publlCO um -;,ubp 1·ndut o da 1nflaçào <:tlt1~:;.s1ma 

''tc..s·t ietr·o, 'Si f:' f ia a 

restr:tt·o rp.;e<i!!· 1men\:o 

endlm'i"nt:o ft.ü t.1ro do!~ 

-,_nf I a c u:Hlar 1.0 t:r-6n .1 cn 

rl \'? ll!!l ~;:J.\'t} de r:nn F1ança' 

por 1 n t -TtP?M.S dP<:,r:omuna 1 •;;. 

at lVQ·,, ~~m d!.'t.'.OFTt>nct<l 

(lndepe:.·lentemente suas 

-,Otv.lr··i1v!Jltas po1.itiCrl..<;, DH d>:J po' :ti.ca 

(25) F<:,l:ando o 

,, fPSPl?l t· () do 

{IV u !H n t"lJC l'c'<:~so 

nr·J9Pns), 

r11VIê!\ 

d i'l. s 
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nto tPria, i?!fl '31 ,, ' nenhuma J\lf1u.ênc1a 9a:rrtnt1da sobre a t <H< a 

~ rescJmento (26), de IHM,r\P.l frt con f J <wça 

ser repres~ tada CO!IIO hor1zontal no 

a c una na o 

'\11<>-nlJtt:~t·iv·a do llpo 

0xte1-nas per·mttirta!H 

5erio 

pontos 

unt r·lfJUlS~~->m para cnnsol1dar· 

contr.Jbuir slgnifJcatJvamente 

<nvestlmentn 

1 f;st l u;:ào I 

U.iamb1ct9l 

q:u.a1do i nt rodu.zem 

--Just amento no 

,,bor·a concordando 

um 

a restrição 

'importantes 

ppj ,' 

com o 

assoe taçân 

percentu~Js a maJs d~ 

percentuats a 

e 

conf'1Cinç:a, e 4U€' podPr 1am 

suspender 

para ua reta de 

adotam umu. Pf!f'::•PE:'ct"lva 

como um t: erce t r o l 1 tlJ 1 t. E' 

POI' exenw lo, 

poll-t:lcas 

que 

Po1lt:tca 

quando o 

pnr 

ou poupança ·--

ou 

var1us cnnc1usóes, 

rPtitto que a restriçâo 

1S pr·c·b1emd.s c {a<;.s.icns; 

(jp der. nda n~o pode 

de ln'i:•P>lciPnc ia de E 1 ~;to 

dns E'stãu 

qu~bra de confiar1ça no governo, 

MLt i to 



·· U2 

:n"' 1 <:, complf'><O quu lt1mo, o quad r·o econom1as 

80 nao pel<1.s 

na queda. r! il 

lnvestlmPnto 1Jm dP seus tracos aracterlstJc:os 



J l Cohen (! 970' PP 28-3•1) 
o per·manen te 

2> Para uma disrussão de cus~ 

prJ!ilac~s du r~dire-cJonam~nL 

,J(H;,Pnvolvldn~>, v1df~ Cooper(l'i"/1 
r·Pressio fo1 tr~tado em 1numero 
unst amPnto da HffiPTlca L at 1n:a r; 

,,, CE:PAL ( 19Ho, p i I J 

Jst1ngue os d!JlS 
,J transJ tot-10 

pr1me1ros t1PDS de 

s ad1c1ona1s assoc1ados a exetttçffo de 
Mo d1sr~ndto em paises menos 

e KrtlQman p ra~lnr-(1978) u ÔntiS da 
textor, a propóstto d~ Pl<Perikncia de 

s anos 80, sendo exemplos Hacha(J983), 

(J) ''lhe cont.HHH09 cust of .dJustmen\· reflett~~ t·he lo'>S of t.he 
t)t>nef.tt oi' d!<;equtlibr·ttlHI It i'i nnt rr:>a! l.':! <•n t:rconomu· co~.\. Hl the 
,,e-n•~P of '' 1oss nf 9lubal welfa;e; r<ll'her, Jt 1<0 an e-ccwomu: co~::.t on1~J 

r-u '.:'•(HHP count.rJ~>'ii, offs>:~t b~ Hq\ LV<"-;.lPnt qa1n:.. \·Q ot.hPrs "(Cuhen, 1978, 
,. 29) N~ and11S2 de LohPn, 1:(•, tudo, ot Absorç6o 519filf1L8 tlão BfJPfldS 

w; :Jd.stos. domt~•;;t icD'5 em bE'n,, ··.>f"l"VlC:U•;, (como U~IJnlmenll':! SP E1ntendef 
wn.c; t,.:;mbem os lnvestimPntos autfo~'lmm:;. em atjvo"' externo"' PnrtiUJto um 
paÍs deflcJtarí.o ser-I<l. aquelí? 1 i.Hn défu::H no balanço ~H.' pa9<:~mt~ntos 

qJohal, enquanto que no pn:.>set te texto uma E'ínnoml<C; dPf1c1tar 1.a "' 
,quela que apn~senta um valor ne9a.t1vo nas cont;::;s Ue !Tte-rc;'*dorta•:; ,~ 

i:rvu;:n~.;. 

Dsorç~o e rr·oporcJOndl, mas n~. 

1tuaçffo r~pr·e~entar· um ma1or 
roporcional pode s~r· compativ0 
bsorção (vldP l-astro P Souz;, 

'l f\d.ffll '-.iiTIO aSSOClddU 

uperav1t.'O, com o e>ÜUJ~lor·, COIYI!· 
··~sfr~~t~r de um enorme ber1efic1 
1'otctr quP nestA casn hti uma a1 

UP permite ainda qan!,os adiei•' 

5) Neste sent1rlo P 
ea1s a transfer&ncl.~ rlP r0CUt 

;;ddn t;>m mercadtH1Bs P servu;p 
H~Jere ;J. idô1a dO? ilw:.t•ncJ,a rJe 
ma nio percepç~o do bPnefícin 

·ou r~duçâo do passtvo externo) 
l'!d1S 

'6} Vide 1tem 4 2 j a Sl?9Ulr· 
~·esmo fenômeno era cunhado com 

h:iato de 

,,•nas em princípio, por·que a queria da 
necessar1amente absoluta Se a nova 

tnamisn1n para a e•conom1a, esta qued~ 

com niveis ahsoltatos maiS elev~dos de 
!985 pp. 167-·168) Econnnnas CIIJO 

:evadas nJvei~ de ~><Por·taç~o P d0 
.lapáo t: ~·llema.nha, podem, por e;n,•mplo, 
desta situaç5o Alem d1sso, e pr~cJ~O 

:!U1ação de r:tqueca externa liquu:J,~, o 
.1s Futuros em termos de ~b~ot·ç~D 

expressio saldo de l ransaçÕes 
1s reais ao extertor para de~ilgnar o 
n~o fatorPs O ter·lno transfer~nc1a 

,ntrapartida, P Portanto PDJe lev~• a 
.1r1vado dn dttmPntn dos at1v1Js externos 
associado ao super~vlt em 

·• trad1çâo do pensamento cepal1no, 
expTessio estr·angulamento externo 

,, 

/') A P><PrPssàu "sobre<.'lJH·~tBnH:m ,_-\" t'st4 aqu1 PmPni~9ada no sent 1dn de 
•1m eo,fon;o adi.c1onal de a,Justam .1t:o Pctra produc:lr um me<::.mCI result>3do 

w l'liTmo•;,. d~c? balanço dP !<ct[lamf>n dS (vldP a n?speJ lo, Castro e Souza, 



) 1/i:fj) H IHPSJ!Ii:i 1:'/H>rP•,,,,;l, Já fo_, 

:ndJs rr-ufundu do qu10; o '-l\Jt: 

'IOf"HJ<J,I~> di.' fln<HtC:t<,;rnento ext·e, 

'<"~:!qUFt 1 d<J no t'l;'> l iH1Ç.o cte p::t<)dl 

'nonnnl" que exlUJ<~ 1« cor·retc 
nrr1entrcJ en que h~tbldli 1ncurr 

:11s ,,rlO',, qup pr·ecedlt-'rnn a la 
'"'P(~cu:~ de ""•UlHi::~<iJlH.t••'' 1•.-:n<i<; 
unrtuct>} proctcl:tca ~.~~guJ, 

lnt;q--n«.Cionales \CU1r'll.. t(jitJ, 

tlsadd parQ refer1r-s~ a um aJustamento 
-r1a que set· reall~ddo Rnl condJ.Cbi!S 
,o, dada a ma:tor Ll'llllPn",êJ.U da mud<~nça 

nt0s ~rlemds du efPctuar el aJuste 
.n 1Jl' los PxcesJvos dPficJts (j~ cuenta 
!o numero':i1E• pa.L<=-,p\; 1 ,-,t t.nO<JfHP"r" ic~lno·o, Pn 
1s1s, ul 'lo~, di"blecnn llPVilr- a Cdho una 
cvr· ·Frer1te a Jas ccnsecuenCl~s de 1~ 

por· 
p 1 7 -) 

biHlCOS comerc1alF'~ 

,jl) IIm \'Ht'I\IPlo í' d ;,centu,~dct '-,, t'::·lbJ.iid<idP da~-, f!Xpnr·t;-,çi')c\, !Jr,;<c-IIPlra'c, 

., Uf'',VtJlur-J<'dC"f.Jí:'':• 1dlrlbl6\l':; n ... t' C<ld,~ dt·' U0, l'lfl cuntr·,r'C,\t~ com o cpl,':dto 

11fll'0'f.,HltP n<l d1~ca.da d.~, ':•0, qu;,r. :o 
,,1ot ,._, d.:> 1n~pQrt <1tr~be~:., P << tJ~-.· 

1··~t r tnfJld;-; 

n c~fu rPprpserltGV0 ma1s dP j0X da 
tndu'·,tr tõ;l rtlnt1d r:r,:! rrt;:n,;;vpimt>nte 

Bnu 
.-;,,ck:~nunni19/'?), t! EJ,,ch;l\"1'/tli:'l 

Ch(•ner•:~ Si: cn11.t ( j 'lhó), 

101 [(!lllO ·\i".tlltllll.'n\';J T·:<Va.re-s(1'?·' ,p ;1:~,-~":JO f" 4;-::--44), Cl c~;.,tf";)niJU!o.mr:ntü 

;,._J\r,,rnt:~dcl.tfH:'ntP, mut'or ,,? fl~f: do poJtP'"so (.\1-~ J.ndustr·Jdll,fê.t(;~ÍO por 
--.win di! •;uh~.t Jt.tn~~;\1 de lfiiPOrt:. Õt"'· Por-em, quanrlu <Hiqu1t·e um c;.,;r<:~t"Pr· 

;tJsololn, J•\tO ~:!, cluandn <oi c,1p. tde<.do> Pólr<J lmpnr·t;:n· +1c0 ("',t<-Hlf..cHli-1 uo 

l•-'t:l !Hi-Hd-r, e prat.lc~;.menlí: lfH?vttnvel '-!lttõ o r•rocv;·,;sn OP 
!fii11J'_,t"r tà! 1zaç;ou <;,(!Jd .lntpr·r·om! ~do 

ll) 1-1 que<;..ti;_n d>J. ponp<-->.nça ;JP< ·ece <:.em!)f"P nos tra.!Fdho•; de l-"rPlnsch 
-m ';IP'r"r<l d tn"' ... Ufl•'~lf:>flt:P Ci3.! 'iCld.ctdl-" C!f' P0HP<1fll.:<:;_ \? as;<:,ol:-li:>_IJ;:.. aO 

-')<1 P'\<:,lvo ronstlmn, de !JPf1<::-. St>.kPr·-fluos, d;::.o;. cama.d0.s d!;:' l"t->fldêt !1lctlr, 

')i"VddA d<l POPHli-.IÇi:.rl (Vldi--' Pr·pj ":,Ch,tY;Stj,p ifc!-:'J) !\;11\:'Cki, PCOflOilll~·,t_a 

•nlunv<, q\11.~ t lllh~• ,lflflJd;,rJc~> u '~. CFPt~t, i'<-lni!Jüm corpc.JdPY'<'1V·1 ;:,ppc;.; .. , f 

1,·· ">•·'r um d,.,,,, 1oJmuJ;,(!or·e'\ d;-, i'IOrd,J9PH! d;;~ d;:>m;~nda Plet-Jv;1 que, no 

"''n d<.F-. et onom1 rt•:-, <d: r··-l.';,Jda•;, 
ii't'-, fj[)c;t;iCUlO'i, tt>nt f'iJl'" 

_,, J eck 1, í 'i?!, <?'>PI.':'r 1-,,,_l n1ent ~~ p 

qu<Hl t 1 

fl\·'•''-·Ll!H•'ntn P f<."CIU/1d<i P~']O llh 

~~~, pt-i.~s·;ÓI:''-> Jn 

ChPAC.lllddP ele PIJU!'<lfl~rl ron;;,t JtU.lr± Ulll 

d,!~iPnViJl V'! lf!Pnt O f'C:Ut\Üflll CO \V 1 d;;:-

l?·f-1), P qup o Ci,1Pltill Pxt·er·nn pnrlPtl" 

dP POUPi·l.I1Ça lni'PYf1i1 p;q .. ;-; ·fJfl<l-.rlClUY' l' 

itbnt:.:~ toti11 de IHIPOl"Í'i:IÇ.ân \IP C.iP1tiil, 

St>D ,, "• ,, 1 Hl' 

•\ld'.!! ;;<1 fi;-_,~~,- '1{;1 J >•ck 1, 1 '-/í'7, p 1 ' , ) l8VUI0S (19?2) dlSCfFPa J~stu VlSáO 
d J.iH•"IlSi·Jn ~~· e<;,t rut 11r·;:;; du.,, merc;~oo•_; 

!C\ L J Of'l0-\'~, ri~-~t Ur'F"/~;·, 

·.'fi\r·• __ ,f.l':·. f't"<Jrlil\ :tvn·· 

l n l ''-'r·~ 

evol! 

L"'! fJ1t <Jl!,d<:R, rnmn ,.p;;r·vcl! 

.•1\i'>\· ó'f'l :.:JVIfl (11)\IJ dú O 

Jl.''~•'f\VO!V!fUPfllD nd.ü '-,1°'(lii t"ii"·! 

<Jf\~,urnn P<J.f'i.-1 dUHH'tlÍ i'l;Y- à POUPi'dl> 

i<J.n:,fn!'fllóí i:'"",, . .,, C<.;J•iío! de' 

\:ccnu!t19LCi.<, 

dn 1n1t.1D 

prnb ll::mil o 
Vl!JD com (:•:,\ ot iJr·d~:,\' Ít.•' 1 nmprr>•,·~i:ío dn 

Ullli-'< VE'<' qUf' ~~PtJii. [dlflh13'lfl f1PCf~',,c,;;<rlO 

r P·c;oi·•r vt'< io•lfl ben<:, íh:> c <.;P l (;"I 11qu i 

·j,,p,1ri·1111U nli\-,. 1 .. nm out:1·u nl')sta;:u; <?nnrml.,, nus Púl~,pr., J<1t1nn ú!IIf!r'!,·o-AnrJ· .. , 

IHI! i't'PI\:0, n;;n dJ•_,pi'llllO'~ i.'HI <'d.l SLlfl(J!c'r1l.t' di" (q{Jó.C!di~dP Jfl\f-'l"flct 



produtora destes bens como de 1. ,pacidade rara inlporta- los." <Prebisch, 
1S'68,p 4~:i--4/ 

(13) Transferincias financeir~s srio aqu1 entend1das no s~nt1do 

lt'quldn, lSlO fi, COmo O tn9fP\."SO liqu"JdO de C6\Pll:~US \autÔnOIIIOfí E' 

:ompensatórios) mPnos ~ r·p,da l1qu1da enviada ao ~xtertor, 

tgaJalando-se, a~stm ao saldo de transações reais com s1na1 contrarJo 
ll.1-t'er-em ·,;tsSUTI tanto do concettu d~· poupança >:~H\:P.rn-a qtH:> equivale aQ 
Jp·flr.lt em tn:ansaç:Ões. con·entt!S (lgual, por defHIJÇáo, CJ.O Ingn~sso 

ilqutdo de capttals aut8nomo•; e comperlsatórioS), quanta do de 
•ransfer&ncia de rPcursos {''bruta'' de reservas), que equ1vale ao 
Jngresso liqt&ido de caPJtalS art 1 6nomo~ mertus renda de capLtais, e de 
ransfer~nc1as liquidas (V1de 21>cind1Le 2 1) 

·14> No conceito adotado na not.· 13 P no ap~nd1c~ 2.1 Not~-se q11e se 
• pa1s tom~r PmJ•rPstado ~ ~cumu:ar rpserva~ ele não estar·a f~nanc1ando 
~m hiato tlP r<:>curso•s r·e;us, e pvr·tcwto o i:i\porte de capit;:~,] r?xterno não 
·stara financiando o investimento domest1cD Mas note-se q!JP nPstP 
aso, o Pa.Í.'=_., ao acumular 'rt?SP.rVd5, Pstara tHiqldfHlliO at.1vos 
1nance1ros externos, ou seJa, estara emprestando ao exter1or, dP 

·.ane1ra que nao ocorrer~ uma tr nsfer&r1c1a no senttdo aquJ. dPfJ.nJ,lo 

1j) ~ evidente q11e paises de haixo nivel de r~nda ppr cap1ta estão 
ma1s suJeitos a verem seu cre'•Clmento restrito por uma escas~ez de 
PDtJpar~ça do que P~ls&s de renda ma1s elevada. Mas a difer~nça enlr·e os 
ra1ses ci, neste caso, aPenas de gr·atl 

'.1ó) O aumento da renda sera <.:.r'rerior ao do Investlm~?nto, de ar:ot-dn 
om o multlpltcador rara t&ma e~(1nom1a aberta, e o suficiente para que 

aumento da poupança se 1guale ao do 1nvestimento. Note-se que tambem 
poupança externa deve sofr um aumento ab~oluto se hOl!ver 

tnanr1amento extrr·no, e clar·o, POIS se nio houv~r terá qu~ ocorr·pr 11m 
Justamente -, na med1da e1n que ) seja tomado como &Kógeno e M = m ,. 
iio havendo f1nancHl.mento ,ext, r·no. toda a acomodação !'!e fara por 
Kpansaa da poupança domesttca 

j I) E ve-r-dade que, mt!smo não havendo cap:ac i da de o r. i os a, o 
nvest11nento pode, a curto pra2 , gerar sua própria poupança. Mas 1~so 

ena obtido ao custo de uma el ··Jação fon;ada da propensão a poupar·, o 
:uu -· na au<õ;0ncia df> HHI<l p 'it1ca fn::.c:a1 adf!qlJada sP ·fi.H'lO 

rovavrlmente por melo de uma «·~JerA~~o 1nflacionár1a 



,18) Com a capacidadP plenamenl ut 1.l1 ;radii, t rnno-:~ 
dY ;;;; I f/a '"· Id/b , onde 

requ1S1tos de bens de c<.:..p1tal 
uroduto, r_• 1+ e Jd a PdTceL 
1 mpnr·t at1ns 

[ ~ 1.+" + 
e domestJr:os, n~-:,pet 

!d ~ a dY + b dY ~ 

Dlvldln{10 por· Y, che_go·-.,,e a 

a e "b"' sao, rE:>spect~vamente, os 
importado e dom~sl1co por unidade de 
de 1nv~st1m~nto com bens de cap1ta1 
1 vamf.'n te 

,+b) dY 

9 ; dY/Y ~ (J/Y)/(a+b) = 1/(~.0b) 
l. {leccmporldo-se a taKa de lflV0stJmento nas parcelas realizadas com 
llPns de capital domestico (id) importados (if), cheyo-~p a: 

g ~ Jd/(a~b) + lf/(a-~b) 

d ba 1 anç:o de p<igament os pnrJe ~'d- escrJto corno· 
u 1 F t- t ""' 0 , ou 
1f c;e+t 

~ StJbslituirldo esta ult1ma exf .. essio na laHa de cr~scJtnento tem-se 
'-lU P 

9 ''" Hl/(a+b> + (t?-l·t )/(!:>·: ,) 

dado que td ~ b 9 (note-se 'l'le ld - b 
..:mbos os t er·mos por Y) 

dY, bastando PDlS d1v1djr 

9 --h g/(a+b) <e+t)/(a+h , cn1 
g(a/(a4b)) ~ (p~t)/(a~b) 

· .. ' fHla1mente 
q = (:l/a) (e+t 

.19) E ~1ma situaç~o ar1~loga a 
.10 contexto do Ct&rtn prazo, 
•lev1do a um balHo rdvel de• 
lPsfavorávels quanto ao futurr 
1era um n1've1 de.,. n;mda, P Port. 
'Clt". Pn( lM.l 

1/<J,) ( tl 

que, ela enfrentada por um~ economt~ 

t~ operando aba1xo do pleno emprego 
.vesttmentos assoctado a exp~ct~tivas 

Em t;.:üs ClíCUnstànc.tas, a Pcnnom1a 
cto tainbt?m uma poupança, aban<o do seu 

.20) Te~tamos a alterndtJva d~ nio consumlr o excedente potencial de 
ilVls.as caso as exptH·taçõe~, ~ 

as imPort;1ç6es rto n1vel 
>!ser'V~''"'• !? a tr·,1.nsferenc1a ll• 

lUP menos poupança externa 
rescl.m<::mto 

121> Esta e al1ás uma das con 
.:h<:tner:-1 V1de 1"\acl\n~rwn ~P 2E!il 

\22> !Jma vJ~io neoclassJca 
,tdmJt 1ndo que h à Sié'mpr·e possl; 
·anto parB dtJment~r exporl 
Hf1Por-taç:()es, de tal mane1ra qu. 
'"0!1'10 r<"'levnntP (vit!P WJ1!Jam<::,o; 

(23) Ocasionada, por exemplo. 

mat1t1v~s~.em no nivel máx1mo 
1n1mo requRr1dO, o pa1s 

.a~da n~o se concretizar1a, 
·er1a absorvida, e merlor 

PO<:oS l.Ve l, 

acumularia 
dr.~ Hl<H\Plra 

ser·1a o 

us5es ma1s interpssantes do modelo de 
7) 

o pr·oblema 
lídades de 

, õe~, como 

vKclul ta1s restr1çbes. 
substítutç~n na Produçâo. 

para a sub~t1tu1çio de 
o hiato Me d1v1sas pode ser descartado 

-1 ?83, p i::?9 I 

;.or um aumento das tr<:.nlsfE~rêncJas rto 
1JOVf:'l"'r10 rtO 

pr1vado na 
""t'tor rr1V~1.do Not.:---!_;e que nPstP c.a•:>n a p<dcela do sPtor 

renda 1.nterna aum ,{tar1a, dP tnane>Jra._ qui~ sua taxa de 
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PJB) se fdevaria, me:~mn que sua 
renda) se m~nt1vesse Lonstante 

,-24) t:rd-rrt ern OP!?r·ação o lrH:!C<~nl:-mo da curvi-l- de L<offer-, fnl!Pndo com qur:> 
"1lii'il'-ltH'r· t.,•ntnt1va dd1c1onal de ,,umt:>nl.o-iC a <:.trrecadaç;1o ~s;• fru~.\"r~c'. 

,,. __ f, U•nt v><> f>~, 

() <"-' Pfl VO l V 1 d 0~., 
de brvr·f·,.~ 

Uü (nnel ttA 

de dl.v:.<:,ah e pottphnç;,, P<tld os 

I dtlrl ••. proporldO a exlst0r1Cl~ de 
1nve•~t1mentn N:ao conccn do, cnl,i"\Hin, 
-'dltnr-e<-·,, <Jpon\'andn B quH1Jd~tr.l da 

com R gPr1eral1zaç~o 

poli i· ICd PC!lFiÜIHJCil 

''~" !91n<o~rJo dü cnnt.r~g:<io do Jf\Vl"·(-lfllt>nl"o 

dPscartarem 
p;JLSP', fllil.lS 

um h1ato (jf?' 

feJta pelos 
COlHO f<1t 01' 

1i:ió) Como bem most·fctffl os c;.-,os d1.1s rHOl"iJ.torla':;, .;;ügl"ntlnd de 19BtJ<t1, t: 

ll\'ih'!l<-'Jr;' r:le 1 11t!9-Y1 



j AS INTERPRETAÇÕES CORRENTf SOBRE 

PROCESSO DE AJUSTAMENTO BRAS!' !RO 

O PROBLEMA DA DíVIDA E o 

No Ci:!Pll:ulo anter1or· dl~ ut1u-se, r1o plano teor1co, os lmpactos 

de uma sot; r e- (J 

CíBSC1,U1Pnto 

A economia hr-~silelrR sof.eu, no P0r·1odu 1983-90, lJHid rPdtsçâo d~ 

to POfltO~ percentttais do PIFJ, 

Com o 

da dc-tma, 

car1tulos, cnndul 

\ j ) 

de transfer~nc1as do r,:>xt: e1~ 1 o r, 

O fato rle que a decada de• 80 

quC~ndo 

tambem 

i'"lS€' Pe1o 

qu.t:• desenvolvJda nos prDXlfiiOS 

SIJPE'íP';.t lffi<ô<.l.1 Vd do 

80 

resu'!tantes da trensfer~ncJa que os 

·ldE'Ptus d<.< htpotps,_-' do ~,;;;ldo' trut:ur<iil (entre os qu;,1s o ,;outtlf 

1: e se i s11best una r am. 

No pr·esf!fltf! c «P 1 1: U lO -,rocurarPl r·econ~:;t Itlllf os Pf'lflC1PaJ5 

<<.!U<~t;Hnent·o P. ~' crl'·-;p P\onbmJ; pro~uranJo organ1z~r e dar 1an1dade as 

usc~r·pJ confrontar ess~s ar0umento~ rom 

de aJu~ amento nos anos 



'or f1m tentarei rt"VPr a hlPót 

·'VJd~nctas e do dPhate 

89 

q do ~aldo estrutural tamb~m a luz das 
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5 1·- Divida EHterna: Um Problema em Busca de uma Formulação 

A crisP da div1da fo1 per ~bida orJginalmente, pela maior parte 

rtos analistas, como constittJindl' um problema de div1sas para o Brasil 

Considerava-se de suppravits compativeis com o 

i•quilíbrio em transações correntes Implicava uma forte redução de 

1mportaç:ões lmPn"SClndive>Js à P' odudlo corrente e ao 1nvest:imento. E 

predomi.nava um ''pe~siMlsmo exportador'', Justificado pela 

depressão dos preços das "commod1ties" (exceto pt~tro'Jpo, nah.uulmente) 

0 pela contraçâc1 do com~rcio Jnt(!rnaeional que entio se verificava O 

ctJuste do balanço de pagamentos PrPssupunha Pols a recessão. 

O qtladro vivido pel~ economia brrlsileira assimilava-se ao das 

dema1s econom1as devedoras da America Latina, assim diagnosticado f•e1a 

CEPAL <1986, P.23) ''La lrmttada capacidad para Importar const1tu~e en 

la actual1.dad la Principal restr1cción para que se recuperem~ crezcan 

!as economias de la región En r;gor, en la ma~oria de ellas la escasa 

disponibilidad de divisas representa ho~ una limitación más estr1cta 

que la insuficiencia del ahorro interno''Cgrifos meus) Ana 1 .isando as 

ronta~ brasileiras em 1988, a partir d0 um dJagnóslico ~emelhantP, ~ 

avalirlçio de Coutlnho(i983, P.50) era de que ··a obtenção de super~v1ts 

comercl<J.l\~ nas m<~gnitl1des menctonadas pr·essupÕ€!, de um lado, uma 

rap1da e vigorosa recuperaçio da Pconomia mundial nos ~nos Vlrfdouros 

--superando-se os s0rtos entravPs eKt~tentes para a reat1vaçâa do 

comercio e da llqu1dez nos sístem0, 1nternac1ona1 - e, de outro, que o 

pa1s continue praticando uma polit1ca arbitr~r·la de contençio drástica 
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de StJas Importaçôes, de Forma somente compatível com a continuidade do 

processo de regressão econ&mica''(grlfas meus) (3). 

Os ~acrif1cios im~~ostos pelo proce~~o de ajtAstamento, nesse caso, 

1r1am mu1to alem da recessio, 

examinados no capitlJlo arlterior 

tncorporando os custos ad1c1onals 

Uma política cambial agressiva, D 

aumento rtos encargos P!Jblicos com subsidias ~ incentivos, eKcessivas 

restrições tarif~rias e adminis·:ratlvas as io!portações, representam um 

custo rara a sociedade, eventualmente ass1milado atraves da aceleraçio 

inflacion~ria 

Cre1o que esse diagnóstico estava fundamentalmente correto no que 

se refere à interpretac~o da primerra fase do ajustamento, entre 1981 

e 1982, e parte de 1983. O caminho das ~xpcrtaç6es encontrava-se 

interditado pela pr·ofurlda reces~io tnternacipnal, e pela crtse d~ 

balanço de pagamentos que levou ao fechamento de nossos ma1s dinim1cos 

mercados (Vide tabela 1 a seguir) Quanto a pauta de 1mportaç6es, 

havendo s1do expurgada de produtos n5o essenciais nos anos anter1or·es, 

e a1nda nãc! contando com o beneficio pleno da entrada em operação de 

Importantes proJetas de SlabstlttilÇiD de 

1:omprlmida por meio da recess~o 

1mportaçÕps, so podia ser 



Lnpnrtar;ÓFS Bn,~Hlf'H<'IS pnr Ur:~;.tH\o- E:feltns 

1ld Cr1se lnterndtlOnal (1VB1-·83J 

UEGfl.NO t1mer L c a Lat 1na. 

V~riaçâct Part1cip 

fTfllODO ao ano no t ot a I ao ano nn total 

198J/?6 é:'8 0i! 

i ?8~1/8:1 ·-<30 0};: 9 0Y. 

f O Ti) L 

... 3. 0}, 

e o debate qtiP se travou 

propostas governamentaJs e st•~~- alt2rnat1vns A dec1sào de cPntra!Jzur· 

~s negOCidç6es das dividas p~bl1ca e privada no Banco Central pude ser 

v1st~ ccmn um r·eflexo do erlter\IJimento de que todo e qualquer pagamento 

d~ d1v1da repr·esentava um desembolso de d1visa, r1âo fazer1do dJferença 

sP t1nha co1no ccntrapart1da um gasto em cruze1ros do setor publJco ou 

do prlVddo Propostas alternattvas que vtsavam l1mitar os pagamentos a 

um dPterm1nado per·centual (e não do 1-'IB, ou da 

arrecadaçio tribut~ria), promover· pagamentos em bens, 011 incenttvdr o 



counter-trade', partJ.am tod~ do pressuposto impltcito de 

Jroblema conststld n~ escasse? e dólares. 

J~ analistas a prever, par·a J 

·i 983 011 então o nân curnprimen 

\)<ua a balan~;.i1 comprc1aH....J). fi 

.Jtlml~ta, prev1a um cresc1ment 

redores de US$ 6,5 bilh6es 

lnSilflcJente) que cuntrJbuJu, 

4' 

da meta de um saldo de US' 9 bilhões 

mesmo o gover·no, por dever de ofic1o 

nuJD P<H'•<I 1?tl4 lBFJLvol 1.,p ]9) 

na epoca da contrataç~o considerado 

,mo re~ultado 1nesppradamente pos1t1vo, 

••ra 11m ganho de reservas deu~~) 7,4 bilhões. 

A acentuada recupera,io d econom1a Iniciada em 1984 surpreendeu 

to dos., especia1mentP o comt~rc J.í:il 

13' .l bJ lhOes -fo1 super ror a c1fra 

\US$ 9 bilhões) e c:ono:.;ider·ada 1nalcanç:ávet sem u1n ~profundamer1to d~ 

1 tntPrpretar estes r·esultados ~orno 

.ando consequenc1a dH re(:upera a d~ economia norte--amer1ca11a - e do 

forte aumento das Impcr·taç6~ 

•ropagação para r1 resto do mur1· 

J Sllper·avit gerado, CCH\St ítut 

de~se pa1s - com s~us PfPltos de 

Um exame mais delalharlo du ocorr1do 

retomada da ~conomia brasiJejr·a, como 

fenGmeno bem ma1s compl~xo Por um 

lado, as exrortaç5es brasll~Jr .i para os EUA haviam ~rescJdo bem ma1s 

se11do maior aindd ~ 

l1spar1dade quando se comvarB 

1Jrasile1ra~ com as 1mportac6e mt&ndlats Cv'ide tabela 2) out r· o 
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lado, as 1mportações cont1nuavam decllnando, ape~ar da retomada ao 

cresc1mrntc. cem t• q1aP se contra1a aind8 ma1s o coefJcJente 1mrortado 

CrescJmento das Exrortac6es Bras1le1ras por DestJno, e 

oas importaçôes 14orte-amerlcanas 2 11und1a1s. ~m 1984 

-------------------·----------------------------------------
D1sc<1.m Exportac5es Brasileiras 

Para os [Uf)l Tot;:,;is 

58 8% 

Total 

lmportaç5es Mund1a1s e 

No r t e-a_merlcana:.;, 

EUA Mundo 

2o 4X 6- 4}-; 

Fontes· Banco Central,BM, Jan. 1988; e GATT, IT,1988, vo1.II 

e neste conteKto que surge a t~se do ··saldo estrutural·· 

cap1tulo 71, segundo a qua1 D mC'ga-superavlt que comeG:a a >?mergu· Pm 

1983/84 nâiJ e sJmplesmente um Prcdtztn conJIJntural d-a rE?ce-ssâo, 

~sta fundado em ml•oan~as estrutura1s qu~ reduz1ram suostanc1almente o 

lmPort:adi'J \ffilPlmamente t-:unpl12r:am as 

possJtlllldades de- exPnrtaç~o De acordo com essa Propos1cao, formulada 

do? gerac3u d" 

Ó1.V153"S refletJndo os termos do debate 

, 



ser 1<:<. L s t a 

h.sc<:~l 

em ~ue esta aparPce como filha da restrxç~o de d1v1Sas 

D?scartada & relev~ncta do estrangulamento cambi~l. o problema d2 

dJvJda comecou tratadt1 come; sPndo de n:strJçào de poupança 

~~tJmava-se os pontos percentua1s de cresc1m~nto ~ longo rra;·o quç• se 

COfl'l 

[ st e 

que passaram ter como met c. 

ext '2T l OY 3 um cetermJnaqc-

um fl1Vt~) de 

C\ e'S,C1lT!':o'fltO 



rJ1 ~-H<t '· 

(1 i) 

ext >'-'i" 1or \ CJ(t <~\U'l:!Pnto c>Xter·J.or·J uma 

rpduçio da lax~ sustentavel de crescim@nto a longo pra~o E.ntre-t;.:.nt.o, 

~ postu!Rcio dP llm vínculo entre a d1V1da extPrna e a cr·1se brasi1eire 

um Ólff_gncistico rest r u:?io de PO!Jt:ü 

con\'Jncente, por pelo menos duas rhzoes. que sio a1Jnhadas a segu1r 

Primelrampnte, marg~n~ elevadas de 

dos 

:anos 8-0, t'~xceto peJo curto per·1odo de explos~o da demand~ durante ,, 
P1 an0 Cru:;ado -- compromete o í:1J agnost 1.CC1 de poupancrt 

reducào d~s exportsçóes liqu1oas. 

•~hr1r 

,~ ,,_. t c:~ v;.· l for ilFH;;-;.o C2.Pll<:<J 'IU.l nPr ;~vP i 

lflVf!St 1ffil2f\tç, 1rHernc 



caracterizadas como de 1nduç~o (''crowaing Jn") e ná:o, corno lfl!J<•liclto 

restr1ç:âo ri~' POUPctrn;;;a, d>c-' t'Hj::'IJlsêio 

e"portaç6~s l1qu1d~s 

um aument-o 

(e náo sJmplesmente 

1mpartacôe-s 

t2mO?m ter1a, no quadro de trlsE, um Pfe1to deprPSSlVO sobre a taxa dF-

Lst;_; e, alias, a prtnclpa'r l-:acê!o pela qual os rnn:essn~-

s~o fracassados CVldR Sachs. 1988) 

Em sPgundo lugar, mesmo que sv tenhu como persppçtlva a longo 

prazo. a contriUUlçin da reduc~o das transfer0ncJas ao exter1or para G 

c.rTscJmento, na f ormlA I ação da de pouparu; a_, p pouco 

S]9ntflcatlv~ d1ante das d1mens8es da crise brasileira Com efe-1to, s? 

a part1r da equaçio (6) Cv1de seçio 4.2) calcula-se a der1vada da taKa 

de crescjmento em rela~io as transferinctas do exterior, obte1n-s~ como 

resultado qu.E>: 

dg/dt = ( 1/lí ) 

Isso 519n1f1ca q1Je, para uma relaçio Incrernenta1 caplta1i·pr·odutu 

de 3, cada. ponto pe-r"Centual ma1s de transfprf>nc1_a 

um aumento de 1/3 de ponto percenttla1 taxa 

Na hl.PÓtese rH2tlS grave ot1ta da restriçao 

óP uma r·elac~o 1ncrement~l caPJta1tprodulo super1or, ma1s 

ser1a a c aumento dn fJ.nanc:J.amentc 

oa aPenas 0 25 ponto percentual na taK~ d~ crPstlmPnto Para c~oa ponto 

t ransfen?ncl&. E 1nd1fPrente 



um~ reduc5o das transfer~nc1as de recursos rea1s ao eKterJor de 3 

pontos percentuais do PID. no modPio de restr1c%o de poupança) Mas e 

cl2ro também q11e o qtJe se tem em mente quando se pensa na solucâo oa 

c1 J'2,"-' ecnnômu::<~ bras1l€'1ra, nãc) é a recuper·açito dP j ponto percentuc_,l 

a maJs de rresr1mento rara o PJB 

H frag1l1dade do diagnóstico de que o problema da d1v1da 

ser pensado a partir da idr.?ía de 

d-Psenvolv1mento (ou fortdleclmento) 

h1ato ae poupança, 

do d1agnost1co da 

levou ac 

Jnterpretaçio ma1s aceita ao 

prohlema da divida Mas ha diferentes maneiras de se entender a 

relacio entre a dívida e a questio fi$cai, como veremos no item 5.2 a 

sPgulr 

' 



"t ,_,;"1'1(]~-- 1nf-J;;;,clon2r1o,.; No 

rJn J.nve"".t1mento rr1.vado, 

por ~lt1mo nt&m~ r~duc§o do r1tmo dq cr?sctmen1n ~o produto pntencJo:.: 

dij eronom1a. No segundo, e a demanda de lnv~stimenta que despenca. em 

sobre a restririo fjscal rodemos 1dent1fic&r 

exP1icac6es para o fen8meno 

frequentemente confundidas. 

Embora analiticamente dist1ntas, elas sao 

Par-a ef"elto da dos PY'OXlmOS 

caPitules. e conveniente ~~olar cada uma das versoes 

assoc1a a CTlS!? flCB] com a resposta 

cr~01l~J•-a ao PrJffieJro choque do petroleo 'v10e SJIY&,i989) O def1c1~ 

rcol1.feracêio de 

1ncent 1vos, B -""levaciio do esforco 1nvest 1ment. o 

Jtlnt~m~nte com a contPncao d~ suas tar1f~s. de1~ou como legado P~ra o~ 

anos 80 um elevado estoque de dJvld?~ externa e 1nl@rn~ 

COmpf'Dflll';;.SOS dP tnrnaram um prohle;r;c_ 

s:Ju~tancJalment~ mais grav~ nuanoo houve 
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atr1bu:t os despqu111br1os governamentais ao 

nalanco de Pagamentos provocado pela cr1se 

med1das adotadas para 2 geração 

V). sao que n de dJVlS-«.s nau ter1a sido 

ser1a tio somente i essenc1a oculta da restr1ç~o f1scal 

F1nalmentP. a versão ··terceiro hiato' <vtde capitulo anter1or aa 

restr1çio f1sc~l nao requer nenh1Jm agravamento das contas ptib}Jcas por 

Basta que. com a 1nterrupçio da captacào 

recursos externos, o governo se veJa sem me1os nio inflacion~rros para 

f1nanc1ar seus Investimentos (6) Ou seJa, mesmo que o superávit 

ger-ado espontineamente, sem nenhuma aJuda de polit1cas govPrnamentals, 

haveria o problema de supr1r a ausinc1a de uma fonte de flnanc1amento 

de 1 ongo prazo, quE' no caso de economias como a brasi1elra, não 

encontrar1a subst1tutos que não as E>mlssões monetar1as \ou de 

quase--"moeda f 

Com o obJet1vo de confer1r ma1or r·1gor e nltldez as abordagens da 

restriçio fiscal, e ao mesmo tempo descartar alguns equ1vocos comuns, 

tomemos para f?Hame as aba1xo Na prlffiPlra delas, 

o governo (IncltlSIV~ Banco C@ntralJ 

com emJSS~o oe mo~Ja 

flfl<-tfiCI?lf-DS sào 

últ1mo 1.3CU!T!U)'"'-C:~n l1q1J!Ü<i 

C.t 1V0S J 

, 
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NFSF "'- <G T J + 

onde 

NFSP = neressJdaces de flnantlamento em moPnn e quase-moeda do 

llUOllro nio-ilnancetro ~ Banco c~ntral 

n~o f1nance1ros do setor Ptlb1JcD 

= r?celtas totat~ do governo 

l* "" tGYa" oe Jun:Js Jnto?rna e exí ern;;;_, rcspect 1vKmentP 

Og• = D1vidHS llquJdas Interna e extern~ do gov~rno 

dA - var1acâo de at1vos reais e flnanceJrt)S ao governo 

Sendo que; 

dA - Ig 4 Eg + dR E' - dllglp e ( 2) 

OrHH? 

lg = 1nvest1mento do setor publiCO ~var1açio de ativos rPais> 

emprest1mos do s&tor rúb 11co a. o de 

fJnnnceiros Internos) 

act1vos 

dR = var1acão de reservas 1nternat1ona~s (at1vos f1nance1ros externosJ 

dDglp = f1nanc1amento 1nterr1o de longo Prazo obtido pelo governo 

Obser-vando as duas equaçoes, podemos pr·1me1r:;s. 

CQm os termos--

c h o que de 

p r·ess;;;io sohr P dP f1nanc1amenlo do Sl?tOr 

PÜtJ11CO D problemr.;; {01 acentuadc t axa<:o de JUros 

, 



inter'flacJon.a 1 ':, ( J ,, i ' que J r\CldE!tn süb n:_, lJ .,. ~~ hdS 1 or·nou--sf: 

P2r t 1 C H I armf'rttP ~H <.'!VF 'lU~noo 10! ;:, t e p'j f-V;iDP j <i jj;;_. 9 dto· .1 xou (jf' ':· 1:? )-

i '-'T mo do i 1m 

voJunt;:n 1c, qued<': de 

GiE-

aomest1c-a.s (1 i 

aumento dos gastos com -sttb'.',ldlos (Gi. e redw;:âo 

pÜbl1.cas por renüncía f1 se a l OH 

tarJfas publicas (para baratear os produtos exportáveis) 

F:inalmente na v&;··siw do ''h1E<:to fisca1' o problema central 9 

o termo dDg• ca1. o que provorarta um ~umento de dA, e portanto das 

NFSP. N~o podendo o governo ampl1ar seu +1nanc1amento monetarlo (dada 

a curva de Laffer para o ImPosto Jnflacionarloi, um aJuste tPm que ser 

Por diversas restr1ç6es ? aJustes n~s 

dema1s v?rlaVPJS, o onus acabarla reca1ndo sobre o termo lg da ?Quaç~o 

\i: i 

Psfor&o de aJIJStamento neste u1tHno ca-so e dada 

dO (1 '2 do termo 

Qt•~noo comnJnada esta versio com üJustamentc.l 

?S NFSF apenas pelo 

caso 

E'CClfl0ffl1 ?l submetld? 



no [;,to 

c ompr-e,r 

lt~flac~o OIJ ~no c~so d~ rolc•:acao de tJlulosJ ~~ra a alta da tax~ de 

Observanoo-se :as duas equacões acJmB, e concentrando-nos no 

1mnacto aos JlJros, e -ta c i I ha.1a umn pressào 

suhre as NFSP. tudo que se nec-essita e que o gove-rno tenha uma divJda 

b~ s d1v1da que fJnartciou IJm deticit passado e externa, 1sto nao 

prob1ema do do setor puiJJlCO 

margJnalmer•te, na m~d1da em que os Juros externos s~o ma1s Da1xc•s do 

Em segundo como se- o fato OCi 

s•JPPravit comercial ser Privado n~o faz qua]que,· diferer1ç~ 

por QUE' O super av1 t c:omerc1al 

lsto poo~r1a ocorrRr sP o govprno estat1zass2 
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maneira que se faz quando as divisas são gpradas pelo 

Prlvadol(í) n exemplo s1mplesmente o seguinte: que 

E'KJst~ncJa de uma d1v1da ptibl1ca (prodlttc de def1ctts passados), sobre 

na ausencia de um superav1t prJmirJo 

c&paz de cobr1r seus encargos, uma nec€SSldade d~ financiamento para G 

90VPT no Esta 2 a Ou e os Juros externos 

forma de m~n1festacâo do proh1ema fatos 

sendo PDlS 

e-xam1nadas 

exp 11càve1 por 

natureza da restricâo fiscal continua 

uma ou mêns das 3 versões anter lor·mentP 

No capitulo 6, a se9u1r. BKam1naremos as Polít1cas adotadas, ~ o 

pr·ocesso de aJustamento efetivamente verificado, de forma a avaliar os 

fundamentos empir1cos das tris interpretaç5es sobre a relação entre 

d1vida externa e crise fiscal acima apresentadas 

, 
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NOTf\S 

(1) T1do em cont8 um espectro dp rosu;Oe"', que lncorpara desde algur1s, 
tomo Silva(l989), que atr1buem tambem U!P peso hastant9 importante ~ 

erros dr políticR econômica, e outr·os, como Bacha ii990), Br~s~er 

Pe>!?.li-;. (j'f89, p 14), e Re1s (1989, P 22:3-·-24! quE- enf<a.tlza.m 
rre0om1nantemente o problema da d1v1da eHtern~ 

(2) A 1nterrretac~o aom1nsnte, conforme reJer1da daqui PBra lrentç, F 

um2 Vls~o construida a partir de um grande numerD de autores, mu1tos 
dos qua1s podem ser d1scordantes entre s1 Pm 
~srectos da quest5o Podemos dPstacar 
representat1vos Cardoso e F1sh1c1w (1989), 
Bacha (1989 e 1990). Bat1st~ ~IT <1987 e 19901, 

relaçio a oetermlnado5 
os seguintes tpxtcrs 
Bresser Pereira!l989!, 
Be11uzzo (1988) 

C3) ~ epoca, argumpnto11 Bat1sta .Jr (1984,p 4> que ··o ProDlem 2 
fundamental res1de em um desequilíbrio potencial entre a oferta e a 
demanda de divisas que se proJeta ale o flnal da decada Na verdade, 
nio há como assegurar que a oferta de d1v1sas assoc1ada ao cresc1mento 
provavel das exportac5es e aos fluxos volunt~rlo& de cap1ta1s externos 
11qu1dos ser~ suflciente para atender a demand~ de d1v1sas decorrente 
da ~etomada do crescimento, da lndispensavel reccmpos1çào das reservas 
1nternacionais e do serviço da dívida externa'"(grlfos meus) Num 
conhec1dc artigo, no qual tamb~m adota a perspect1va da restr1c~o de 
divisas, Bacha<i983) criticou a posiçio do FMI, por esta supor- que 
se~Pre que um pais tem um deficit no balanço de transações correntes, 
e porque est~ vivendo alem de seus meios De acordo com Bacha, como o 
problema n5o era de excesso de demanda (ou, o que d~ no mesmo, de 
insuf1c1ªnc1a de paupanca) ~ polit1ca de corte dos gastos nio 
provocava ··t•m aumento de exporta;5es ou uma reducio das lffiPortaç6es 
guperfluas, mas uma contração do n1vel d~ at1vidade e emprego'' lsto 
levava a ttm aJuste H1eficie-nte, v1;; r-ecessão, em que a demanda 1ntprna 
t1nha que cair por um m~lt1r1o do aJuste requer-ido do balanço de 
pagamento~ (Ja que a queda da demar1da se distribu1 entre as 
impcrtacb~s - minor1tBr1Bment0 e a oferta domestica> No case 
DrasJ1elro Pm queslâo, a demanda Interna terta que calr por um ··valor 
tgu&l ti soma da melhoria d[l balance comerc1al (USS 5,2 bilhbes• com 2 
queda do prOd\{to CU51 15.6 bJlhõe~) Um C\JSto não se Sl9nJflcatlvo 
mas ate mesmo 1ntoleravel para uma econom1a em desenvolvimento como a 
~raslleira· <Bacha,1983.~ 9) 

1J) Expressando uma PüSIÇ~o quase consensu&J a f1n~ de 1983, lavarps 
(t984,r ib) vatJCinou Estamos ass1m, caso s~Jam hOnrados o~ 

comPromJssos assumJdos rom o FMJ, condenados a um n1vel de lmportaç5es 
1nfer1or ao que o professor C~stro CltCLI em su~ PMPOSlC~O E tEremo~ 

un;a rece-ssão ao 1ongo de 1984, quel.ramot:: O(l r·oa.c, perfazer.do quatro 
2nos segu1dos de cor1traç~o das at1v1daa~s econbmJcas' 

' 
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(1989) disppnsa 
Vlsla logico) o 

(6) Na expos1çâo do modplo do h1atn f1scal, Bacha 
(obvi&m~nte porque e desr1ecessár1o do ponto de 
argumento dp [UStos t1scaJs da poJit1ca dP gPraçào dos sunerav1t Mas 
o ut111za em ~rt1go posterJnr CBact.a, 19Y0l 

C7l Um outro exemPlo contrafactual 
que o governo trocasse sua divida 
~1nance2ro Isto poderl~ se dar. 
evlerna qu~ esta no Banc0 Central 

Admitamos 
externa com o setor pr1vado rtao 
por px~mplo caso toda a d1v1da 

(DFAsl fossp reemprestada ao setor 
pr1vaao (OP?racb~s rle ·r21?fiding"') e o governo em segu1da cnlDcassE· 
t1tulos p~bl1cos no mercado para enxugar a l1quroez A diVJda pub1Ic2 
~P turn~r1a totalmPnte 1nterna, e & 01v1da externa f1car1a sendo 
Jn~egralmentP PrJvada Olhando o D6lanço de Pagamer•tos, observartamas 
qtiP o s~tor prJvado 9Prar1a o superav1t comercl&l, qu~ e]F m0smo 
comprarli para pagar os Juros ao e~tertor H~s 1sto em nada mudar1a P 

proolema ftscal, dado que~ d1v1da publ1ca 1nterna teria aumentado 
comPensatoriamente e agora ter1amos o termo 1 Oq amPliado, equivalente 
à soma anter1or de iDg como 1* Dg• e 

, 
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6- O AJUSTAMENTO BRASILEIRO, POLÍTICAS, CUSTOS E RESULTADOS 

O objetivo agora é proceder a um balanço das política~ de ajuste 

efetivamente postas em prática nos anos 80, e seus resultados, Com 

isto pretende-se fornecer elementos para a resposta às seguintes 

Perguntas, sugeridas pe1a discussão do capítulo anterio_r: qua 1 a 

herança dos anos 70 para a crise fisca1 dos anos 80? Foi o pais 

conduzido a realizar um esfon:o de sobreajustamento? Pode-se 

identificar uma restrição externa ao crescimento, de natureza fiscal, 

nos moldes do modelo de tr€s hiatos? 

Uma c~racterística da experiência brasileira que torna 

Particularmente difícil a tarefa de interpretar e avaliar as políticas 

de ajustamento é ~ profusão de medidas pouco conv~ncionais <e de 

difícil quantificação), traço marcante do pragmatismo com que tem sido 

gerida, tradicíonalmente 1 a economia brasileira. Assim, por e~emplo, 

quando o quadro internacional come~ava a apresentar os primeiros 

sintomas de dificuldades que acabariam desembocando na crise da 

divida, e os paises do cone sul levavam ao limite seus eKperimentos 

para corrigir os desequilíbrios interno e externo pe1a aplicação do 

enfoque monetário do balance de pagamentos, o Brasil levou o ecletismo 

ao extremo. Comecemos recordando alguns tra'o~ deste episódio, que 

precedeu - e protelou - o inicio do processo de ajustamento, tendo 

1mportantes consequências para a configuração da crise econômica 

brasileira dos anos 80 (1). 

Em agosto de 1979 Delfin Neto assumiu o ministério da Fazenda 

prometendo o crescimento acelerado como remédio para os males 

' 
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econômicos do pais. Estabelecia assim um contraste com seu antecessor, 

que vinha procurando imp1em&ntar uma política contencionista para 

enfrentar, ao mesmo tempo, o desequilíbrio externo provocado pelo 

spgundo choque do petróleo, e o problema da aceleração inflacionária. 

O Principal 1nstrumento expansionista, de acordo com a nova orientacão 

econômica, era a política de crédito farto e barato. A Política de 

preços e rendimentos compunha-se de um refor~o do controle de Preces 

via CIP, o repasse interno do aumento do preço externo do petróleo, e 

a indexação semestral dos salários. E no que se refere ao equilíbrio 

externo 1 decretou-se uma maxidesvalorização de 30X do cruzeiro, em 

dezembro de 1979, que buscava substituir os incentivos e subsídios às 

exportações <2>. Finalmente, para combater o impacto inflacionário da 

inflacio corretiva e da m~Mi (e, lateralmente, tamb~m para incentivar 

a captação de recursos externos), o governo decretou, a partir de 

janeiro de 1980, uma pré-fixacão das correções monetária (45% no ano) 

e cambial (40X no ano). Este último constitui o Único experimento de 

politica econômica que se poderia identificar com as tendências 

obsPrvadas nos outros paises do cone sul. Ainda assim, n~c passou de 

um flerte à distincia com o enfoque monet~rio do balanço de 

pagamentos. Senão vejamos 

A pré-fi~a~io c~mtJial, praticada Pelos demais Países que adotaram 

o experimento do enfoque monet~rio, tem por suposto a que 

numa economla aberta os preços domésticos (dos bens e serviços, mas 

também do dinheiro/, medidos em moeda estrangeira, são determinados, 

via arbitragem, pelos preços internacionais. Sendo assim, ao 

prefixar-se a taKa de câmbio, se estaria também prefixando a marcha 

, 
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dos preços domésticos, E mais, neste conteKto cambial, uma política de 

contenção do crédito doméstico liquido é o que (supostamente) 

bastaria, para corrigir os desequilíbrios do balan~o de pagamentos 

(vlde capitulo 3.1). 

Ora, no Brasil de 1980, a prefixação foi adotada de forma 

isolada, sem o seu contexto. Para começar, a economia encontrava-se 

submetida a inúmeras restriçÕes ao comércio exterior, que 1mped1riam a 

operação da lei do preço único - mesmo que se admitisse a sua validade 

em outro contexto. Além disso, 

mais influenciados pelo "country ris!<" e pelas expectativas de uma 

segunda maxi(3), do que pr·opriamente pelo diferencial de taxa de juros 

correntes. A politica salarial PÓs-fixada era inconsistente com a 

pré-tixatão das corre~õ~s. E, mais importante do ponto de vista do 

enfoque monetário, a política de crédito posta em prática era 

expansioni•ta, incompatível com a melhoria das contas externas. 

Na verdade, nem sob o enfoque monetário do balanço de pagamentos, 

nem por qualquer outra perspectiva teórica, o ajustamento havia 

começado. ~quela altura, no entanto, já não havia mais dUvida sobre a 

impossibilidade de escapar ao ajustamento. Sua necessidade começou a 

se tornar aparente ainda em 1979, quando o segundo choque do petr61eo 

e1evou em mais de 50Y. a conta de importa~ões de petró1~o (de 

US$ 4,1 bilhÕes para US$ 6,3 bilhões). O choque dos juros viria, um 

pouco ma1s tarde, contribuir para a eleva~ão do dêficit em transações 

correntes a um nive1 que se tornaria incompative1 com as 

possibilidades de financiamento externo< A resistência que os credores 

externos demonstraram, em 1980, em continuar financiando déficits 
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volumosos! fez acender a luz vermelha. Mas o elevado nível de reservas 

a1nda permitiu postergar o início do processo até o final do ano, 

quando então, a ameaça próxima do estrangulamento externo, levou a uma 

guinada radical da política econômica. Assim teve início, em novembro 

de i980, a política de ajustamento. A eclosão da crise da dívida, com 

o fechamento completo das torneiras do crédito internacional no 

··setembro negro'' de 1982. acrescentou um tom dram~tico ~ eKigincia de 

ajustamento, 

econômica 

e tornou o FMI um cc-gestor assumido da política 

, 
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6.1- Panorama Geral da Política de Ajustamento nos Anos 80 

A recessão que se inicia com a política de ajustamento, em !98!, 

marcou a entrada numa Prolongada etapa de crises. É bastante comum 

associar-s~ a recessão e a inflação altíssima que ainda persistiam ao 

f1na1 da d~cada à política de ajustamento do balanço de pagamentos 

Perpetuou-se a imagem de um período em que a política econômica fo1 

feita refém da crise da divida. O exame dos indicadores da Política 

econômica brasileira ao longo dos anos 80 reserva, contudo, uma 

surpresa para quem busca evidências empíricas que sustentem a 

impressão. Descobre-se que a execução de uma política rigorosa de 

ajustamento do balanço de pagamentos limitou-se ao periodo 1981-84; o 

restante da década tendo sido caracterizado por um manejo dos 

tnstrumentos de política econômica que ficou entre a neutralidade e o 

desajuste. 

Para ilustrar o deslocamento ocorrido na condu~ão da política de 

ajustamento ao longo da década, aPresenta-se a seguir um diagrama que 

pretende caracterizar diferentes combinações de medidas de acordo com 

seus efeitos sobre o balanço de pagamentos. O eixo horizontal 

representa as políticas de demanda agregada - ma1s expansionistas para 

a direita, e mais contracionistas para a esquerda e o eixo 

vertical, as políticas de redirecionamento da oferta para "tradab1es" 

quanto mais para cima, maior o estimulo à Produção de 

transacionáveis (para exportação ou subst ituü:ão de import aç;ões). 

Dadas essas convenções, a po1itlca econôm1ca para cada ano da década é 

representada por um ponto sobre o espaço bidimensLonal, de tal maneira 

' 
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que à medida em que se desloca do Primeiro para o terceiro quadrante, 

tendo-se o segundo e o quarto quadrantes como situar;Ões 

intermediárias, caminha-se em direção contrária ao ajustamento. 

Exemplificando, o terceiro quadrante combina políticas fiscal 

monetária expansionlstas com, di-gamos, uma po1 it ica de 

sobrevalorizaçio cambial para conter os efeitos inflacionários da 

demanda aquecida Evidentemente, trata-se da combinaçio mais Propicia 

à geração de déficits no balanço de pagamentos Uma política de 

ajustamento típica, para restabelecer o equilíbrio do balanço de 

pagamentos, envolveria o deslocamento da combinação de instrumentos 

para o primeiro quadrante, por meio de medidas de contenção da demanda 

agregada e/ou de estímulo aos transacionáveis <desvalorização cambial, 

incentivos fiscais e crediticiosl etc), 

Abusando um pouco do termo, chamemos de neutra não apenas uma 

política que conjugue a estabilidade da taxa de câmbio real com 

equilíbrio orçamentário, mas também po1iticas em que o aumento 

(diminui~ão> dos gastos seja mais ou menos compensado Por uma 

desvalorização (valorização) rea1 do câmbio (quadrantes li e IV)_ 

.. 
r 

' 



- !13 -

(!) 
Ajuste Severo 

83 

81 

FIGURA ! 

84 

(li) 

Neutralidade inflacion~ria 

82 

85 

--------------------------------------------------------

88 

90 I 

(!V) 

Neutralidade Recessiva 

87 

89 

(I! ]l 

Desajuste 

86 

No período 1981-84. o governo pÔs efetivamente em prática uma 

política de ajustamento do ba1anr;o de pagamentos, A fase mais dura 

desta política correspondeu ao período 1983-84, quando o fechamento 

total das fontes Privadas de financiamento externo colocaram uma 

exigência de um imediato e violento ajuste (ou moratória). Neste 

per :iodo, a execur;ão da política econOmica esteve totalmente 

subordinada ao objetivo de equi1ibrar as contas externas. Um documento 

do governo de finais de 1982 explicitava com toda a clareza esta 

opçio: ''O objetivo fundamental da política econômica em 1983 seri 

reduzir drasticamente o dêficit em conta corrente do balanço de 

pagamentos, a fim de yiabilizar a contjnuidade do processo de 

administra~io do endividamento externo." (Conselho Monet~rio Nacional, 

1982, p.5). ParB contribuir para o obJetivo estabelecido eram 

convocados todos os instrumentos normalmente utilizáveis numa política 
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de ajustamento, com prioridade para o corte dos inves.t ime-ntos 

Pt..iblic:os- "É ev1dentf' quE> a V1ab111:za;;ão desse esforço de c:orrer;ão 

do desequlllbrio externo deverá ser coerente cor;; 2 redur;ão de 

desequilíbrios internos e, com a reavaliação do nível 

programado de investimento p~blico, face a menor disponibilidade de 

poupança externa e capacidade de Importar··. E, mais adiinte: ''Assim, e 

exemplo do que Ja vem acorrendo nos ~ltimos dois anos, dar-se-a 

ront1nuidade ao conjunto de políticas fisca1s e monetária Será 

por outro lado mantido o realismo nas políticas de 

correção mone-tária, e, especialmente, na poiitíca camb-ial. <Conse1ho 

Monetário Nacional, 1982, p_7)(4)_ O acordo com o FMI, assinado em 

janeiro de 1983, & revisto em sucessivas cartas de intenção, só 

fizeram reforçar as prioridades acima, e aumentar o grau de controle 

sobre o cumprimento das metas de ajustamento(5) 

Em consequéncia da prioridade conferida ao objetivo do equilíbrio 

externo, sempre que se verificava uma situação de dilema de Política 

econSmica, caracterizado por um conflito entre o equilíbrio &Kterno e 

o interno, este último era, via de regra, sacrificado. Foi assim no 

período 1981-84, e particularmente no dltimo biênio 

A esta altura cumpre observar que as situações de dilema de 

política económica com que se defrontaram as autoridades econômicas 

br8sileiras sio bem mais complexas do que as comumente retratadas nos 

modelos teóricos De acordo com a sintese de Meade, como vimos 

(grafico 2 do capitulo 3), se as autoridades econômicas manejarem 

apenas políticas de controle da absorção, ficarão possivelmente 

prisioneiras de um dilema de política econômica: se ampliam a absor,ão 
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para o equilibrlo interno, afastam-se do equilíbrio 

evterno; e se cam1nham para este 0Jtjmo, ampljam o desemprego Um; 

rn8ne1rs de superar o d1lem2 está em usar dois instrumentos de pclítira 

eccnBmica (j~ que sio dois os objetivos a attngir)· a palitca 

controle de absorcio e a polític& camb1al (de r~direc1onamento do 

dtspindio) Un suposto Por tr~s desta teorizaç5o é uma hipcltese as 

t1po ''curva dt· Pl,111irs'', dado que se identifica o espaço~ esquerd~ 

da reta de equilíbrio interno como de desemprego e desinflacio, e c 

espaço ~ direita como de excesso de dem~nda e inflacio Ora, ocorre 

que numa economia indexada ~ embebida de cultura o 

corte de gastos gera desemprego, ajuda a a1cançar o equilibrio 

externo, mas contribui muito pouco Para baixar a inflação, A elevação 

da taxa de câmbio real, por outro 1ado, tem um elevado potencial 

inflacionário Logo, compatibi1izar o reequi1íbrio do balanço de 

pagBmentos com a manutenção do pleno emprego pode acelerar a inflação, 

e num segundo momento ter um impacto negativo sabre o emprego. 

Cria-se assim um complexo d1lema para não sacrificar o combate a 

intlação, as autor1dades rslutam em fazer uma desvalorização real do 

câmbio e ficam prisioneiras do dilema entre emprego e equilíbrlo 

externo Optam pelo último. Mas acabam se dobrando ante a 

impossibilidade - e talvez baixa eficiência - de reduções adiciona1s 

do emprego e dos gastos. e entio f1cam no dilema entre o equilíbr1o 

externo e o combate à inflação, e acabam optando por sacrificar o 

~1timo, ao adotar a máxi de 1983 Tais eram as restriçÕes dentro das 

qua1s se movia a polit1ca de aJustamento ate 1983 
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Desde 1985, contudo. houve um clara reorientação da política 

eron&mica. As políticas de promoçio da competitividade externa foram 

inequivocamente subordinadas aos demais objetivos econômicos do 

governo, em particular ao combate â inflação. Em parte esta guinada é 

fruto da mudança de orientacão política, com o inicio do governo da 

Nova RepÚblica; mas em grande medida e1a resulta da 

demonstrada pelo balança de pagamentos, mesmo em face da contribuição 

negativa dos fatores institucionais de competitividade (6). Na medida 

em que o r1sco do desequilíbrio externo tornava-se mais distante, e 

que os prob1emas internos, em particular a aceleração inflacionária, 

ganhavam dimensões inusitadas, era quase inevitável uma mudança de 

ênfase. Isto significa, na representação da figura 1, que a passagem 

do padrão de política econômica característico do quadrante I, para o 

do III, não foi acompanhada de uma transi,ão correspondente de um 

superávit para um déficit do balanço de pagamentos (exceto em 1986, 

quando se atingiu uma situa,ão 1imite)(7). 

A tabela a seguir apresenta indicadores síntéticos da política de 

ajustamento, confrontados com o resultado da balança comercial. Os 

nUmeras pÕem em evidência os fenômenos acima assinalados: a passagem 

de uma rígida política de ajuste no período 1981-84 à sua antítese no 

período posterior, sem reverter os resultados do balanço de 

pagamentos. Tendo em vista que a magnitude da reversão operada na 

política de ajuste foi pouco observada, por grande parte dos 

ana1istas, na formulação da versão f1scal da restrição externa, 

dedicarei o item 6.2 a segu~r. a uma análise detalhada 

instrumento} da questão. 

(por 

' 
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1982 
1983 
1984 
!985 
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TABELA 3 

AJuste e Políticas dP AJuste 

Contro1e de Gastos Reortent d~ oferta e demanda 
------------------------ ----------- .. -----------------
Var.real do Défic:it Indice da Incentivos 
crédito ao ope-racional taxa d!~ as ex:port 
S?t pr1vado do set 'pÚb. cámbio rea1 de manuf<;t 

( * ) (% do P!B) efetiva (8/X,man ) 

----------- ----------- -------- ---·- ------------
j 4 ""'-" 

"' 6, 8i{ !!6. 6 36 u; 
- j Bí{ 6 3" " 92 .0 62. 4'' " 
-2 0}; 7 3" " 89. 7 66 :5% 

-20 9% 4 .4% l.l0. 1 49 9'/ " 
-6 .3% 2 7" " 104 5 43 9" " 

5 7Y. 4 4X 105. 6 40 1Y. 
32. sr. 3. 6Y. 100. 0 40 7% 

-25 2% 5 .7% 104 .7 42. 0% 
-2 3% 4 .ar. 94 .2 40 .5X 

-14 .9% 6 .9% 75.6 
-17 .2% -1.2% 66. I 

(J) d~z. contra drz. do ano anteriar. Ano de 1980 deflacionado pela correção 1onetária da ORTN. 
\**) em US$ milhões 
FONTES: Banco Central, BH, vários nos., e tabelas 4, b, e B adiante. 

( x -rn 

( * +; ) 

------
-2823 

1202 
781 

6470 
13090 
12486 

8304 
11:1..72 
19184 
16120 
!1027 
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6.2- Uma Avaliaçio Quantitativa das Políticas de Ajuste 

No item antFrior foi dtto que a part1r de 1985 houve uma mudanç~ 

que resultou num& subordinaçio do 

DbJCtlvo dP equilíbrio externo ao interno Essa r€oripntaçic• pod~ ser 

ident1f1cada com majs clareza quando se exam1na as políticas de 

redirec1onamento dos gastos e d~ produç~o. Isto porque, no caso das 

polít1cas de controle da demanda. pode haver uma 1dentificaçio entre 

as medidas voltadas para o combate ~ inflaçio e aquelas que objetjvaG 

a melhoria do bBlanço de pagamentos. Nem sempre foi assim 

Acompanhando-se a trajetdria da formu1açio da política econômica na 

Nova RePUb1ica, observa-se uma primeira fase em que pouca ênfase era 

conferida às medidas ortodoxas para a combate à inflação, de forma que 

o expansionismo das políticas para a absorção deixavam claro a 

priorizaçio do objetivo interno. 

O de~encanto com os planos de estabilização puramente heterodoxos 

levou a que, pouco a Pouco, se aceitasse a necessidade de doses 

crescentes de medidas ortodoxas nas receitas dos programas 

anti-inflacionários, O recrudescimento da po1ítica contenc1onista ao 

final da década nlo representa Pois um retorno às políticas de 

ajustamento do período 

1nflação 

1981-84, e sim os novos rumos do combate a 

i 1 das em conta essas advert~nc1as, passemos a avaliação das 

po1iticas de ajustamento 
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6.2 1-As Políticas de Controle da Absorçio 

Comecemos pel~ polit1ca fiscal O Indicador ma1s adequado p~r2 

mPOJr o esforco de ajustamento fiscal do governo parece ser o ''déficit 

(ou sur~~rJvit) primirio do setor p~blico'' Esta var1~vel, cxclul os 

JUros tnternos e externos que sio os componentes do dEficit 

dependem d? fatores ex6geno~ cartBndo assim com maior prec1s~o os 

efe1tos das medidas de cortes de gastos e ~umento de impostos Como s2 

pode observar na tabela 4 a seguir, as contas do governo evoluiram de 

um d~ficit prim~rio de 3,2% do PJB em 1980, para um superávit prim~r1o 

de 4,1% em 1984 - um aJuste de nad~ menos do que 7,3 % do PIB ' Para 

esse resultado contribuíram o corte dos investimentos ( -1,7Y. do PIE 

entre 1980 e 1984) e das despesas com pessoal ( -1,1X do PlB tamb€m 

entre 1980 e 1984), tanto no setor público tradicional como nas 

empresas estatais <Vldr Gl<Hnhj_Rgi, :1989). Em consequencia dessa mudança 

de grande vulto nas contas Primárias, o dêficit operarional do s~tor 

público, como propor,ão do PIB, revelou uma queda de 4' ! pontos 

Percentuais, apesar da elevação dos encargos da divida externa e 

Interna - derivada do aumento das taxas de juros interna e eKterna, e 

da desvalorização real do câmbio no período 
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TABELA 4 
DEficit do Setor PUblico 

--------------------------------------------------------
AtW DOSP Juros Juros Juros SuPE>r<:ivl t 

externos . . In .. ernos l nt <n s primei rio 
--------------------------------------------------------
1980 6 . 8}; 1 L)t'; 2 .2}; s_ 6'-' ,. -3 ..., ·-· o. 
:19()1 6. 3% j .9% 2. 1 ;r.· 4 0>: - 3Y. -c. 
:1982 - 3" 2 . s~; 2 9% 5 4" -1 9); ; . " " .JS'33 4 . 4Y. 3 . i" ,. 2 ' 9 ~i 6. 0/~ 1 . 6i: 
198/..; 2 7" " 3 5" I• 3 .3X 6 e~; .:';· 1 i; 
~ GP"'~ 
~ ' ,._,_ 4 ~1 X 3. 0Y. 4 0X 7 0Y. 2 .6% 
1986 3. 6'' 2. 6% 2 

. ,. 
" "" • 6' " 6,, o _ç;,.. • " 

1987 5' 7 Y. 2 4X 2 3" • -.. -! . 0/'; " -- í!. 

1985 4 8" •• 2 4" " - 3% 5 7" qv o " . /; 
!989 6.9% 1 .n 4 -·· n 5 9% -i 0X 
!990 -! _,. 

1 4Y. j 9" 3 3'·' 4 .5X _t:J• •• " -------------------------------------------------
H.l!'HES: Para 1980-84, Giamhiagi íi9S9, p: 140l, s Bontempo (i98S) DO? 1985 em diante, Banco Central, Brasil Programa 
Economlco, março dr 1990 Uaboraçãn prôrri<\ Os juros totais, foram calculados por residuo- mosp - Mfic:it vnm;hio), e 
os juros externos do setor público peh aplicaç:ão du custo e~dio do endividamento externo liquido à dívida liquida 
externa do &etor pUblico. 

TABELA 5 

Consumo do Governo e Déficit Operacional do Setor Público 

Per iodo 

med 75-79 
1980 
l98i 
!982 
!983 
!984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 

Salários e 
enc/PIB 

7 .0% 
6. 3u 

" 6 .5% 
7 ' 0Y. 
6 6% 
5. n~ 
6 .97. 
o .3% ; 

7 8% 
7 .9% 
9. n 

Compras 
bens e 
serv/PIB 

3. 0Y. 
2 9X 
2 .9Y. 

3 0% 
3 .0Y. 
2 6}'; 

2 9.' " 3 4Y. 
4 4% 
4 .7% 
4. 6" " 

Cons.Final 
das Administ. 
Públicas/PIE 

9 9]; 

9 .2X 
9. 3Y. 

10 0% 
9 7% 
8 .3% 
9 . 9;~ 

10 7Y. 
12 .21. 
12 6X 
14 .3X 

Deficit Operacional 

Efetivo Virtua1(1) 

6,8 
6,3 
7,3 
4,4 
2.7 
4,4 2,8 
3,6 L2 
5,7 i' 8 
4.8 0,5 
6,9 0,9 

------------------------------------------- ---------------------------
(i) Valor que o d€flcit operacional alcançaria caso, c~teris paribus, o consumo final das administrações plihl>cas SE 

~a~ttvesse estàvel co•o proporção do PIB d~ 1984 ea dianle 

Fonte-s Tabela 1 e IBGE, Contas Nacionais - Contas consolidadas para a N2do - BrasiL 1980-89; e Estatística~ 

Histórita'i> do Brasil, vol. 3, f'a.edição Elaboração vrópna 

• 
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A part1r de 1985, com a ascensão do governo da Nova RepUblica, há 

uma reviravolta no comportamento das contas públicas. Esta mudanca 

reflete nio apenas o afloram~nto, com o advento da democracia, de 

demandas reprimidas, mas também uma postura mais condescendente do 

governo com relação ao resultado primário das contas pUblicas, 

respaldado no diagnOstico do caráter financeiro do déficit Nos anos 

que se seguiram, contudo, houve um forte encolhimento do custo do 

end1vídamento <tanto o externo como o 1nterno>, como se pode observar 

ne tabela 4. Esta acentuada queda dos encargos da divida e~terna entre 

1984 e 1990, a desp~ito do ~umento da divida PÚblica externa, pode ser 

atribuída à combinação dos seguintes fatores: a) uma forte valorização 

real do câmbio (como se vera adiante), que reduziu o custo em 

cruzeiros do pagamento da dívida; b) um declínio da taxa de juros 

externa (a LIBQR média anual reduz-se de 11,2% em 1984 Para 8,3X em 

1990), que combinada à redução dos spreads (de cerca de 2X no inicio 

da década para 0,9% ao final), diminuiu os custos em dólar da dívida 

externa. Observe-se portanto que, caso as despesas correntes não 

financeiras tivessem sua expansão limitada, a Partir de 1984, ao ritmo 

de cresc1mento do PIB, o d~ficit declinaria acentuadamente na segunda 

metade da década (vide coluna ''d~ficit virtual'' na tabela 5). 

O alivio do custo financeiro foi, entretanto, mais do que 

compensado pelos aumentos dos demais gastos do setor pÚblico, em 

particular dos gastos com pessoa1, que se elevaram continuamente a 

partir do nível de 5,7% do PIE em 1984 para alcançar 9,7X em 1989 (no 

conceito das contas nacional~, que eMclui as empresas estatais). 

, 
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Em suma, pelo lado da política fiscal, se o periado 1981-94 pode 

s~r considerado coma sendo uma fase de forte ajuste, o restante da 

década constituiu seguramente um Período de desajuste. 

esforços Para reverter esta tendincia no final da d~cada nio 

resultados positivos. 

Mesmo os 

lograram 

A condu~ão da política monetária seguiu uma trajetória sem~lhante 

a da fiscal da política contencionista dos anos do aJuste, passou-se 

e uma orientação eMpanslonista da moeda e do crédito, com o objetivo 

de baixar o custo do dinheiro. Mas a rota expansionista da política 

monetária começou a ser revertlda bem antes da retomada da rumo 

contencionista em matéria fiscal. Os Primeiro~ ensaios de uma condu~ão 

mais contracionista da moeda e do crédito já se observam em 1987/88 

Mas foi no biênio seguinte <1989-90} que se pisou firme no freio 

monetário. Esta guinada, contudo, pouco ou nada teve a ver com uma 

política de ajustamento do balanço de pagamentos. Ela obedeceu, isto 

sim. à crescente consciincia - dentro e fora do governo - de que a 

estabilização da economia dependia muito mais das Políticas ortodoxas 

do que se imaginava no 1nic1o do governo da Nova República. Em suma, o 

duro jogo monetário do final da década não se inspirou nas razões 

Munde11-Fl~ming, e sim no fato de ser o instrumento monetário mais 

ágil e livremente manipulável pelo Poder executivo para combater a 

inflação. 

Em suma se considerarmos as políticas de controle da demanda {ou 

da absorção), somos levados a concluir que conquanto tenha havido uma 

forte politica d~ corte da absorçio entre 1981 e 1984, com o objptivo 

explicito de promover o equilíbrio externo, esta tend@ncia foi mais do 

, 
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que revertida de 1985 em diante. Isto não quer dizer, evidentemente, 

quv a absortio doméstica tenha efetivamente se elevado. A expansio do 

dispêndio interno em 1985/86, é revertida nos anos seguintes, não 

porque o governo tenha cortado seus gastos, mas porque o setor privado 

o fez, em decorrincia da crise associada ao descontrole inflacionário 

- que aprofundou as incertezas sobre os rendimentos futuros de novos 

investimentos, e Provocou a deteriora~ão dos salários reais. 

6_2 2-As Políticas de Oferta 

A resposta da política econômica ao segundo choque do petróleo, e 

à sucessão de adversidades externas que se seguiram, foi bem menos 

heterodoxa do que no caso do primeiro choque, cinco anos antes. Já em 

dezembro de 1979 o ministro Delfin Neto promoveu uma 

mãxidesva1orização cambial de 30%, lado a lado com a extinção de 

subsídios e incentivos às exportações 1 e do fim do depOsito 

compulsório sobre importações, Ao mesmo tempo procurou-se repassar 

internos dos combustíveis os aumentos dos preços 

internacionais do petróleo(8) 

Essa primeira gu1nada em direção a um ajustamento mais ortodoxo 

sofreu alguns revezes_ A mal-sucedida política de pré-fixação das 

correcões cambial e monetária em 1980 produziu uma tamanha valorização 

rea1 do câmbio, que compensou inteiramente a maxi de 1979 Para 

impedir um agravamento dos desequilíbrios do balan'o de pagamentos - e 

querendo evitar o impacto inflacionário de uma segunda maxt o 

governo foi obr1gado a reintruduzlr os subsídios e 1ncent1vos ficais, 

e ampliar o controle administrat1vo e proibiçÕes às importações(9). 

' 
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Assim, quando se inicia a fase recessiva do ajuste, pela ado~ão 

d~ politicas contracionistas de controle da demanda, em 1981, o 

redirecionamento do dispéndio ainda e confiado a instrumentos 

heterodoxos. A assinatura da carta de intenções com o FMI, no início 

de jane1ro de 1983, marca a retomada dos esforços para eliminar as 

reslri;5~s quantitativas e cambiais que haviam proliferado no período 

anterior(10). Ali é firmada a posição de que "Na me-dida em que e 

economia comece a reajustar-s12, o Governo pretende 

substancialme-nte as restriçÕes quatitativas às importações e que 

redução significativa no valor externo do dólar 

norte-americana, a depreciaçio real efetiva do cruzeiro, com respeito 

às moedas dos principais parceiros comerciais do Brasil, não conduzirá 

a modificaçio da política cambial explicitada no par~grafo anterior. 

ma~ será aproveitada para reduzir as restriç5es cambiais anteriormente 

mencionadas" <Carta de Intenção ao FMI, in Galvéas, A 

nova maxidesva1orização do cruzeiro frente ao dólar, de 30X, que o 

governo promoveu em fevereiro de 1983 foi um passo adicional nessa 

dire;io<11). Mas o processo de desmonte das politicas de 

direta - subsídios, incentivos e controles administrativos - teria 

entretanto que aguardar a melhoria na situatão das contas externas. A 

curto prazo, com a economia mergulhada numa profunda crise cambial, o 

governo a1nda aprofundou os controles d1retos, por meio da decisão de 

centralizar o câmbio, em julho de 1983 

A melhoria dD balanço de pagamentos, e a consequente recuperação 

das rese-rvas internacionais, ao longo de 1984, deu início a um 

processo de redução dos 1ncentivos e controles diretos sobre o 

, 



- !25 -

comercio ext~rior, que prosseguiria se aprofundando ate o fina1 da 

década. Vejamos como se deu esta transição no caso dos princlPais 

Instrumentos de reorienta;io da demanda e da oferta, a começar pelos 

menos convencionais. 

6 2-2 i-Instrumentos heterodoxos 

O emprego massivo de incentivos e subsídios à produção e 

comercialização de manufaturas exportãveis inicia-se, no Brasil, na 

segunda metade da década de 60, intensjfica-se nos anos 70 1 e atinge o 

seu auge no biênio 1981-82, quando o balanço de pagamentos er6 

atingjdo por um conjunto de choques externos sem precedentes. No 

período 1969-BB, o esforço fiscal para estimular as exportações de 

manufaturados a1can~ou uma média de 1~9Y. do PIB 

anexo 6.0 

A tabe1a 6 a seguir mostra as estimativas de Baumann(i989) e 

Bontempo(1989) para o total dos incentivos e subsídios às exportações 

de manufatura-dos_ Os va1 ores devem ser e-nte-ndidos como o perce-nt ua1 

que seria adicionado ao preço das exportacões caso não houvesse a 

concessão dos benefícios (12). A co1una excluindo o drawback -foi 

acrescentada porque esta isenção não significa um sacrifício de 

re-ceita, no mesmo sentido dos demais incentivos(i3} Tratando-se de 

uma perda fictícia de receita, parece-nos adequado exclui-los para 

fins da medição do esforço efetivamente realizado para promover 

exportações, e Para fins de compara;ão internacional 

, 



TABELA 6 

Incentivos a Exportação de Manufaturados 

<em X do valor FOB das exportações de manufaturados> 

---------------------------------------------------------------------
ANOS Incentivo 

Tota1 1(*) 
Incentivo Incentivo 
exc.drawback(!) lota1 II<••) 

Incenttvos 
exc.drawback<II> 

---------------- - --~ -------- -------------------------------------------
1969-75 53. BX 47 .4% 
1976-78 68 . 8}~ 57 . 6% 
!979 67 . 5% 57 0X ) ) 

!980 45. 1% 36 1% ) ) 

!98! 71 .8% 62 4% ) 54. 3Y. ) 44 .7Y. 
1982 76 .6% 66.3~ ) ) 

!983 58 .5% 49 .9Y. 50 .3% 41 .BY. 
!984 53. 0% 43. 9% 42. 2% 34. BY. 
!985 49. 2% 40 iY. 38. 9X 31 .0Y. 
1986 53. 8" " 40 . ?r. 40. !X 30.!Y. 
!987 55. !)( 42.0% 39 ax 30.9Y. 
1988 53. 6% 40 5X 

(J)(stimativas de Bau~ann, uiando o conceito de beneficios potentiais. 
<•>tstiaativas de Bonte~po, utilizando os dados de dese•bolsos efetivos do Banco Central e governo federal. 
Fonte!>· Ba.ua.ann\1989) e Boot~poH989) 

Os dados mostram que, após alcançar seu valor máxjmo nos 

primeiros anos da década <14), os incentivos às exporta,ões vem, desde 

1983, declinando sucess1vamente. A partir de> 1985, a ext inç:ão do 

''cr~dito-primio'' somou-se~ reduçio em curso dos incentivos, levando a 

uma diminui~ão de~ses benefícios para 40X do valor das manufaturas (ou 

53X. se incluirmos o ''drawback'') em 1988. A queda prosseguiu em 1989, 

com a extin~io do programa BEFIEX e outras medidas (15). Donde se 

conclui que os subsÍdioS e incentivos às exportaç5es cantribuiram com 

certeza para agravar o desequ1líbrio das contas pJblicas até 1982. Mas 

dai para frente, e Principalmente a partir de 1985, sua contribuição 

foi no sentido de aliviar o Problema f1scal. 

• 
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E comum referir-se ~ sub-indPxaçio das tar1fas p~blicas como um 

estímulo ~s exportações semelhante aos subsídios e isen~5es fiscais. 

Isto porque o rebajH~mento de preços de bens e servitos Pdblicos 

utilizados como insumos pelo S@tor exportador conduziria a um aumento 

da rentabilidade das exportações às custas do sacrifício de receita 

p~bl1ca Ocorre entretanto que este argumento só teria validade caso a 

po1it1ca de tarifas públicas fosse viesada no sentido de atingir 

favoravelmente as exportações. Com efeito, uma política de estimulo às 

exportações dever Promover uma altera~ãa de preços relat1vos entre 

''transacionáveis'' E ''nio-transacion~veis'' favor~vel aos primeirosC16) 

Ou seja, seria pr~ciso que os custos dos insumos (de origem pública} 

empregados pelos setores exportador ou substituidor de importações 

caissem relativamente aos custos dos insumos para os demais setores. 

Entretanto, como mostra a tabela 7 abaixo, a queda nos preços 

relativos de bens e servi,os públicos utilizados como 1nsumos p~lo 

setor exportador, ou pelo substituídor de importações, não parece 

diferir da queda ocorrida em bens e servlços absorvidos em atividades 

que pouco ou nada tem a ver com o com~rcio exterior 

É verdade que as tarifas pÚb1icas ~ofreram uma enorme contíatão 

real ao longo da década. O fenômeno, entretanto, tem sua explicação na 

polít~ca de preços ptiblicos num ambiente explosivamente inflacionaria, 

não podendo ser v1sto como um instrumento de promoção de exportações 

e, portanto, de ajuste do balanço de pagamentos. 

, 
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TABELA 7 

PRECOS PúBLICOS ÍNDICES REAIS 

(Def1acionadas pelo IGP-DI, base· dez 79 = 100) ___________________ " ___ --- --~ - --------------------------------------
Ano Insumos de uso generalizado Insumos para o mercado domést1co 

--------------------------- --------------------------------
En.E1et. Diese-1 Aco Gaso1ina GLP Correios 

------------------------------------------------· ---------------------
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1.985 
1986 
1987 
!988 
!989 
1990 

100 
79 
86 
88 
73 
70 
85 
Si 
98 
90 
76 
60 

100 
79 

102 
104 

98 
120 

83 
57 
62 
6! 
48 
4! 

100 
111 
117 
117 
117 
119 
!20 

80 
8! 
72 
69 

!00 
j 07 
92 
90 
74 
87 
64 
71 
58 
56 
50 
42 

100 
97 
97 

100 
104 
125 
84 
56 
70 
54 
5! 
46 

100 
74 
9! 
92 
56 
46 
45 
49 
55 
44 
51 
41 

fontes: Banco Ce-ntral, Brasíl Programa EtonÔllito, vãrios mieeros, para os preços públicos; e FGV, Conjuntura Eco~ 
•aio de 1991, para o !GP. Elaboratio própr1a. 

Finalmente, Pelo 1ado das importações, observa-se uma tendência 

semelhante à verificada com o uso de instrumentos de fomento as 

exporta~5es. Numa primeira fasu. em rPsposta aos choques externos qup 

atingiram o balanço de pagamentos a partir de 1979, um conjunto 

Jmpurtante de medidas restrit1vas foi tomado, particularment~ no ano 

de 1980. Entre elas podemos destacar: a imposição de um IOF de 15% 

sobre as operações de câmbio para importações (elevado poster1ormente 

para 25X); o estabelecimento de prazos mínimos (elevados) cte 

fJnanciamento para a lmPortaçio de bens de cHpllal; e a cru:ocão dos 

programas de importação, a serem apre~entados obrigatoriamente Pela~ 

empresas que realizassem compras externas anua1s super1ores 

US$ 100 mi1 (vide Dib, 1987, p.53-60). Em suma, encareceu-se as 

Importações e adiclonou-se novas barreiras nio-tarif~rlas ~s que 

' 
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haviam sido ergu1das a partir de 1974 (como a lista de lmPortações 

proibidas e os limites para importações do setor p~blico). O auge 

dessp movimento restrit1vo ocorreu em 1983, com a centralização 

cambial, atraves da qual as importações passaram a ser racionadas de 

acorde com uma l1sta de prtoridades. 

A partir de 1984, com a sensível melhoria das contas externas 

com?ça a ocorrer um progressivo relaxamento das restrições anteriores, 

a come~ar pela suspensão da centralização cambial_ Este movimento 

ganha maior impeto a partir de 1988, com a imrlementaçio da primeira 

rodada da reforma tarifária (que reduziu de 51X para 41% a tarifa 

média), a eliminação do IOF sobre operaçÕes de câmbio para 

importaç5es, e a redutio dos prazos mínimos Para o pagamento de 

importaç5es financiadas. Finalmente, em 1990, com o governo Collor, o 

programa de 1iberali~ação foi radica1izado, através da elimina~ão das 

barreiras não tarifárias (programas de importação, lista de produtos 

com licenças de importação suspensas. etc), e do avanço da reforma 

tarifária, com um cronograma de reduções substanciais até 1994(17}. 

Assim, no novo contexto institucional que lentamente foi se 

desenhando, a partir de 1984, os instrum~ntos menos convencionais de 

apoio às e~partações e aos setores competitidores com importações 

foram se esvanecendo, fazendo reca1r sobre a política cambial o papel 

de instrumento por excelência de promoção do ajuste do balanço de 

pagamentos. Porem, por razões que serão discutidas adiante, acabou não 

ocorrendo uma comPensação cambial 

heterodoKo, 

pela desmontagem do 1nstrumental 

, 
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TABELA 8 

Taxa de Cirnbto Real 1980-1990 
Base: março de 1986 = 100 

---------------------------------------------------· 
Ano Taxa real 

Cr$iUS$ 
Taxa rea1 
efetiva( i) 

Relação 
cámbln/sa1ário(2) 

----------------------------------------------------
1979 90, ! 106, 6 88 3 
1980 100, 4 116, 6 90 ,8 
1981 90 3 92 0 79, " ' 
1982 92 ,6 89, 7 77' 1 
1983 112 1 110 l il9 5 
1984 109 ,3 104 5 130 5 
1985 !!0' 8 105 6 i19' 4 
1986 99,8 100 0 92 5 
!987 93,8 !04 ,7 75, 8 
1988 80 9 94, 2 79 2 
1989 72 3 7~ 6 55,7 
1990 57,3 66, 1 58,4 

----------- ·----------------------------------------
{iJMédía pooderaQa das taxas reais de uma cesta de 8 moedas 
\2JPara salários u;ou-;~ o índice de salários noainais da FIESP. 
Fontes:Banco Central, BM, virias nos.; FGV, CE, vàrios nos. 
fl'!l, IfS,viríos nos< 
Elaboração prÓPria e do BoletiR de Conjuntura do IEI/UFRJ (para 
a taxa áe câabio real efetiva). Agradeço a colaboração de Edson R.Barreto Jr. 

Cambio ~ demais preços: a perda de eficácia da indexação cambial 

A dimensio a1cançada pela defasagem cambial ~ surpreendente 

quand.·o fazemos um balanço das regras de correção cambial durante a 

década, e verificamos a intensificação da indexação cambial. A 

indexação era tradicionalmente considerada, no Brasil, como um 

mecanismo que defendia o valor real de rendas e contratos PFrmjtlndo 

uma convivéncia com a inflação_ E as minidesva1orizações camb1aís, um 

sistema ex:ttoso quo permit 1do escapar a sindrome 

1atino-amerícana da variabilidade e atraso camb1a1 

~ bem verdade que em trªs momentos, ao longo da d~cada de 80, o 

governo resolveu utilizar explicitamente a ta~a de cámblo como 
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instrumento de política de estabilizacão, conf1ando em sua 

para lnfluencjar expectativas, uu produzlr um jmpacto 

significativo sobre os preços dos bens transacionáveis O fracasso aos 

três intentos dei~ou como sequela um quadro de atraso camb1al A 

prtmeira tentativa ocorreu em 1980, quando o entio ministro Delf1n 

Neto dec1díu pré-flxar a var1ação cambla1 para o ano em 40~. o 

en·<Per1mento fracassou, e o governo reintroduaiu o sistema de 

m1nidesvalor1zações camb1ais depois de Provocar uma defasagem rea1 do 

câmbio de 26X {18)_ As outras duas tentativas ocorreram por ocas1ão 

doh Planos Cruzado e Veria, quando o governo decidiu congelar a taxa 

de cimb1ó no conte~to de Programas de desindexaçio geral da econom1a 

Mas o 1mpacto das tentativa~ de estabilização ac1ma mencionadas 

foi, Pelo menos parcialmente, compensado pela maxidesvalorlzaç5o de 

março de- 1983, e por outras medidas destinadas a prnmovPr 

desvalorizaçÕes mais eficazes do cruzeiro, tais como: o e~purgo do 

desconta da lnf1açio externa na fórmula da corr~ção cambial(i9), o 

encurtamento dos períodos de reaJuste, e algumas mididesvalorlzacâ?s 

Para que se possa confrontar as sucessivas regras de correção 

cambial com a evolução real do cimbio, e chegar a um diagnc=:.cJ 

global, o quadro a seguir r~sume os resultados da política camb1al 

d~cada, período a periodo. Acrescenta-se tamb~m uma medida e1evaçio do 

O quadro termina em março de 1990, quanoo a 

1nstauração do re91me de câmb1o flutuante substitui o reg1me de cámb10 

f1xado pelo governo mediante diferentes crit~rios. No apêndicE 6 3 o 

quadro e completado com informações sobre as medidas de polit1ca 

camb1a1 por período, para que se possa comparar as regras de polit1ca 
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cambial cc•m spuc, reS(J]tadllS em termos de var1açio real 

t âmtno 

da taxa 

Analls~ndp-sp o quadro, percebe-se Imediatamente que a apr~cJNç~o 

reA1 da mo~·d; domest1ca (variaçio com sinal negativo, na tabela> nio 

se Jim1tou aos periodos de congelamento ou prpfJxaçio da taxa de 

cámb1o E ma1s, nota-se que o período de maior atraso cambial 

corresponde a fa~e flna1 do governo Sarne~ CMa11son 3, na tabe-la), 

quando as desvalorlzaçÕes eram diár1as e procuravam se guiar pela 

1nflacio of1c1al do prÓprio mis Nota-se adema1s que as fases de ma1ar 

defasamento d~ taxa de câmbio correspondem aos períodos de maior 

aceleração lnflaclonárla 

tipo maxldesvalorizaçio) 

<salvo quando neutral1zado por medidas dn 

Isto porque, nesses momentos, o indexador do 

câmb1o - a 1nf1ação oficial do mês - torna-se 1nfer1or à 

efetivamente em curso (como de resto ocorre com os demais 

1nflação 

índices 

divulgados por 1nst1tutos de pesqu1sa diversos)(2i) Ess-e efeito, 

irrisÓrlo quando a inflação não se afastava muito de um padrão 

tornou-se dramático com os fracassos dos planos o e 

estabilização e os consequentes movimentos de intensa e inusitada 

aceleratic :n;lacioniria que caracterizaram os ~ltimos anos da década 

de 80 
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RESULTADOS DA POLiTICA CAMBIAL NOS ANOS 81 
- --- -------------------------------------· -- -------------------------
:::~ aPa da Politica 
E c onômi r a 

Período Variação real 
da taxa de cimb1o 

(ponta. a ponta) 

Variação da 
taxa dF 
inf1acão 

- --------------------------- ------------------------------
Oelfln/ pre-fiKaç~O J&n-dez/1980 -22,5Y. -0,4% 

----------------------------------------------------------------------
[!e1 ,hni Ajuste 
Vofunt.ir1o 

1981-1982 +7,8Y. +0,2% 

------------------------------------------------- --·-------------------
AJuste FMI 1 1983 +14,7}.: +1,3% 
- --------------------------------------------------------------------
AJuste FM1 2 1984 (até 3/85) 

-------------------------------------------------------------------· 
Nova RepLiblrca 1 
{ ÜOr-!1!? 11 E'S) 

mar/85 a ago/85 +2,4X +6,3% 

--------------------------------------~-------------------------------
set/85 a fev/86 -1L 3% -1' 5}; 

-----------------------------------------------------------------·-----

Plano Cruzado 2 

Plano Bresser 

''<>.l.:son i 
("FnJão e/arroz") 

M;sl.lson 2 
P1 ano Verão 

Mal1son 3 

mar/86 a nov/86 

nav/86 a jun/87 

JUn/86 a dez/87 

jan/88 a jan/89 

jan/89 a abr/89 

mai/89 a mar/90 

-2' 3% -8,7X 

-i/6'* +22' 9}. 

-4,9Y. 

-10,2X +14,6}; 

-5' 9}; 

-38,3X +60' 8}, 

-------------------------------------------------------------------

As frequentes mudanças de regras dificultam a aná11se do quadro 

ac1ma Para 1solar teoricamente o efeito da inflaçio, fo1 construída a 

que mostra o efeito da aceleração 1nf1ac1onar1a 

ocorrida entre o Plano Verão e as vesperas do Plano Collor, sobre o 

valor real de contratos htpotétJcos com rPglrne de 1ndexaçio mensal 

p~:~ 1nflaçio oficial do mis em curso e do mis anterior A ~ltima 
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coluna mostra a evolucio ver1f1cada do c~mb1o r2al, deflac10r1ado pelo 

JPC do período t+l, 

(vide apêndice 6 2) 

que corresponde a 1nflr~ç:âo efet 1va do per :iodo t 

Os resu1t~dos do exertlClO da tabela pÕem em 

e v l dénc 1 a a 1nsupprável impprfE'lção do processo de 

ind1ces de preços, quando a economni< 

1nfla;io. Os salár1os 

IndeKat:ão Por 

fase de alt;;;. 

a regra de 

corraçio mensal pela inflação do m&s anter1or. ter1am perdido 2/3 de 

seu valor ao longo do ano A taxa de- câmbla .. que Já estava sendo 

1ndexada pela inflacio oficial do més corrente desde abri 1, tem uma 

evol·uçio um pouco melhor do que a dos contratos Index~dos pelo IPC<t), 

devido a mididesvalor1eacões adicionais nos meses de·JUnho e Julho 

A1nda assim, sofre uma perda de i/3 de seu valor 



TABELA 9 

fvo}uçio Conjectura] de Valor Real de Contratos Indexados, e 
Evo1uçio do Cimb1o ~0al 
<Valere~ dP fJnal dp s> 

----------------------------- -----
Mes Cnntratos Indexados Camb1o 

------------------------ RFa1i1) 
pe1o !PC t-1 peJo 1 PC \ 

- --·--- ·-- -- .. --- ·-- ---------- - --------
MAR/89 i00. 0 100 0 100 0 
ABR 96 5 97 t 93 9 
MAI 83 0 86 0 84 1 
JUN 70 8 83 3 86 0 
JUL 68. 4 83 0 94. 8 
AGO 64 8 79 0 90 .3 
SET 60 .9 78 0 88 .9 
OUT 58 5 75 9 86 5 
NOV 52. 5 69. 9 79 .5 
DEZ 47 o 68 - 78 .5 ~ ' 
JAN/90 42 2 62. ' 70 .9 
FEV 35. 7 58 2 66 o 

" --------------------------------- -~.--------

\1/Deflacionada pelo 1PC d~ t+i, se• descontar a 1nflacào e~trrna 
fontrs: Banco Central,BH, para as taxas de câ~b!~ ~ fBY. CE, para o IPC 
Elaboratão prcipr1a 

O fenômeno acima revela uma progress1va perda d~ eficác1a do 

processo de indexação camb~al - o s1stema de m1nidesvalor1zaçÕes tão 

bem sucedido nos anos 70. Na veraaae este fenômeno faz parte de um 

processo mais geral de colapso do sistema de indexação enquanto 

mpcanismo de defesa e conv1v1D co~ v a Inflaçio altaC22>. 

Câmbio x Salários: a regra 1ega1 e o mercado 

é interessante notar que. m?srno em relaçio aos sal~r1os, o 

câmb1o sofreu um atraso substancial Pelo quadro hipotét1co ac1ma, 

deveria ocorrer o contrário, dado que os sal~r1os corresponderlam, 

supostamente, aos contrato~ reaJus~a~os P&lo IPC de t-2- Há porem uma 

grande diferença entre essas duas variáveis econômicas_ Enquanto o 
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c~mb1o era (at~ março de 1990) fixado pelo governo, a 1el 

constitui tio somente um PlSO para os reajustes 02 sa1árlOS, os qua1s 

obed~cem, na Pr~t1ca as nPgociaç5es entre empregados e empregadores 

Estas, como se pode depreender das informações constantes das duas 

tabelas ac1ma, distanc1aram-se da mera apllcaçâo da le1 salarial, de 

embora sofrendo urna acentuada queda rea1 ao longo da 

d~cada, os sal~rios efet1vos evolu1ram por c1ma do ··sal~rlo legal'' 

Cimbio K Juros: o risco inflacionário decide o jogo 

Cabe 1nàagar contudo, porque o governo nio alterou a regra de 

1ndexatio cambial qu~ndc começou a se dar conta do fen6meno do 

atraso{23). Há uma dlficu1dade óbvia, dertvada da v1rtual 

1nf1adio 

imed1atamente em curso É verdade parem que isso não 1mpediu que, na 

prática, no caso do mercado financeiro, o governo passasse a embutir 

uma espécie de est1mat1va da lnflação contemporânea, nos 

"ovennght". 

juros do 

A diferença de tratamento do mercado financeiro e cambial na fase 

final da década talvez seja um indicador da pressão diferenciada 

exerc1da pelos diferentes condJClonantes da política econ6m1ca. Dadas 

as caracterist1cas institucionais vigentes na Pconomia brasile1ra, o 

governo adm1n1strava tanto a taxa de cámb1o quanto a taxa de JUros de 

curtlssimo prazo Porém, se fixasse a remuneração do dinheiro num 

nível que o mercado avaliasse como npgatlvo em termos rea1s, 

provocar a retenção de estoques, e um deslocamento de fundos em 



136 -

d1redio a ativos reais e especulativos (causando um Press~c 

nestes mercados), em ambos ws casos com 1mpactos lnf1ac:Jon&r-J.os 

ev1dentes 

foram se 

Diversamente, a fixação 

tornando, consPnsua1mente, 

de ta)(aS de cámb1o em n1ve:cs que 

defasadas, não chegou a 

nenht1ma ameaça 1gualmente brasileira (pelo ~~nos 

curto pra:zoH24) A resistincia demonstrada pelo sa1do dos f1u~os o e 

comercia, que d1scut1remos ad1ante, parece portanto ser uma das r~zões 

para o comportamento das autoridades - antes de ma1s n:ada 

pragmatico- em re1acão à taxa de câmbio (25) 
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6 -·- "S Polit1c•Js de AJustamento e o Problema F1nanceu·o do Setor 

;1r:tet1zando os resultados do ítem ar1ter1or, pO(iemos d1zer que a 

pr1melrB fase do pr·ocesso dP ajustamento (1981-82) fo 1 caracterJzada 

por uma combinaçio de polítJcas de corte de dispind1o - ma1s centrada 

n0 Instrumento monet~rlo do que no fl se a 1 com o emprego de 

(1983-84), muito mais ortodoMa, tarRcterlzou-se por um acentuado corte 

flstal. acompanhado de uma desvalor·izaçio real da taxa de cimb10 (e os 

prrme1ros passos na direçio do abandono dos Instrumentos helerodDMOS) 

R P~·ntn de 1985, contudo, não há ma1s e-vidências da Implementação de 

uma polit1ca de aJustamento do balanço de pagamentos Ao contrário, as 

1nstrumentos de maneJo do volume e compos1cio da demanda atuam, de uma 

rr'<:~.tl~'u <f gera1, numa direção contrár1a à ind1cada por um receitua.rio 

tiPJtO de Po1ítlca de ajuste 

Transpondo essas conclus6es para a an~11se do deseQUllÍbrlo 

ft~anCPlro do setor p~blico, podemos agora tentar responder ~s tris 

qup~·5~s enunciadas no cometo do presente capitulo_ 

O soo ~ajustamento 

~s polit1cas de aJuste lmPlementadas no periodo 1981-84 impuseram 

áOlS tlpos de custos à economia Em primeiro lugar, a economia ter1a 

que 1ncorrer no chamado ··custo permanente•·, que como v1mos, COOS-lSt€' 

no fato de que a soc1edade tem que reduztr a Parcela de sua absorção 

no para abr1r espaço para um sa1do de transacões rea1s 
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<como proporçio do PlR) Já nos referimos ao fato (vide capítu1o 4 1) 

de que este não € propriamente um custo econÔmico (26) este 

custo só cometa a se manifestar na medida em que a economia entra numa 

rota de cresc1mento, na víz1nhança da plena capacidade, sendo obr1gada 

a ijbdJcar de um componente de gasto para que o outro se ampl1e Antes 

de atingir este estagto, 1sto e, havendo desemprega e capacidade 

OClOSa, o crescimento do saldo de transa~ões rea1s, em vez de 

conflitar com outros componentes de demanda agregada, promove uma 

expansic ''ke~nesiana'' da renda. A exper1incia brasileira dos anos 80 

registrou apenas um momento fugaz - em que o conf1ito entre os 

cOmponentes do dispêndio se manifestou o segundo semestre de 1986, no 

auge da explosão de demanda associada ao Plano Cruzado 

Mas a necess1dade de transitar, num periodo de tempo 

relativamente curto, de um dêficit para um elevado superávit em 

transações reais - partindo de uma pauta de 1mportações rígida a curto 

prazo e de um mercado internacional em contração -, impôs um elevaao 

custo transitório a econom1a< A realocação de recursos não se fez sem 

elevados custos e perdas de produção e emprego_ E mais, as 

dificuldades para substituir importações e ampliar exportações a curto 

prazo impedlu a reconversão da oferta no volume exigido, Nestas 

cond1cões a queda das 1mportacões, nas pr1me1ras etapas do aJuste, fo1 

obtida em grande parte por meio da compressão do produto Finalmente, 

na ousca de promover as mudanças requeridds, o Eslado arcou com um 

elevado ónus na forma de uma ampliação de subsidias e isenções 

f1~ca1s, exPandlndo com 1sso o déficit pÚblico, A desva1or1zacão rPa1 

do cruzeiro tambêm constituiu um sacriflcio assumido Principalmente 
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pelo setor púb1Jco, por ser ple o Prlntlpal devedor em moeda 

estran9e1ra Estes 8nus adJcior1a1s- t~o ma1ores quanto ma 1 s adversas 

forem as condiçÕes do mercado internac1onal. e menos diversificada a 

estrutura produtiva doméstica- pesaram sobre a econom1a brasilelra, 

como vimos, fundamentalmente no período 1981-83 Dai para frente 

operaram como lastros lantados para fora ae um balio 

A herança do II PND 

As transformaçÕes estruturats promovidas pelo II PND, em resposta 

a crise da economia internactonal deflagra!la com o choque do petróleo, 

t1veram evidentemente um custo para o f1sco. A-herança dPssa politica 

para os anos 80 esta cristalizada nas Parcelas das dívidas externa e 

1nterna acumuladas por conta dos deflcits dos 70. Há que considerar, 

contudo, que há uma contrapartida deste passivo f1nancerro, na forme>. 

de at1vos produtivos que começam a gerar rendas a partir de sua 

entrada em operação, ao 1ongo da Prlmerra metade da decada de 80(27). 

Não sendo frustradas as exoectat1vas 

investimentos, não deveria ocorrer, em prlOClPlO, a tran~feréncia de 

um Bnus liquido para a d~cada de a~ ~umpridas as eMpectativas. os 

lucros associados aos proJetos de 1nvE~t1mento dever1am ser ma1s do 

que suf1cientes para cobr1r os encargos da dlvlda DOl.S fatores, 

contudo, contribu1ram para produzlr um resultado diferente do 

esperado o choque dos JUros e a contenção tarifarla, 

A forte elevação das taxas de JUros tnternacionats, 1nc1.d1ndo 

sobre uma divlda contratada a Juros flutuantes provocou, nos pr1me1ros 

anos da década, uma elevação dos custos i1nance1ros muito acima do que 
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P provave1mente tambÉm ac1ma da rentab1l1dade 

esperada de muitos dos ProJ~tos A 1sto se acrescentou a polít1ca 

cambial agressiva do periodo, que estabelecia um sobre-custo em 

cruze1ros do pag~mentc dos j~ e1evados encargos eHternos 

pressoes - que deram or1gem a 1nterpretacio do ··caráter finance1ro do 

d~ficit'' foram a11VJadas, como Ja se VlU, a partir de 1984. 

A queda rPa1 dos preços pUb11cos, Por sua vez, e um fenômeno 

atravessou toda a década {28}, como uma tendêncla que se sobrepôs 

que 

as 

tentativas eventuais de recuperaçio tarifária i29) Como v1mos, 

entretanto, ser1a um equ1voco assoc1ar este fenômeno a 

externa ou ao processo de aJustamento do balanço de pagamentos 

O hiato fisca1 

As duas relaç~Ps at~ aqu1 comentadas entre o problema externo e o 

desequilíbrio or~amentàrio do setor púb1lcO, embora realmente 

verif1cadas nos per1odos assinalados, 

problema da restr1cac fiscal brasileira 

não constituem 0 cerne do 

San~o vejamos 

A econom1a brasileira v1veu duas fases de cr1se na década de 80. 

A primeira, no per1ouo 1981-93, est~ ligada ao processo de ajustamento 

do balanço de pagament-s, mas pode ser explicada fundamentalmente como 

uma crise provocada pelo estrangulamento de divisas, e n~o por uma 

restri~ão fiscal A segunda cr1s~ 1n1cia-se ~m 1987, com a reversio de 

expactat1vas provocada pelo fracasso do P1ano Cruzado A permanente 

a entrecortada por choques 

anti-inflacionárlDS de efeitos passageiros 

financiamento públlco absolutamente crit1co 

• 

tornou o problema do 

Na medida em que a 
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captaçio de recursos JUnto an mer·rado dom~st1co fo 1 restr1n9HlO a 

fonte monetária, a ausinc1a de re-cursos eHternos para o setor p0blJco 

1mpl1ca que qualquer d~ficit <nomtnal> • realJmentador da lnflRtio 

(30) Cabe pois dimensionar, e localizar no tempo a manifestação oeste 

problema 

Admitindo que o problema do d0ficlt ptibl1co não res1de 

propr1amente na sua dimensão quantitat1va, e s1m na dificuldade de 

flnanclamentoC31>. cabe adotar do1s procedimentos metodológicos usua1s 

em anil1ses deste género. O primelro consiste em focalizar a aná11se 

sobr~ e parcela do setor plib1lco CUJO def1cit -na ausênc1a de fonte-s 

eMternas - seria financiado monetariamente, a saber, o governo central 

(entendido como o conJunto formado pelo governo federal e Bane o 

Central). O segundo reside no tratamento conjunto da totalidade oas 

operações do setor externo com impacto monet~r1c. Assim, por exemPlo, 

as fontes externas incluem não apenas os novos financiamentos obt1dos 

dlretamente Junto a credores externos, mas também a estat12ação da 

divida - atraves da qual o governo absorve a divida ext~rna paga pelo 

setor privado em cruzeiros e não remetida ao exterjor - e os deposltos 

reg1strados em moeda estrangeiras- por melo dos qua1s o Banco C2~:~al 

absorve, a1nda que temporariamente, dividas das empresas 

facilitar o exame da tabela 10 a seguir~ convem detalhar um pouco ma1s 

o s1gnificado deste segundo procedimento. 

As operações externas que impl1cam a emtssão moeda e/ou titu1os 

de curto prazo podem ser dív1d1das em do1s grupos O pr1me1ro, 

reunindo a acumula~io de reservas, o pagamento dos encargos externos, 

e a~ amort1zações da divida externa do governo, ex1ge a compra ti2 
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d1v1sas pe1as autoridaces, e portanto acarreta uma ev~ar1sao da b&se 

manet~ria (e/ou da divida p~b1lca interna) O segundo, englobando a 

captaçio de emPr~st1mos externos e de depósitos reg1straoos em moeda 

estrange1ra. tim um impacto contrac1onista Isto Slgnlflca que a 

estatização da divida externa representa uma fonte de alivio das 

f1nancas pJblicas idêntica~ tomada de novos pmpr~st1mo5 no exter1or 

Tendo 1sso em conta, veJamos sinteticamente de 

operaç5es do setor externo afetaram o f1nanc1amento 

observando para tanto a tabela 10(32} 

ANO 

!980 
!98! 
1?82 
!983 
!984 
1985 
!986 
1987 

TABELA 10 
Operações Externas do Governo Central e seus 

Impactos sobre a Moeda e a Divida Pública 
<em US$ milhÕes) 

Expansão da base monetar1a 
e da div.publ .mobiliária 

{dB + óDP) 

5717 
14017 

9144 
-1189 
!0396 
10P23 
2993 

10824 

Impacto do S~t Ext 
(I SE l 

-2896 
66 

-1846 
-4383 

569! 
6358 

-2272 
2469 

--------------------------------------------------------
f®te Extraída Ge Bontempo U9SS,tabeh 4), C:Olll pequenas adaptações. 

plib11CO, 

0~ dados mostram que a perda do finanCiamento externo que, Para a 

econom1a em S>eu 1983, só vem a ter um ImPacto 

signiftcatJvD sobre a setor público em 1984/85, e aepo1s de 1997 (32) 

Ressalte-se 1nc1us1ve que o ano de 1983 fo1 o mals favor~ve1 de todo o 

periodo, com um IMPacto contrac10n1sta de US$ 4,4 jilhões Este 
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r~su1tado se exP11ca não so pelo 1ngresso de emPréstimos 

vo1untar1os 1nc]uidos no pacote de renegoc1açio da divida, como tam~ 2 m 

Deli absorção de dívida do setor Privado pelo governo 

1~84-85, a sttuaçio se Inverte, e as operaç5es externas tem um 1mpacto 

fortemente eKpansiDnista, especJalmente por conta do forte crescimento 

1nternac1onais (US$ 7,4 b1lhÕes em 1984/, do nãc 

recolhimento ao Banco Central 

mun1ciP10S e empresas estataiS. 

das obrigações externas de estados, 

o 1mpacto e, em 

med1a, neutro, por uma combinação de queda de reservas <1986), com 

morat6rla (1987), para voltar a ser eKpans1on1sta nos anos segu1ntes 

O mater1a1 empírico que acabamos de examinar compromete as 

relações gener1cas entr~ a questão da pPrda do f1nanc1amento externo, 

o desequilíbrto do setor PÚblico e a lnf1ação, a exemplo da afirmação 

de Cardoso e FJshlow(1989,p_94) de que- ''A aceleração 1nflacion~r1a 

entre 1979 e 1985 está vinculada à passagem do f1nanc1amento externo 

para o doméstJ.CO aos superav1ts comerc:1ais. E isto 

fundamentalmente porque 

a) os dois momentos de aceleração inflac1onár1a na pr1me1ra 

metade da década foram os anos de 1980 (quando a inflação at1ng1u o 

patamar d~ i00Xl e 1983 {quando saltou do patamar de 100Y. para 200%1. 

Em nenhum desses momentos houve um problema de subtração de 

muito pe1o contrar1o Alêm do ma1s, nem o 

problema nem a 1nflação haviam se tornado um obstacu1o 

ao cresc1menta, como forte 

recuperacão da economia observada a partir de 1984, quando o problema 

Oe d1visas fo1 superado. 
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b) a aceleração 1nflacíonar1a de 1987 ocorreu em fun;;ão da 

exacPrbaçio das 1ncertezas provocadas pelo fracasso do f,ano C d ,ruza o, 

e num contexto em que, estando o pais em morat6r1a (portanto contando 

com f1nanc1amento externo compulsório) o ImPacto monet~r1o das 

operacões externas fo1 relativamente reduz1do Somente a part1r oe 

j988, rortanto, pode s~r feJta uma assoc1açio entre a perda do 

f1nanc1amento externo, o ac1rramento da cr1se f1scal, e a 1nf1ação, 

que tenha fundamento empÍrico (34) 

A part1r das conclusões ac1ma, me parece possível formular duas 

A pr1me1ra delas, uma versão forte-, 

colocaria a cr1se da dívída na origem da restrição f1scal: a perda do 

ftnanc1amento externo (a Partir do segundo semestre de 1982> 

forcado o governo a cortar os 1nvestimentos pUblicas e a se f1nanc1ar 

com a 1mposto 1nf1ac1onàr1o, provocando a aceleração lnflac1onir1a e a 

recessio ~v1de Bacha,1990>. Esta versio me parece 1mpugnada pelos 

fatos 

A versio fraca, que mp parece correta, parte da constataç5o de 

que o Processo de alta inflação (cuja origem, mult1-causal, não cabe 

aqul dlscutir}\35) colocou a questão do f1nanc1amento do setor pUblico 

no centro da problemãt1ca econom1ca brasile1ra. 

carga de comprom1ssos f1nance1ros externos do governo para os 

não ex1ste um financ1amento adequado (por ekemPlo, de or1gem externai, 

torna este componente do problema f1scal um dos 1ngred1entes da cr1se 

1nflac1onár1a e portanto de um programa de estabi1lzação bem 

sucedido\36/ 
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NOTAS 

Cl)Para um acompanhamento detalhado da politica econ6m1ca do perioao, 
v1de Cruz(1984, p 69-92) 

(2} Abandonando-s~ a po1itlca 1n1c1ada em Jane1ro 
graduais de incentivos e suosid1os, acomPanhada 
mensa1s pouco ac1ma do percentual de paridade, o 
captação de recursos externos 

de 1979, de reduções 
de desva1or1zaçães 

que desestimulava a 

(3) Na verdade, a InconslstfncJ~ do programa 1evou os agent~s 

eccn6mlcos a nio acreditar na capacJdade do governo de sustentar & 
taMa de cimbio. A desvalorlzaç~o esperada começou entio a se dPSVJar 
da desvalorização programada, num processo cumulat1vo, real1mentado 
pelos fluxos especu1at1vos por ela engendradas. Esta, a11as, fo1 
também uma característica de outros experimentos com a Pré-flxação 
cambjal no cone sul 

(4) Embora com tons menos aramatltOs do que o da ''Programaçio para o 
setor externo em 1983'' CCMN, 1982), J~ desde 1981 QS documentos do 
governo retratavam a concentração dos esforços de todas as po1it1cas 
no sent1dc de enfrentar o desequi1íbrlo externo. Num documento de 
JaneirO de 1981, por exemplo, se d1zia. ''O programa de correçio dos 
desequilíbrios do setor externo da economta brasi1etra tem como 
obJet1vo fundamental reàuz1r o d~ficit do balanço de p~gamentos em 
transac5es correntes, esP~:Ialmente através do fortalecimento da 
baianca comerciai A real12~~du oeste obJetivo se v1ab111zará medJante 
a conjugação dos segutntes instrumentos básicos: a) poltttcas 
monetarta e fiscal voltadas para o controie gradual da demanda 
agregada e o estímulo~ oferta de setores prioritartos (exportaçio, 
agricultura e energ1al; b!PO~lttca cambla]; c)po1itica comercJal, 
d)politlca energ~ticai e;politlca de desenvolv1mento agr1cola ·· 
(Conselho Monet~rlo Nacional j98i). 

(5) Um controle nem sempre ef1:Jente daáo o lrrea1Ismo das metas e a 
1nadequacio dos crit~rtos o~ ~,~~moenho. Vide a respeito Marques (1988) 

(6) Estou chamando de fatore~ 1nstttuciona1s de competitivlóade as 
1nstituíçÕes e políticas govern~mentais que amPiJam a competltlY!dade 
frente ao exter1or dos bens transac1onáve1s, tais como, 
aesvalorlzac5es camblals, 1ncent1Vos f1sca1~ e subs1d1os, barre1ras 
tarifárias e não tarifarias as lmPortacões \no caso da competitivldade 
dP bens substitutos de tmportarões) 

(7) Para uma d1scussio das razbes da queda do superávit em 1986, 
Castro e Souza{1988) 

(8) Vide a respeito Moura da S1lva (1982) 

v1de 
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(9) O cr~d1to prcm1o fel re1nst1tuido em abril de 1981 Arrtes d1sso, 
ampliou-se os 1ncent1vos creditic1os ~s exportac5us p fol estabelec1do 
um Imposte sobre as operat5es de cimb1o ae Importaç5es (um IOF de 
15%) V1de a re~,:;-.eno B:anco CentraL RA 1980 e 1981, e Dib {1987) 

(10) V1de a respeito o relatór1o do 
apo1o f1nance1ro pelo 
especialmente pp 139-142 

Brasi1, 
''st aff'. do FMI 

publ1cado em 
sobre o pedido de 
Gaivêas (1983), 

(11) A maMi ve1o substituir uma política de acertada com o fMI, na 1a 
Carta de lntenç5es, de minld&svalorizaç5es iX a m. ac1ma da 
desva1ori2acão oe Par1d~de tssa Última polltica, conforme avaliou o 
governo, ''trouxe vár1os 1nconven1entes, entre os qua1s a elevaçio 
absurda da taxa de JUros das operaç5es reall?adas em moeda 
estrangetra, impuls1onandc todas as demats taxas do mercado 1nterno'' 
<Galvl§as, 1983, p 721 

(12) Enio como uma parcela do preço virtual, entend1do como aquele 
que seria cobrado na ausincia dos benefíc1os Exempliflcando, um 
bPneficlo de 50X nio s1gnif1ca que o Produto est~ sendo colocado no 
mercado pela metade do preço que teria na ausência dos benefíctos. e 
s1m a 66% (100/1501 

{i3) Isto porqu~ esta 1sencão não tem a mesma consequêncta em termos 
de perda de arrecadacão tributária que outras renuncias fisca1s 
Imagine-se por exemplo, um aumento das lmporta~5es para f1ns de 
reexportacio, c2m valor agregado 1nterno 1ns1gnif1cante d1ante do 
valor bruto da u!-'t'l <:leão. A renuncn~ fiscal der1vada do drawback e 
Tictlcia, pots na ausência deste mecanismo - e da operação por ele 
v1abil1zada nio haver1a qualquer fato gerador de 1mpostos. 
alternativo (po1s r.este caso não se trata de produz1r para o mercadc 
externo como alternat1va ao interno) 

(14) Note-se que a queda observada em 
elJmlnaçio trans1tórJa de subsíd1os e 
maxidesva1or1zaç2o ct~ dezembro de 1979 

1980 e exPltcavel pela 
tncent1vos assoc1ada a 

(15l Pelos decre~t··iel n 2413 de 10.02 88 foram estabelecldas 
aliquotas para o pa_~!~ento de 1mposto de renda, de 3X em 1989 e 6X em 
1990, extingu1ndD as~~m o lnc~ntívo da 1sen~ão do tmposto de renda ate 
entio prevalecente Poster1ormente, pela le1 n.7988 de 28 12 89, a 
aliquota do IR, a1noa para o exerc1cio de 1990, fo1 elevada Para 18X. 
Al~v d1sso, foram 1mclementados cortes a1nda mais fundos no cr~dito a 
exportação 

(16) Admitindo-se. como mu1tos autores recentemente, que a re1açio De 
pre~os ''tradables' /'nontradables'' e um 1nd1cador relevante da taxa de 
cámblo re-al (vu:h? Zln1C1988),p 73-80), conclu1-se- que o rebcnxamento 
geral de tarifas, não contribut para aumentar as exportações <na 
ml?dldB .pm que n~o 01::<::r1m1na a favor dos "tradab1es") 
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(17) Para ma1ores detalhes das polít1cas de Jmport~c5Ps, v1Up 
IEl/UFRJ, BC, d:Pz:embro de 1990, e Banco CentraL RA, va.r1os rn.;r,;eros {; 
Jndtscutivel evo)uçio na Po1ÍtlcB de reduçio do protec 1on 1 smo n~o 

Slgntflca, entretanto, o estabelecimento das cond1t6es necessar1as a 
uma Bbertura bem sucedida da econom1a. Ara~Jo Jr. (1991) Jeva~t& ooJs 
obstaculos graves, a saber, a Instabilidade cambial e a aus&nc 1 a de 
cr1t~r1os explÍcitos de de proteç~o. que comprometem a polit1c~ por 
el1m1nar um ingrediente fundamental ao seu sucesso, que e a 
prev1s1bi l1dade 

(18) Medida como a desvalorl?acio necess~ria para retornar ~ parlCBbe 
de um ano antes O que Slgn1f1ca que praticamente se r~to•no~ a 
slttlaçio camb1al antertor a max1d~svalor1za,io de 30~ MPdloa, 
alternativamente, como a queda do va1or real da taxa de c~mb1o. tomo 
no quadro descritivo da Polit1ca cambial apresentado a s~gu1r, a 
defasagem foi de 20,4X (que corresponde ~ perda de 22.5 1~ontos 

percentuais mostrada no quadro) 

<19> Em consequincta da sobrevalorizaçio cambial provocac~ 

pr1nc1Palmente pela política de preftxaçio em 1980, e querenDo ev1tar 
uma nova max1, o governo adotou uma prática que prossegu1r1a por tooa 
a decada: não descontar ma1s a inflaçio externa na fórmula de cRlcuJo 
da desvalor1zaçio a ser decretada No relatório anual do Banco CPntral 
de 1981. dlz-se a esse respeito. ''A polit1ca cambial segu1da em 1981 
caracterlzau-se pela sua estreita relação com o comportamento dõ 
correçio monetir1a desprezando-se, por consequinc1a a 1nfla~io 

extern~ -, como forma de assegurar alguma desvalorizaçio rP~l do 
cruze-1rO face- ao dólar norte-amerlcano e- comp€'nsar a desvc.,::.,;·;..::.acão 
das pr1nciPa1s moedas européias." Banco Ce,ntral, RA, 1982, P 8o 

120) O aumento da taxa de 1nflaçio é med1do como ((i+in>/(1+10)> - 1 
Vide as razões no apéndice 6_2 

C21> V1d€' a resPello o avênd1cs 6 2 

\22} V1de a resPeito Souza <1990) 

l23) Houve algumas tentativas que, de tin timjdas, nio cheg2r n a 
alterar o quadro de defasagem. Ass1m. por exemplo, em 3/7r.: o 
governo promoveu uma m1didesvalor1zaçio de 12% Contudo a acelF··a,io 
1nflacionjrta ocorrida no mis de Junho- CuJa d1mensio 1ntegrai so 
ve1c a ser conhec1da a Partir de meados de JUlho prat:camente 
anulava antec1padamente a m1d1, de forma que em agosto a tah& de 
cimb 1c real Já havla retornado ao nivel de ma10 {quando deflac~cnada 

pelo INPC>, ou at~ mesmo sofr1do uma valor1za,io real d~ 15t tse o 
deflator for o IPA tnctustrla1) 

<24> Em 2979. o entio m1nistro S1monsen havia d1to que a Jnflaçâo era 
um problema sério, mas que o 1mpasse externo era morta1 Nas cona1çÔes 
presentes da •conom1a brasileJra a propos1çio parece t~·- se 
1nvert 100 
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t25) Em PrlnciPlO serlH passivel argumentar que o cr1te1 10 empregado 
para ava11:ar a polit1ca camb1ai contém problemas, f,etln?JI,ante~-. 80S 
1dentif1cados nas críticas~ teor1a da paridade do POder de compra da 
moeda Ocorre, contudo, que um dos prlnCIPBlS fato~es wue condenam a 
PPP, a saber, os d1ferencia1s no crescimento oa r.'rüdlitlvldade, 
~tuar1am no sent1do de reforçar a defasagem cambial na s~guno~ metade 
da d~caaa de 80. Para uma crítica ~ PPP. vide Zlnlt1988. 

( 26 f No 
e-co-nom1.a 

sentido de que 
em questão Na 

nio h~ necessariamentP u~a pprda para a 
verdade se est~ substJtulDOO c Investimento 

domestico e/ou consumo, por 1nvest1mento no exterJor;desenDlVldamento 
OU COMS!JffiO futuro 

\f.!]l Parece ser 
su.bst anc 1 a l dos 
d1.st1ntJvas do 
contraste com o 

consensual que a apl1caçio prc•outlv& ae parcela 
recursos da div1da externa e uma d~s car~cter1stJcas 

processo de end1v1damento externo br~s11e1ro, por 
de algumas outras economias latlno-~merlcanas 

(28) Para um exame do estrangulamento f1nance1ro das empresas estata1s 
provocado pela comblnação da contenção tarifir1a com a a1ta oos Juros 
do 1n1clo da d~cada, v1de Werneck,1986, p.562-72) 

(29) A exemPlo do tarifaço concedido por ocasiio da 1mplementaçio do 
Plano Bresser 

C30>Estou cons1derando aqu1 um processo 1nflac1onar1n 1mPuls1onaao por 
expectattvas e sancionado pela expansio monetar1a 

(31/Sobre as d1ferentes dimensões do problema fiscal e suas relações. 
vide Bresser Pere1ra <1989, p 20-22) 

C32) O breviss1mo exame a segu1r ao problema do f1nan::~mento BPOia-se 
nos trabalhos de Bontempo <1988) e LundbergC1986) us oaoos sio de 
Bont~mpo, mas as conclusões d1ferem das desse autor 

(33) Embora a tabela se interrompa em 1987, ~ sab1c~ ~ .. e a part1r de 
1988 a pr~ssic das operações externas fo1 bastante gr&n~ ~ 

(34l Este ponto~ reconhecido por Batista Jr <1990j, n~ sua versio da 
questão da d1v1da enquanto problema f1sca1 

(35) Nio ha d~vida que o aJustamento do balanço ce pagamentos no 
per1odo 1981-83 contrlbUlU -~eJB pela maxldesvalorizac~= oe 1983. seJa 
pelo 1mpacto das medidas heterodoxas- para a aceleraçào do processe 

1 nf1ac1onar1o naquele momento, em conJunto com d1versos outros fatores 
(como choques externos - petrOleo e agricoia - erros de po1it1Cd 
econôm1ca, e aprofundam~nto da lndexação) 

<36) Para um aprofundamento destes dois últimos pontos 
Souza (i99i/ 

10e Cast r· o e 



ANOS 

1969-75 
1 'i''J t,- 78 
1979 
i s·s0 
1981 
1982 
1982 
1984 
198:' 
1986 
!987 
1988 

APÉNDJCE 6 1 

TABELA A! 

lNCENllVOS ÀS EXPORTAÇÕES DE MANUFATURADOS 

<em ~ do PIB) 

Jncent1vo 
Total H,.) 

8% 
l 5.>: 
2. lY. 
i .ar. 
3. '~" O• 

2 8% 
3 2X 
3 8" " 
3 i}~ 

2 . 5'~ 
2 .m~ 
3 1% 

Incentivo Incent1vo 
exc dr~wbackCI> _Total IIC#M) 

n~ 

i 3X 
1 .7% 
1 4Y. 
2 a~; 2 o; 
2 4Y. 
2 a"; 2 Bti 
3 2% 3 ~n; 

2 5' " 2 5' " 
1 9Y. 1 BX 
2 .ii: 2. 0" f• 

2 4X 

Incentivos 
exc drawbactd IIJ 

I 
) 1 

,. 
. t t• 

2 3i; 
2 5X 
2 0}. 
1 ~u. 

1 6% 

\*IEstlmatJvas de Baumann, usando o conceito de benefic1os potenc1a1s 
(11:)Estlmatlvas de Bontempo, ut1l1zando os dados de desembolsos 
efet1vos de Banco Central e governo federal 
Fontes Baumann<i989); Bontempu(19lV1'1, Banco Central,BPE, vàn.os 
nUmeres, IBGE (1990); FGV,CE (abr.1977) 



AP;~NOlCE 6 2 

Ou~Jquer Prece ou contrato corr191do pela 1nflaç~o d!J mes 

.:tn\ pr 1 >Jt sofre uma depreciação real quando ocorre uma aceleração da 

lnll&cio O ind1ce do valor real (IVRI dP um tal conlrato pode' ass1m 

lVR ::::: Vn/V0(pn) 

onde VG =valor efet1vo do contrato {ou precol no periodo n 

VllPn) = valor· orig~nal do contrato a preços do período n 

Se o contrato é corr19ido do mês i ao n, pelas taxas de 1nfla~ão de 0 

a n-1, temos entio que 

(1+in-1) I V. Cl+ii) (1+12) 

onde V = valor original do contrato; i = taxa de 1nflacio 

E c-·.-cllfHando· 

IVR = {1+i0)/(1+ln) 

Dono€'- s€' conclu1 qu;:-, apos n períodos, ao 1ongo dos qua1s a 1nflaçâo 

verr S'i' acelerando, a correcio necess~r~a (d) para restaurar o valor 

\p-or ex , a desvalorização para elimlnar o atraso 

camtJ:a'), isto é Para igualar o valor do contrato a V0(pn), ser1a· 

c ; (V0(pn)-VnJ/Vn = <V0(pn)/VnJ - 1 = (i/IVR> - i 

\ = (1+in)/(1+i0) ) - 1 

- X -

P~ra apl1c:ar a fórmula ac:lma a anál1se da defasagem rea1 que 

efetl"B-me-nte tem ocorrido no Bras11, por conta da aceleração 

lnflaClonárla, ~ prPClso ter em conta que, por uma questão t~cn1ca, as 
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taxas de 1nflaç~o anunc1adas para determtnado Período ~orres 1 •ondem. 

normalmente, a variaç5es de preces efet1vamente ocorrjdas em períodos 

Portanto, mesmo contratos e preços corr1gidos pela 

lnf1açâo dlvu1gada como ''de mis corrente'' sofrem a depreciaçio real 

Para poder ser dlvulgado ao f1nal do mês, a tempo de corr191r 

contratos na v1rada do período, o IPC (que Vl91U at~ Janelro de 1991l 

era apurado entre entre os dlas 15 do mês anterior e 15 da més em 

curso, o que faz com que a m~d1a dos PrPços do período fosse em geral 

prcix1ma a dos preços no ftnal do mês anter1or E o IPC de t-1, pela 

mesma razão, correspondla aos preços medios do 1nÍc1o do período t-1 

(ou, do final do período t-2) A variaçio do IPC ''do m~s·· correspond1a 

POlS, grosso modo, a var1a~ão dos prpços ao consumidor entre o 1n1C10 

e o final do més anterior. Neste sent1do é um tndtcador apropr1ado 

para deflactonar valores observados no f1nal do mis, contra o final do 

més anterior Ja o JNPC, deslocado para frente 15 d1as em relação ao 

INPC, d1VU1Qado em meados do mês segu1nte, corresponde 

aproxtmadamente a variação dos preços entre meados do més anter1or \ou 

a m~dla dos pre;os do mis anter1or) e meados do m€s de referincJa E 

portanto ma1s apropriado Para deflaclonar os valores médios mensa1s 

das varláVelS Para maiores detalhes, v1de ''índices de pre~os: 

exPlicativa·· 

de 1989 

no Boletim de Conjuntura do lEI/UFRJ, vol 9 (1), 

nota 

abr1l 

Quando se deflac1ona, por exemplo, a taxa de cimbio m~dia do m@s 

pelo INPC (que~ divulgado em meados do mis segutnte ao da apuraçioJ, 

percebe-se, a po~teriori, a defasagem camb1al ocorr1da. O mesmo quando 
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se deflac1ona a taYa do f1nal do mes Pelo lPC ao mes segu10tc 

conhecendo o problema, nic se pode contorn~-lo, corr191ndo, hGJ?, uma 

var1ável por um valor que só va1 ser conhec1do um mªs adlBntF 
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AFiiNDJCt 6 3 
;.. t.::. 1i1CP CAMBIAL NOS ANOS SD E SEUS RESULTADOS 

~ ~· -- - ... ---- ~---- ------------------- ------------------------
[nu<: •·z-lodo P O L l T l C A C R M I I A l 

C i: 

f-ç,::,+Ef: fit>gra Indexador Corr .extra 
Eru.u; c:;:, de --------- ----------

corredio 

1 a 2 w1n1s Corr pre-
rre-ilr C;;n!JiH'!i IN:>nsais, c/ furada em 

rref1x anual 40~ (3) 

hlftr: 
<i.J\;~.t E 

k;uste 
rr::: 

1961/82 j a1n1s men- OR1N (4) 
s;us 

1982 !GP-DJ(5l 30! E!/E/83 

;:;j;.;Str 1984 6 lntHs por IGP-Dl 
no r \ate 3/S5i .Mês 

Vanadío 
real t!il 
taxa O!? 
cám!no{f I 
(ptosJO 

+7,BX 

+14' 7% 

-1,5! 

\lar 1ado 
óa taxi. 
de lnf!a­
ção (2) 

-0,4}; 

+j '3~ 

--- ----- " ----·---··------------- ---- ----------------------------------------
Nov~ f\e~· mu/85 a desva1 1hàna IGP-Dl 
fa~r l ago/85 p/ m~d1a 9~01 

\úo""r.ellesl wn dos 3 
eeses anter 

'i€t/B5 a dewal .dnina IGP-DI! 
tev/Só p/ 1nfl. mês IPCA\6! 

+2,4~ +c,3~ 

-!!,3! -!,5! 

---- ---- --- ,_ ------- ----------------------------------------------------
Crw:caoc : i/3/86 a congelada 

!5iHfS6 
LB!! !6/10/86 -2,3h -8,7% 

--- -·- -- -- '-------- -------------------------------------- ---------------

<.3ii12/S6 thana 
cesta ame 
das e cus. 
to de X 

------- ------------- --------------------------) -!' 6! +22,9% 
truz?c·: 1. 1 'i/57 a desval INPC tL 49%" 515/97/ 

i5/6/B7 thana 
-----~-·-· ·-·------------------------------------------------------------

t516/B7 a 
3í~/12/l:l7 

riesval 
chiina 

!PC -4,6! 

--- --- ---------------------------------------------------------------
h2li\iiY UUS8 
~elJii<D: !.5!1/8? 

!PC -!t,2~ +14,6}:: 

---------------------------- _______ _, __ ------- ----------------------------
Flanç 
Vr:r âr_. 

ie/i!SY a çongel:ada 
3U4/R9 

17 00X 1b/1/S9 
3 m 1BI4t89 

-4,n -5,91 

,,_- --· "---------------------------------------------------------
Plane 
Verãc-

:/5/89 a oesva 1 lGP-FGY 4 5~~ 12/5/89 I 

15/b/89 1x& a c 
vezes a 11 l 

---·---------------------------------------- ------------- > -38,3); +&e ,s~ 
Plano 16/6189 a Ge-sv<~l IPC '5.53~ 13/6/89 ) 
V€rãc tS/3/90 ói<inas. 11.98~ 117/89 I 



for1tf'S FUNCD., Balança Col'l!!!rcul e Outros Indrcadores ConJUfltur<Hs, 
cu: /89, PS l9; Banto Ce-ntral, RPlatôno Anual e Bras1l Prosrua 
Eccr.Õnncc, vinos IHÍ.!JH~ros; tonJuntura Eccnómin., vanos numeros 
Notas relativas ao quadro da pc]Ítlca camblal nos anos 80: 

(ilVarlaçio da taxa de cimb1o real Crt/USS, deflacionando-se a taxa 
nom1na1 Pela r~laçio entre o IPA-OG do Bras1l e o IPA dos EUA A 
med1da da var1acic ~ feita em pontos percentuais para evitar uma 
apreclatio YIPsada em dJreçio a desvalor1zaçio, que aecorrer1a do uso 
da var1ação Percentual do ind1ce da ta~a de càmb1o 
(2; ((i+J.n/1+10}}-1, onde 1n e- a var1a;;:ão mensa1 do IGP no flna1 do 
per1odo e 10 a var1açio mensal do IGP no 1nic1o do periodo VIde 
i'Hô f- fH.iJ C €' 2 
C3)A meta de desva1or1zaçio de 40% para o ano sofreu uma rev1sio em 
;Junho de 1980, para um va1or dE' 50}'; no per1odo jul 80/jun.BL 
admJtlndo-s~ aJustes para a m~tade dezembro de 1980 
(4)A var1a~io das ORTNs eram anunciadas com um mis de antecedinc1ao 
que PODeria provocar uma grande defasagem em momento de acelerac~o 
1nflacion~r1a como no 1nic1o de 1982 De qualquer modo, a regra 
cons1st1a em alinhar o cimb1o Ce a corre,io monet~rla) rom a 1nflaçio, 
a cada trlmestre, e não necessariamente més a més 
(5) Na pr1me1ra carta de lnten,âo ao FMI, o governo comprometJa-se a 
dPsvnJor12ar o cámbio de acordo com a varia,ão do IGP-Dl m~1s 1X ao 
m0s(Memorando T~cn1co de Entend1mento, 1tem 5) DepoJs da max1 de 30% 
em foverelro, abandonou-se o ocr.sclmo do 11 O JGP-DJ passou a ser 
entio o crit~r1o, Por~m segu1do com cert~ flexibilidade, ora sendo 
adotaco como p1so, ora como teto 
(6)Ate 27/11/85, a taxa de cimb1o para o periodo compreendido entre 
oct 1 a 15 do mês t, e o dia 15 do mês t+i, era corr191da pe1o lPCA ao 
mkst A desvalorização de cada semana passou a ser d1vulgada 
anteciPadamente, parcelando-se o total em m1n1reaJustes d1ar1os H 
part1r de 27/11 manteve-se o mesmo cr1ter1o, subst1tu1ndo-se a IGP-DI 
pele IPCA Vide Banco Central, RA 1985. p_76. 



7 A r.;n:::C:EDENCIA DA 1RANSFOFM14CÃ-0 L rr;- :_n<ç., INiERPREíACÃO 

ALTERN~TIVA DO AJUSlE BRASILEIRO 

A c:rJse da divida externa colhPu a Pconom1a brasileira em plena 

mut~çio Nas palavras de Castro, ··a estas alturas (1979/80) a econcm1~ 

Ja se encontrava manifestamente grav1da des mudanças perseguJdas desde 

1974'. (Castro e Souza, 1985, p 38! O f~to ae que o aJustamento aqu1 

rea11ZêdO se superpos ao amadurec1m~nto de uma t ransform;;.dio 

estrutural que produz1r1a efeitos na 01recã.o requer1da, 1ntroduz um<> 

re1adio a que não se grande d1ferença em 

benef1c1aram de 19ual fen6meno Em psrtlcular, contrasta agudamente 

com o caso alemão dos anos 20, em qup o protesso de aJustamento 

requer1do te-r1a que se dar num contexto de uma econom1a destruída pela 

guerra \Vlde apindlCP 2.2 ao capítulo 2) No nosso caso, e necessar1o 

extre-mo cu1dado analitico para dlst.,,;~.:.r e-ntre as mudanc:as no balanço 

de pagamentos der1vadas das transformaçõe-s subJacentes e-m curso, 

ctaqueias induzidas pelas políticas o~ curto prazo 

Podemos descrever o efeito aas transformações e-strutura1s que 

amadurecem, d1gamos, entre 1980 1984, como um deslocamento 

ascendente da reta de- restr1çio de d1v sas do modelo de dois h1atos. 

Observe-se o gráfico 4 a seguir, onde a taKa de crescimento <gJ e 

limitada alternativamente pelas restrJc5es de dlVlSBS (Rdl e de 

Para um nivel lf1lC1Bl de transferinc1as do exterior 

(como proporcio do PIB) 1 gua 1 a ··to . a taxa de crescimento est~ 

l1mitada a ''go·· pelo teto ma1s ba1xo, qup e constituído, neste caso. 

pela· restr1çio de divisas (Rdo). Adm1:7mos que fosse esta a s1tua.;ão 



anos 80, 

a cr1se da e ocorre uma redução das transferinc1as nc 

Tenhamos em conta tambPm qu~ a enlrada em operaçtc Jos 

pro:etos de 1nvest1mento volt&dos para a substJtuiçio de 1mportac 

al•mentc das exrortaç5es, resultante dos Investimentos da decada d~ 7e 

1rio deslocar nrogress1vamente p=r~ ~ eçquerd• • •ara c m - · r '"" '"' "" - <> "' ,~ 1 a ~ ret õ 

restr1cio de d1v1sas íde Rdo para Rdí e- Rd2) 

1nteraçio dos dois processos 

GRtlfiCO 4 

A redução das transferenc1as externas (digamos, de to para 1 f 

supera, numa primeira fase, o efeito posittvo, a1nda embr1onar1o. ao 

deslocamento da reta de restr1cão de div1sas (de Rdo para Rdil, 

a taHa ae crescimento A econom1a entra em reces•io com a t~~i o~ 

cresc1m~nto despencando para um valor negat1vo 'gj) 

ascendente ma1s ráPido da reta de restricão de d1v1sas e -free.oc. 

adewa1s, pela contraçio do comercio 1nternac1onal Nesse- contpxts a 



d1v1sas, que provoca os custos (flscals) 

refer2oos no caPitulo anterior 

entrada em operaçio mass1va de unidades produtoras 

export&vels e substitutos de 1mportac:ão, aux11lada Pela retomada 

d~slocamento ascendente ma1s v1goroso 

dlVlS~S em d1reç:ão a Rd2 medida em que 1sto 

de 

da 

da 

Võl 

ocorrenoo o Impacto postttvo supera o efe1to da perda de f1n~nc1amento 

externo, permitlndo taxas de cresc1mento cada vez ma1s elevadas, 

tornando rPdundantes alguns dos 1nstrumentos dest1nados • 
promover a elevaçio do superavit comerc~al Guanoo f1nalmente a ret.a 

at1nge a posJçio de Rd2, e 1ntercepta o eJxo dos ~ ac1ma da 

de pou~anca. a economia ji se encontra l1vre da restr1cio de 

rest ru;·ão 

ó1v1sas, 

mesmr· n~ ~usinc1a completa de t1nanc1amento externo A part1r da:í 

barre1ras ao crescJmento, quando surgem, são de outra natureza 

hlato O@ poupança e outros h1atos no capítulo 4> 

tpse do saldo estrutural teve, a meu ver, a virtude de 

lante~c luz sobre o fen6meno ac1ma, permitindo uma compreensão ma1-s 

recuperação do periodo 1984-86, ao mesmo tempo e-m que 

para de-scartar a1guns- falsos problemas da econom1a 

bras11e1ra na segunda metade da de-cada A concentração do foco sobre 

um asr,e-cto da questão- de tmportâncla dec1s1va, como JB se suger1u -, 

de1xou, contudo, a descoberto outras d1mensões que convem agora 

retomar Isto sera fPlto, de mane1ra a 

segu1r 

• 
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1- O Saldo Estrutural Rev1sitado 

Comecemos por 

estrutural 

uma breviss1ma r~capitulação tese 

Como resultado do amplo programa de substituição de 

do sa1do 

1mporta~;:Ões 

ce 1nsumos básicos e bens de capital, consubstanciado no II PND, houve 

um grande aprofundamento da integração e diversificação da capacidade 

produtiva dom~st1ca. Em particular, avançou-se para ''um ma1or grau de 

lnterseção entre a econom1a e a base de recursos naturals"(Castro,ln 

Castro e Souza 1985, p.62). VIsto de outra maneira, a ma1s recente 

onda de substitu1cio de lmportaç6es ocorria agora na ''base da P1rim1de 

produtiva··. e portanto nio dava or1gem a novas press5es de Importação 

de bens 1ntermed1~rios e de capital, que de> outra forma repor1am o 

estrangulamento externo (1/. Como consequéncla, baixava dramat1-camente 

o coefic1ente importado da economia. 

Embora sublinhando o papel da substituição de importações, a tese 

também fazia referincia ao aumento da capacidade de exportaç~o 

der1vada da divers1f1cação da capac1dade produtiva. o ciclo de 

lnVeStímentOS aSSOCladO aquela estratégia permitirla à econom1a 

reduz1r drast H:amente suas necessidades de bras11e1ra 

H>Portacão .Alem d1sso, seJa em decorrênc1a de programas espec1a1s de 

Investimento (coma, por exemplo, o de papel e celulose), seJa como 

resultado da eleva~ão do nive1 geral de produt1v1dade da econom1a, sua 

capacidade de conquistar novas espaços no mercado 1nternac1onal de 

manufaturas cont1nuou em 

p 95) 

franca progressão." <Castro e Souza, 1988, 



- j 61 -

Amp1rada a capacidade de exportacio € redu?1do o coef1c1ente 

1mportado, t&tava gerada uma brecha positiva, de natureza estrutural, 

entre exportaç5es e importaç5es EvidinclBS sugpst1vas a respeito nio 

faltavam Ao contr~rio de outras econom1as que se aJustaram e v1ram o 

saldo d1m1nuir tio logo retomavam o mais modesto dos cresc1mentos, o 

Bras11 voltou a crescer com sustenta,ào e ~té mesmo elevacão do 

superávit comercial, depo1s do ajuste 198j-83 (2J 

Ass1m formu1ada a idé1a de um superav1t estrutural contem um 

certo viés tecnicista Para melhor aclarar o ponto, eKamlnemos o 

gr~f1co abaixo, reproduzido de Castro e Souza (1985, p.64) 

GRÁFICO 5 
Curvas de Saldo de Transações Rea1s 

• STR = Saldo de 'Transações Reais 
(baianca de bens e serviços não tatoresl 

• U = Utllizaçilo da Capacidade 

B 

Cada uma das três curvas relac1ona o saldo em transações rea1s 

<como proporcio do PIB> ao grau de utilJzacic aa capac1aade 1nstalada 

O 9 rafico ilustra, de mane1ra mu1to clara, como o choque do petró1eo 

jogou para b;nxo o saldo de tran-saç:Ões rea:ts "de plena capac1dade" Ou 

seJa, para operar à plena capac1dade, a part:-r de 1974, a econom1a 



precisaria contar com um finenrl&mento ewterno mu1to superior ao que 

ser1a necessar1o no passado, dado que a part1r de então se :1ncorr1a 

num d~ficlt em transaçÕes r~&ls supertor para cada nível de uso 

capacidade produtiva. como resultado defasado das 

transformações operadas na economia pela safra de Investimentos da 

spgunda mptade dos anos 70, a curva do saldo de transações rea1s ter1a 

se des1ocado P~ra cima e para o d1reita (curva 1984). Em consequ.énc1a 

de deslocamento, para os wesmt•s nlVCls d• utillzaçio de capacidade, 

obter-se-ia agora um sa1do ma1s elevado do que nas duas s1tuações 

anter1ores Dentro da curva, entretanto, quanto menor a capacJdade: 

oc1osa (1st o é, quanto ma1or U!, menor o superavit 

Confrontado com a rea1ldade das duas Ult1mas ctecadas, o gráf1ro 

acima parece bastante elucídat1vo Mas há um problema com a expllcação 

oferecida para os desloc~mentos da curva do saldo das transações 

reais. O argumento fol e1ahorado exclusivamente em termos de 

de produtlVldade, e de propensões se:tor1a1s 

foment aaes .: a ImPortar e exportar. Esta e uma 

cond1ção necessár1a para as muoanças no saldo de transações rea1s, mas 

certamente não é suficientE J·~ J amos Por que. 

Comparando-$e os Pontt A, B, e D, notamos que todas e1es 

correspandem ao nível de uti112ação da capac1dade de 90%, que podemos 

cons1derar como de pleno caPaCldade, OU produto maXIIDO Ao mPsmo 

tempo, observando a identidade abalKO, das contas nacionais, em qu~ os 

agregados estão representados como Propor,ão do produto potenc1a1, 

nota-se que a elevação do saldo de transações reais (como proporção do 

PIB), pressupõe uma redução Ços dema1s componentes de d1sp€nd1o. 
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Port~nto, o deslocamento ascendente da curva do saldo de transações 

rea1s corresponde a reduções da Propensão a consum1r ou da taxa de 

1nvest1mento da economia. (3) 

t + 1 + str = 1 

Como a 1dP1a do sa1do estrutural supÕe que a capacidade de 

cresc1mento da economia não e afetada pe1o superávit, subentendido 

esti que o aJuste se cta pela redução da part1cipação da consumo 

(pÚblico ou privado), na renda. Cabe então a segu1nte pergunta 

ex1stem razões para que as transformaçÕes do aparelho produt1vo levem 

a uma redução da propensão a consum1r da economia? E uma questão 

seme1hante à endereçada por Alexander ao enfoque das 

(vide capitulo 3.1). Em outras palavras, o deslocamento das curvas 

pressuposto no graf1co (e que evtdentemente supõe mant1da a capac1dade 

lnversora), 1mpl1Ca não apenas as mudanças na esfera produtlYa, 

realçadas na tese do saldo estrutural, mas também uma elevação da taxa 

de poupanca 

Em suma, a tese do saldo estrutural, construída na trad1cão dos 

modelos da teor1a do desenvolvimento, destacou uma face do processo do 

aJuste brastletro totalmente encoberta pela vtsão macroeconómtca 

agregativa Porem, a não ser que haJa boas razões para se supor que as 

transformações na órbita da produção por algum camtnho acabam afetando 

as vartavels macro - em part~cu1ar a taxa de Poupança- na d1reçâo e 

1ntens1dades necessâr1as, a 1nterpretação do aJustamento ocorr1do 

requer uma exP1ica~ão comPlementar no campo macroeconômlco. 
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7 2- Implicações 

Uma defin1çio de suPer~vit estrutural ma1s sólida deve p0~t~nto 

Incorporar não apenas uma determinada estrutura produtiva (que 

capaz de gerar um montante de exportações super1or ao n1ve1 de 

lmPortac5es de que necessita para operar), mas tamb~m um conJunto de 

lnstltUlç5es que garantam a competitlvidade da econom1a (4) e uma d~da 

taxa de poupança <Vide Castro e Souza, 1991) 

A taxa de poupan·ça da econom1a ~ &Penas parcialmente resultado de 

uma propensio a consum1r de natureza PS1CO)Óg1ca. Depende a1nca da 

d1v1são da renda entre o setor pJblico P privado; da parcela ret1di 

dos lucras das empresas (que afeta a distribuicio do poder de 

dlSPOSltio sobre a renda entre familias e empresas); da estrutura 

f1nance1ra <a1ternat1vas atraentes para a POUPança 

alternat1vas de financ1amento ao consumo); do S1stema prev1oenc1ar1o; 

da estrutura et~r1a da popu}açio, etc. (5). Isto faz com que a taxa de 

poupanca seJa afetada pela estrutura ~nst1tUc1onal 

proprio ritmo de crescimento da econom1a (6) 

do P~lS 

A passapem de uma s1tuaçio deficit~r1a para outra 

nas transaç5es reais com o exterior. sem que haJa prejuizo par~ 

e Pelo 

:axa 

de cresc1mento a longo prazo, pressupÕe a elevação da taxa de pau;ança 

P~bl1ca e/ou privada Nio cabe aqui uma invest1gaçio sobre os efeitos 

das polit1cas 1ndustr1a1s ~de desenvolvimento sobre as 1nst1tu1çÕes e 

comportamentos determ1nantes da taHa de poupança Cabe ass1nalar, 

entrptanto que, no caso bras1le1ro, na med1da em que os tnvestlmPntos 

mass1vos do setor plibl1c0 dos anos 70 entrassem em operação, 
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9Pr~~ \.~a r·~nda capaz de elevar a poupança p~bl1ca, o que promover1a, 

pelo mt::-nos em parte, uma geração, ao nivel macro, das cond1çÕe-s Para a 

ao 

Isto, como se sabe, nio ocorreu, seJa porqtse a carga 

f1scal e as tar1fas foram reba1Hadas, seJa porque houve uma razo~vel 

elevacio do consumo pt!blico Em lugar d1sso, ocorreu um aJuste por 

ffil?lO d& n?dução do 

governo f ( 8 > T;us 

1nvest1mento p~bl1to e do aumento da ta~a de 

(derlvada do 

d1storcões 

aumento das transfer€nc1as do 

Poderão comprometer as bases 

macroeconóm1cas do superáv1t quando a econom1a retomar o cresc1mento 

A sotledade brasiletra se vera portanto dlante da escolha entre 

corr191r ~sses problemas ou retomar o processo de endiv1damento 

externo \evldentemente, na medlda em que ex1sta esta possibilldade). 

F1nalmente nio se pode detxar de constatar que as bases mater1a1s 

do saldo estrutural tambem se estre1taram nos anos recentes. De um 

lado, o reduz1do nivel de 1nvest1mento - e o consequente ba1xo grau 

relatzvo ae Incorporação tecnologtca - levou a uma perda de terreno em 

termos ae competttlVldade externa, CUJa ampl1tude e difíc11 de 

ava.~:~·9) Por outra 1ado, o desmonte das políticas e inst ituiç:Ões 

que r s· rçavam a capac1dade de compet1ção das empresas brasile1ras 

POde ter 1óo longe demais. Este € certamente o caso da polit~ca 

A Perda de espaço nos mercados externo e 

aovem Pode sucatear parte da estrutura 1ndus-tr1al 

1nterno que- dai 

constru1da nas 

Ult1mas decadas. Acertar na dosagem entre a proteção excess1va e a 

E.'KPOSlCão óestrutlYa € questão vital para O futuro eCOfiÓffilCO dO palS 

Po 1s a 1rtegraçio e versatilidade do parque produtivo const1tuem um 
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~runfo prec1oso. talvez o unJro s1nal de avance econ6m1co que 

r1urante a d~cada de 80 Sua perda nos traria de volta o velho fan' ~sma 

ao estrangulamento externo. 



NOTAS 

(i)Conforme anal1sado por Tavares Cl972l em seu conl.ecldo ensa1o sobre 

o processo de substituiçio de importaçÕes 

(2J V1de Castro e Souza, 1985, P.63, e 1988, p 95-96_ 

(3) Ao mesmo nivel de produto um ma1or saldo 

corresponde a um nive1 absoluto menor de consumo e/ou 1nvest1mento 

(4) Ou seja, pressupÕe-se, entre outras co1sas, uma polit1ca camb1a1 

que nio permita uma valor1zaçio real elevada do cimb1o. Bacha (1990), 

por e-xemplo, afirma que "certamente haverà uma ta~a de cámb1o 

suflCle-ntemente ba1xa para fazer desaparecer o suposto superav1t 

comerc1a1" Que uma polit1ca cambial ma1 conduz1da pode ter um efeito 

extremamente destrutivo para uma ecor· e a1go que aprendemos com a 

experi€nc1a argentina sob Martinez de Hoz Ev1dentemente, o conceito 

aqul abordado nio sup5e aberraç5es na conducio da polít1ca econ8m1ca. 

(5) Vide Mikesell e Z1nser (1973) e 'l:us.uf e Peters {19841 

(6) V1de a respeito Modigl1ani (1987> 

<7! Qualquer ajuste adicional tnstitucJ.onats, 

como por expmplo, um~ elevação da carga tr1butar1a 

<8) O aumento da taxa de poupanca P<Jvada e em certa medida uma 

contrapart1da da queda da Com efeito, a 

aumento das transferinc1as do setor p~b~Aro ao pr1vaao faz com que a 



total se amplie. Em consequencla, 

mes~o que mantenh~ uma mesma ~ropensâo a poupar a partir de sua renda 

calculada como 

Percentual do PIB cre~ce 'Mad0 que a relação entre a renda dlsPonivel 

ao setor Prlvado e o PIB tambem cresce) 

(9) Mas certamente não tem as proporcões alarmtstas 

vetcu.ladas. Conforme ArauJO ,Jr (1991,p 111, "Embora os 

freque.>nteme.>nte 

tnvest tmentos 

em pesquisa e desenvolvtmer•ro real1zados Pela 1ndtistr1a bras1le1ra 

seJam muito inferiores ao cos paises lndustrialtzados .. a economta e 

bastante d1nimlci quanto a absorçio de tnovações geradas no resto do 

mundo e a de que, mesmo apos os anos 

turbulentos da década de 80, essa caracterist1ca não desapareceu, . ' 
portanto, e falsa a crença tio difund1da recentemente, de que o parque 

1ndustr1al esteJa em via~ ~~ =er sucateado''. 
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