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Capitulo I - Introduçio 

' •. 

O ano de 1982 marcou definitivamenete o fim do padrio 

de +'in~tnciam~~nto que vinha sustentando o crescimento da 

economia brasileira ao longo de toda a d~cada de 1970. 

A crescente dificuldade de se obter financl.ame-~nto 

externo, que vinha se manifestando, principalmente desde 1979, 

com o segundo choque do petróleo e a brusca eleva~io da taxa de 

juros internacional, levou os países devedores a uma posi~io 

deficit~ria de Balanto de Pagamento <BP). 

O novo cenário interr~acional que emergiu a partir da 

moratória mexicana (decndada em !982) ex1g1u uma drástica 

mudança na condu,io da política macroeconômica brasileira. Esta 

deixa de ser direcionada para a promo,io do crescimento intel·no 

e se volta à necessidade de ajustar o BP. O equilíbrio do BP 

foi C:OflS€:'9Uicfo, pela entrada yoluntária líquida de 

capitais m<.<.s, influxo, a restriçio externa 

estrutural do pais passa a ser um dos principais problemas 

macroeconômico-s"-. 

A restriçio externa, por sua ve2, trouxe o compromisso 

de se transferir renda líquida ao exterior. Este fen8meno se 

a estabiliza,io dos preços internos e a transferência de 

recursos ao exterior, pois implica em que a taxa de câmbio 

i Rese11de (1983). 



esteja sempre desvalori~ada em termos reais a fim de incentivar 

as exporta~5es e gerar mega-superávits comerciais, que passa1n a 

se tornar a ~nica forma de obten~io das divisas rlecessárias 

para o equacionamento do desequilíbrio externo. 1'-!o entanto, 

esta política cambial se mostra realimentadora e aceleradora da 

in +'1 ar;ão. 

O Brasil tem uma pauta de 

concentrada em bens de capital, bens intermediários e petrdleo, 

ou sf:'Ja, insumos básicos ao funcionamento da economia, que têm 

seu prer;o elevado (em moeda nacional) a cada desvalorizaç~o 

cambial Se considerarmos que as grandes empresas formadoras de 

brasileir·o é altamente protegido, veremos qu(;.' a polüic:a 

cambial transcende a esfera do ajuste do setor externo. 

Há, no entanto, 

desvalorizaçio cambi~l 

inte:Tna. 

outr·o mt;.'C: an i smo pelo 

inflaçâo: a taxa de JUros 

~ estatiza,io da dívida externa promovida no início da 

década de 80, nio houve uma correspondente reestrutura,io do 

financiamento do setor p~blico. Isto ~~ através de uma ser1e de 

leis, r·esoluções e avais, alim do endividamento direto, 

estatizou-se a dívida externa sem, contudo, conferir um novo e 

adequado padrio de financiamento ao Estado brasileiro, pois a 

car·ga tributária do período se reduziu, quando deveria ter sido 

aumentada, forçando a emissio monetária e a colocaçâo de 



títulos p~blicos. Houve a ampliaçâo do er1dividamento do Estado 

para que este fosse capaz de Promover os pagamentos dos juros e 

das amortiza~Bes da divida externa ~ 

b/o o;;;n tanto, instabilidade inerente a 

própr·ia inadequação do f·inanc:iamento estatal gerou 

expectativas desfavoráveis, por parte dos agentes econ6micos, 

de que o Estado nio é capaz de sustentar esta situaçio 

indefinidamente. Em razio disto, as taxas de juros pagas pelos 

titules p~blicos tiveram (como tim at~ hoje) que ser elevadas a 

fim de evita~- a fuga de capitais para mercados ele 1·ísco. E, 

indiretamente, influenciam a formaçâo de preços, po1s a taxa de 

inflaçio futura quando da busca de referincias paa·a os preços 

na €-c c on om i a . 

A política econ&mica escolhida promoveu o ajustamento 

do setor privado, que ao longo dos anos 80 deixou de investir e 

de se endividar, tornando-se credor do setor pÜb1ico. Esta 

política foi perversa no sentido de que possibilitou ao setor 

privado auferir· valorizaçio financeira expressiva, 

desfrub:u· de incentives e de preços defasados de insumos 

fornecidos pelo setor público, o qual se tornou financeiramente 

f·rag :i.1 izado3. 

11as, 

economia brasileira. Há incompatibilidade entre a manutençio do 

2 Biasoto Jr. (1992). 
3 Wernock 11987). 



supe1·ávit comercial e o crescimento da absorçio doméstica. Para 

que possa ocorrer o crescimento da demanda interna, há 

necessidade de um aumento na taxa de investimento, 

implica na reduçio do super~vit comercial em funçio da pauta de 

importaçôes e de exportações brasileira. Este fen6me110 decol··re 

do fato de que os bens de capital e intermediários necessários 

ao investimento produtivo têm que ser importado-::. e O" ·' 

exportáveis s~o redirecionados ao mercado inter·no em momer1tos 

de expansão econ8mica em funç~o da elevaçio da demanda 

doméstica. Tal dilema ficou claro em 1986 1 com o Plano Cr·uzado. 

A política econômica adotada no início dos anos 80 como 

forma de garantir a continuidade das transferincias ao exter·ior 

levou a economia a um ajuste recessivo e elevou os preços 

·rG:lat:i.vos dos b~ns de capital importados em funç~o das 

desva1orizaç5es cambiais. Posteriormente, as várias políticas 

dG: congelamento ac:abar·am por est imu1 ar· um 

comportamento defensivo das margens de lucr·o dos produtores 

capital~. Ltlll sens:lve1 

encarecimento do investimento. 

Tamb~m do ajustamento imposto pela rlecessidade de 

geraçio de mega-superávits comerciais adv~m intensas alteraçôes 

da propensio marginal a consumir/ a qua 1 nos períodos de 

aceleraçio econ6mica torna-se important~ restriçio a manutençâo 

dos saldos comerciais em funçio da elevada riqueza financeira 

4 C~XIt(i'il"O (t99.i.), p. 64, 65. 



acumul<.~da, CLJ.jo alto grau de liquidsz permite que se converta 

com rapidez em consumo de bens duráveis 8 . 

vista a incompatibilidade entrE Ct. 

estabilizaçio econ6mica com o prosseguimento das transferincias 

de recursos ao exterior é que nos propomos a estudar e apontar 

a forma pela qual a restri~io externa acabou por interferir· e 

mesmo determinar a conduçio da política macroecon6mica entr·e os 

anos de 1986 e 1989. Este i um periodo rico de análise pois 

apresenta 3 distintas tentativas heterodoxas de enfrentamento 

da questio inflacionária baseadas no tratamento de choque: o 

Plano Cru?-ado, o Plano Bresser e o Plano Veria. Todos os tris 

planos visavam a estabilizaçio dos pre~os e todos terminaram, 

cedo ou tarde, condicionados pela crise cambial imposta pela 

restrição externa, a qual fazia necessária a desvalorização do 

câmbio e acabava por elevar o nível da dívida interna do setor 

PLibl i co (pl·incipal detentor da divida externa), pois este nio 

tinha outra forma de financiamento para obter junto ~o setor 

pr·ivado as divisas necessárias ao envio de remessa de juros ao 

exterior a fim de honrar compromissos assumidos junto aos 

credores internacionais. 

A fim de demonstrarmos a liga~io e influ~ncia que a 

política cambial tem e exerce sobre o conjunto da política 

econ8mica, pretendemos começar com uma discuss~o tedrica do 

tema, ~presentando e criticando alguns modelos que aborda1n a 

estabiliza,io do balanço de pagamentos baseado• em diferentes 

5 Carne;·ir·(J <199.U, p. 64, 65. 
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interpretaç5es e pressupostos, culminando com a proposta de 

estabilizaç~o do FMI 

Posteriormente, passaremos ao caso 

discutindo de forma mais direta como a restri~io externa acabou 

por se impor e impedir a estabilizaçio dos preços internos no 

período estudado. Para tanto, seria dis~utidas as tris 

tentativas heterodoxas implementadas ao longo do governo 

Sarne~, sempre tendo a trajetória da política cambial como fio 

condutor. Sio abordados os principais ingredientes dos plarlos 

heterodoxos de estabiliza~io, o cenário macroecon8mico à época 

de sua implementaçio e as idas e vindas do manejo da política 

cambial, pois no contexto da economia brasileir·a no período 

estudado, a determinaçlo da taxa de cimbio e a condu~âo da 

politica cambial foram aspectos mais sensíveis a partir do qual 

se pode observar os dilemas de política econômica associados a 

estabilizaçio e financiamento de balanço de pagamentos. 
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Capítulo II- Estabilizaç:ão e Balanç:o de Pagamentos: GLtestÕe:'s 
Teóricas 

II. i Introduç:ão 

Este capítulo tem como funç~o buscar evidenciar as 

bases teóricas sobre as quais estio apoiadas as políticas de 

estob1lizo•lo do Fundo Monotário Internaciunol IFM!l. 

Buscar-se-á discutir a SU<.<. inade:quaí;:ão enquanto 

instrumento de análise para o ajuste do BP brasileiro por nio 

levar em conta a exist&ncia da restriçâo externa, o dé-ficit 

ptiblico de caráter financeiro e a inexistincia de um P•dr~o de 

financiamento de longo prazo para o investimento. 

Para tanto, o presente capítulo apreser\tará e discutirJ 

a abordagem das elasticidades, o enfoque da absorçâo e o modelo 

monetarista como uma evolu,io de uma fonna d~· Pê'l"lS<õ\IYI0.'1Ü o, a 

qual se cristaliza nas políticas de estabilizaçáo do FMI 

II.2 A Abordagem das Elasticidades 

Por abordar mudanças nos preços relativos, 

quantidades de moedas transacionadas e da elasticidade de seu 

pre~o. 

Prop5e que a melhoria do BP desencadeia um efeito 

multiplicador e um efeito-renda positivos, ainda que mer1or do 

que o de uma economia fechada. 



segundo o enfoque, depende mais da elevaç~o da 1·enda do resto 

elo mundo, Enquanto que o volume importado depende da varia~~D 

da renda domistica. 

A taxa de câmbio ~ um pre~o relativo resultante da 

oferta e da demanda por moeda estrangeir·a. 

Ao trabalhar com pre~os nominais, conclui 

elevaçâo da renda nominal dom~stica provoca desvalorizaç~o real 

da moeda e quanto maiores forem as elasticidades-preço da 

demanda por exportaç6es e da demanda por importa,5es, 

ser·á o impacto sobre o BP. Isto ocorre porque os produtos 

dom~sticos se barateiam em relaçio aos externos, incentivando a 

queda das importações e promovendo um ganho de competitividade 

externa. 

A promoç~o da deterioraçio dos termos de troca eleva o 

emprego dom~stic:o para países que se encontram abaixo do pleno 

emprego em funçáo do efeito multiplicador 

No entanto, a constante desvalorizaç~o cambial 11ao se 

sustenta no longo prazo pois se praticada por todos os países, 

1eva à "(Uptul-a du comércio :Lnterna(:iona1 .. ..,. . 

A noç~o de taxa de câmbio de equilíbrio r~a qual se 

apciia i questinável pois n~o pode ser determinada ~ pt-ia,-i, mas 

sim simultaneamente à taxa de JUros, ao n:lvel de de111anda 

efetiva e ao nível de sal~rios nominais, alim de sofrer fortes 

6 Zini Jr (1993), p. 48. 



perturbaçôes decorrentes dos fluxos internacionais de capital. 

desconsidera que grandes movimentos de capitais 

ocorram em funçâo da política monetária dom~stica e do resto do 

mundo (o que afeta a taxa de cimbio). 

Por supor o nivel de preços constantes, negligencia o 

fato de que a desvaloriza,io nem sempre aumente a renda e o 

empr·ego. 

Entretanto, acerta ao afirmar que a elasticidade de 

demanda por exportaç5es e importa~bes deva ser maior que i para 

que ocorram impactos positivos sobre o BP. 

II .3 O Enfoque da Absor~~o 

Como uma critica ao modelo das elasticidades, este 

enfoque trata de observar o que ocorre com a renda nacional 

após uma desvalorizaçio. 

Segundo esta abordagem, o saldo da conta corrente é 

igual à renda dom~stica menos o dispêndio Cabsorçâo). 

forma, melhora-se o saldo da conta corrente reduzindo-se o 

gasto interno e/ou ampliando-~e as exportaçbes. 

-:.;egundo plano, enfoca três efeitos sobre a renda que sâo 

provocados pela desvalorizaçio: a) o aumento da produçio e do 

empn:.·go no·::> S€:'ton:·s de t-n~de .. ~bl>:::.'S" gaad-s, ca~~(J haja capacidade 



oc:io~:;a, b) a reduçio da renda doméstica se medida em 1nosda 

estrangeira e, c) uma redistribuiçio de renda. 

O enfoque propõe que se altere o saldo das divisas 

estrangeiras atravis da açio da política monetária e creditÍcia 

sobre o gasto <reduzindo a absorçio), 

afetem adversamente a renda e o emprego. 

1-.Jo entanto, negligencia os preços r·e]ativos, mesmo 

assumindo que ocorram ajustes destes com a reduçio da absorç~o. 

A conclusâo de que a queda nos gastos melhora a balarl'a 

com~:-:rcial é basE:ada em uma obs!:'•-vação eN:-eaf!il", além dt' quE-: Ci 

queda do primeiro nâo gera necessariamente a referida melhoria 

da balan~a comercial Aqui se encontra implicita a id~ia de que 

um pa:ts deficitário gasta mais do que pode, () 

que.·st ion:áve1. 

Segltndo seLts próprios argumentos, uma e1evaçio do 

produto também gera uma melhoria no BP. Erltretanto, deixa de 

explorar· este caminho de estabiliza~io do setor externo. Tamb~m 

desconsidera quf.' uma menol·· t.'l.bson;ão conduza <.'\ uma l-edução da 

renda e não ~ melhoria da conta corrente, uma vez que pressup5e 

que o r·ealocamento dos recursos internos se dê 

instantaneamente. 
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II.4 O Enfoque Monetarista 

nos col·)ceitos de pleno 

E.'mpl-!::'go, n:Lvsl ~nico de pr·e~os e equilibrio geral, 

implica na existência de uma mecanismo monetár·io autom~ti~o tle 

ajustE.' do BF' "' 

Mesmo quando se relaxam as duas primeiras hipóteses, o 

modelo assume que o processo de ajuste de longo prazo tende ao 

equilíbrio, mas coloca a possibilidade para a pr~tica da 

política econômica no sentido de acelerar a fase de tra11siç~o, 

ir1cluindo concep,ões como as do enfoque da absor~io e o das 

elasticidades sem prejudicar o mecanismo de ajuste auto1nát1co 

do mer·c;:tdo. 

Sob um regime de taxas de c~mbio fixati, o ajuste se dá 

atravJs da alteraçio no r1Ível de reservas internacionais. O 

déficit do BP é sanado por uma política monet~ria restritiva, 

que leva a um aumento das taxas de juros, o qual atrai capitais 

externos e estimula a permanência dos capitais nacionais. Já 

sob taxas de cimbio flexíveis, faz-se o ajuste do BP pela 

altera~~o da taxa de de c§mbio, de acordo com a oferta e 

demanda po1 .. divisas. A volta ao equilíbrio se dá v1a um ajuste 

de demanda por moedas estrangeiras e n~o da sua oferta, que 

está além da Autoridade Monet~ria 

equilíbrio se restabelece quando oferta e demanda se igualam. 

7 Whit:man (xxxx,l 



12 

Esta visio é criticável por considerar ~ economia 

mundial como uma grande economia fechada e nio formanda po1·· 

economias nacionais, assumindo necessariamente que nâo existem 

barreiras comerciais, que os movimentos de capitais sao 

completamente livres e que há perfeita substitutibilidade de 

produtos e ativos financeiros, alim de u1na perfeita arbitrawem 

atrav~s das fronteiras nacionais e 

Mas a critica decisiva deva ser feita à hipdtese do 

equilíbrio geral Com ela ~urge a necessidade de definir a 

dul·a~âo do 

monetarista, 

101190 Pl"8ZO assumido. 

esta quest~o e devida 

No caso do enfo~ue 

necessidade de 

compatibilizá-lo com problemas de política econômica. Quanto 

mais distante for o longo prazo, maiores seria as influi11ci~s 

de perturba~5es, tornando os progn6sticos mais difíceis. Isto 

ge1·a custos sociais e, dependendo da vontade da sociedade em 

assumi-los ou nio, a política econ6mica pode ser mudada ou 

(caso se suponha um mecanismo indeper1de11te de ajuste) o gove1·no 

pode vir a intervir para minimi2ar estes custos sociais. 

Além do problema da dura~io do lor1go prazo, há outro 

fato impor·tante a ser destacado: um modelo de equilibrio, ainda 

que de longo prazo, nio ~ recomendável para a ar1álise e/ou a 

pr·oposta de política econ6m1ca, pois o contexto real no qual se 

dâo as a~5es econ8micas é marcado pela mudan~a permanente e, 

portanto, sujeito à imprevisibilidades. Isto nio nos permite 

8 Villareal (1986) 
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falar em equilíbrio como um estado ideal que necessariamente 

será atingido devido ao resultado das decis5es econômicas. 

A proposta de liberaliza,io e desregulamentaçio que 

este erlfoque coloca, ao inv~s de estabilizar a economia, 

ajudando o seu desenvolvimento, 

inc:~-rb:-za. 

fragiliza-a e gera acentuada 

II.5 As Políticas de Estabiliza~ão do FMI 

As políticas de estabiliza4io do FMI fundamentam-se nos 

enfoques monetário e da absorçio. 

A desvalorizaç5o da taxa de câmbio, a contenção da 

demanda agregada via cortes dos gastos e oferta de moeda 

"apeTtada", regras de pol:{t:ica salaria1 liberalização de 

fazem parte das medidas aconselhadas pelo 

organismo como forma de combate à inflaçio a de ajuste do BP. 

Na vel··dad€:', a redu~io da demanda agregada e ponto central do 

ajuste p·~··econ izado pelo FIH. Os 

complementares e buscam melhorar a aloca,~o dos recursos 

pr·odut i vos. 

O FIH desvalorizaçio cambial 

interpreta que os problemas de BP de um certo pais nio ~io 

temporários, passando assim a ser o primeiro passo par·a o 

ajuste econ8mico, apesar de, neste enfoque monetário, 

desvalorizaçio cambial 

causada pela inflaçio passada''~ e nio aumentar a capacidade 

competitiva do paÍs no mercado internacional. 

Ao considerar a conta de capital COITIO dad<:t, o F11I 

preconiza que o ajuste do BP seja feito pelo saneamento (ou 

mo-~1horia) Fica implú:ito SE·U 

9 Zini Jr. (1993), p. 61. 
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entendiemtrlo de que o déficit 110 BP seja decorrente de um 

excesso de absor~~o interna, que leva a uma queda nos niv~is de 

reserva (via expansão do crédito interno). Por·tant:o, p:a1 .. a 

atingir o equilibrio do setor externo, 

privados devem ser ajustados. 

os gastos p~blicos e 

Com base em uma constata~io contábil, o FMI indica como 

imposição dE:' 

dom~stico, atrav~s de uma política monetária restritiva, com 

taxas de juros reais positivas, a fim de elevar a poupança 

interna e estabelecer um limite para o dificit p~blico, a fim 

Cisto ~. a expulsio do setor privado 

Je atividades pr·odutivas por causa da irlter·fer&ncia do Estado 

na economia). 

!iuda, conseqüência do ;;~.j u~;t E-:, • pr· og r <i\m<:u;: ão 

financeira do Estado. Esta é feita a partir do estabelecimento 

dE uma O SEt CH' 

p()~:;.ter·iol·mente: as projeç5es do fluxo de capital 

Esperado e o nível de reservas dEsejado. 

Como a meta torna-se a estabiliaaçio do BP, a expansio 

do cr~dito interno se dá de forma que contribua para tal. 

O ajuste proposto pelo FMI passa pela liberalizaçio das 

taxas de juros, reduç~o ou mesmo extinçâo da indexaçâo salarial 

e desvaloriza~âo cambial a fim de maximizar 

rec:Lil""SOS, c:om comer·cial me:-n on::'s 

interferências na formaçâo de pre,os, pressupüildo uma pronta 

resposta do mercado. 

Entretanto, nos países capitalistas, &:m vir·tudE· das 

características do mer·cado, os ajustes sâo feitos 11~0 via 

m:as v1.a produto e E.'lliPl""ego, ocasionando pioras 

distributivas em razâo da conten~io salarial que promove. Isto 

nio permite o redimensionamento propício (sem maiores perdas 

par· a o empr·ego e o pr·odut:o) do seli:H· de bens f.-radea.bles. 
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Há falta de uma orienta~io para o crescimento. O ajuste 

é recessivo e assim~tr·ico pois recai 

deficitários. 

Outr·o problema é o fato de 

somente sobre os países 

que o FMI se utiliza de 

igualdades contábeis (eK-past) para analisar o déficit de BP. 

Igualdades contábeis sio efeitos e nio a causa do desequilibl"io 

do setor externo uma vez que apenas ilustram (posteriormete) o 

resultado das tr·ansaçôes do pais com o resto do mundo. 



em 1985. 

Capítulo III- A Trajetória da Política Cambial: 

1985-1989 

I I I . 1 A Economia Brasileira e a Política Econ6mica 

Em i 985 observou-se diversos resultados setoriais 

positivos, que levaram a um crescimento de 8,3% do PIB, o maior 

desde 1976 s 0 .Tal crescimento apoiou-se, em grande medida, na 

expansio da massa salarial <cerca de 20,5%) 

aumento do emprego e salário m~dio, geradores de consumo. 

A equipe do mi11istl''O Do1-nelles lançou em abril uma 

política econ8mica fur1dada no corte dos gastos p~blicos e na 

política monetária restritiva. Era uma tentativa de facilitar 

as negociaç5es da dív1da externa com o FMI e de apr·oximar-se de 

um poss:Lvel pacto ~~ocial. 

Como forma de aprofur1dar a queda da inflaçio, o governo 

implementou um congelamento tempor·ário de preços p~blicos e 

controle de pre~os privados. Como consequincia, a inflação caiu 

de 12,7% em março para 7,2X em abril. 

blo o::;ntanto, a nova fol"ma d&' cálculo d~·t inflação capte·tva 

uma inf1ad~o passada mais (pois era uma mcidia 

g~;o'OitHH rica dos índices de inflação dos ~ltimos tr&s meses), 

i0 Carnei.r(J & Ih r· anda ( 1986) 
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pressionarldo o congelamento e o controle de preços. Em 

decorrência disto, em junho, o Conselho Interministerial de 

concedeu var1os aumentos ao setor privado. Tamb~m 

foram descongelados os pre~os p~blicos. 

O r·epique inflacionirio s6 nio foi mais forte, pois 

menores reajustes foram concedidos ~ ind~stria num priloeir·o 

momento. A defasagem seria compensada pol 

reajustes~t 

No ~ltimo trimestre de 1985, conjuntamente com 

• • d d• preros houve um chonue agrícola 0u~ momento de recompos1~ao ~ ' , , · 

coincidiu com o período da entressafra da carne. Isto levou a 

mudan~as nos preços relativos. Por sua vez, setores que estavam 

impossibilitados de melhorar sua rentabilidade puderam fazê-lo 

devido ao grande crescimento do mercado interno, que ent~o se 

observava. 

Esta mudança dos preços relativos e a existêrlcia de 

mecanismos generalizados de correçio monetária terminaram por 

lançar a infla~io para um patamar mais elevado, gerando um 

comportamento defensivo na formaçâo de preços. 

Em 1985, persistia o mega-superávit da balan~a 

comercial pelo terceiro ano consecutivo e a taxa de jul·os 

internacional estava em queda. As minidesvaloriza~5es diárias 

da taxa de cÂmbio eliminavam especulaç5es em torno de corr·eç5es 

cambiais abruptas. TambJm se reduziram os pretos internacionais 

11 Mediano (19901. 
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das cammad.U" ies o que ind i c: a que a manutençâo do saldo 

come:'rc:ial 

exportado. 

+'oi em razio de um aumento do volume fisico 

Esta ampliaçio das exportaç5es e a maior 

interna exerceu dupla pressão sabre a ind~stria, 

resposta, ocupou capacidade ociosa. Contudo, o ir1vestimento em 

amplia,ões de capacidade produtiva era prioritário par·a se 

evitar press5es de demanda sobre os pre,os e para se manter o 

·;:.:aldo comer·cial. 

A política econômica adotada v1sava compatibilizar as 

exporta,5es e o consumo interno em um ''quadro de crescente 

esgotamento da capacidade utilizada na 

ampliar;ãu do déficit p~blico decorrente da elevar;ão dos 

encargos relativos às taxas de juros pagas na rolagem da dívida 

inter·na. 

Na yestio Dornelles do início do governo Sarne~, que 

compreende o período de marr;o a agosto de 1985, seguia-se uma 

política econ8mica mesclada por uma política salarial não 

restritiva e por uma forma ortodoxa de entender a relaçâo entr·e 

Isto levou a busca de cortes 

arbitrários, não seletivos, de gastos governamentais como forma 

de reduzir o déficit p~blico, a dívida interna e a infla~io, 

desconsiderando assim o caráter financeiro deste d~ficit. 

tE Caxneiro & 11in:-~;nda <1986), p. 1.2. 
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Foi colocada em aç~o uma política monetária restrit1va 

com o intuito ds se promover um financiamento de mais longo 

Entr·etant:o, 

financeiro do dificit gerou um efeito contrário e piorou a 

situaçio das contas p~blicas na gestio do ministro Dornelles. 

reduzir temporariamente • inncu;:i:\o, 

política de controle de preços e de tarifas p~blicas 

ficaram congeladas durante o início da gestio Dornelles) nio 

foi suficiente para baixar os pl·eços da ecorlomia como um todo 

de maneir·a sustentada. 

A fcirmula de cálculo da correç~o monetária e da taxa de 

câmbio baseava-se na média da inflaç~o do ~ltimo trimest1e. 

Como a correçio monetár·ia acabou ficando abaixo da infla~io, 

quando esta começou a se acelerar·, houve uma fuga par·a mercados 

de risco e ativos reais, causando aumento de consumo de bens 

duráveis e especula~âo com produtos agrícolas, o que se 

refletiu em uma aceleraçio inflaciondria em agosto daquele ano. 

A acelera~~o da inflaçio agravou o d~ficit p~blico e 

provocou a elevaçio das taxas de juros. Isto acabou por 

inviabilizar a continuaçâo da rolagem da dívida p~blica uma vez 

que os bancos tinham custos maiores do que a sua rentabilidade 

médi:a p:::~xa financiar suas cartE.'ir·as de títulos no ovt:."rfi.t.ght. h!o 

caso da trajetória da taxa de cimbio obser·va-se uma pequena 

valorizaç~o em virtude do fato da que os reajustes baseados na 



·rónnula apontada ~~icilvam abaixo da inflação ver·ific:ada 

tab(da 2). 

Uma nova proposta de política econ8mica veio em 

setemb~-o de 1985, com o ministro Funaro, que adota uma política 

gradualista para enfr·entar a infla,io. 

Logo que assumiu, tomou medidas emergenciais e buscou 

recrientar os gastos p~blicos. Acomodou a política de jurc)S, 

r·eduzindo a remuneraçio dos titulas pdblicos e optou pela 

importaçio de alimentos. Simultaneamente, tentou fazer com que 

o consumo interno crescesse no mesmo compasso com a oferta. 

restringiu o crédito ao consumidor e p1·essionou por· 

reivindic:a~Ses salariais moderadas. 

Em novembro de 1985, um choque agrícola delineou uma 

tendência para nova elevaçio de pre~os (seguida pelo ~etor d~ 

bens de consumo duráveis), acabando com a pequena queda da 

inflaçio que vinha tendencialmente se apresentando (ver tabela 

í). 

Enquar1to no setor agrícola a colocaçio adequada de 

de atenuar· a pressão 

inflacionária em um período de tempo relativamente pequeno, no 

setor industrial era necessário esperar o aumento da capacidade 

o que, por ser mais lento, poderia gerar· pr·ess5es 

para a eleva~âo de preços. 
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~ em novembl"D que, atrav~s de uma estrat~gia econ6mica 

arr1scada, o ministro tenta p8r em prática uma aç~o ma1s 

completa de combatt' da Esta Polit1ca i11cluía 

privatiza,Jes, tributaçâo da r1queza financeira, ~tLUnt-.'nt o da 

carga t1·ibutária das grandes empresas, reduçâo das taxas de 

ga~:.tos pÚblico~~ e menor0:s floa.t-"5 bancár·io~:.. 

inflacionária inviabilizar·ia a 

estrat~gia. Havia o problema de que a rec:omposiçâo dos preços 

por· si 

do float bancário comprometia os lucros que seriam tributados. 

Como se vi, a estratégia era ar•·iscada ao tentar reorientar a 

economia para o mercado interno, dadas as fortes pressbes 

,::;I(Jvindas da indexaçio generalizada quando a inflaçio se 

encontr·ava a 230X a.a., da dívida inter·na e da dívida exter1·1a, 

a qual continuava sem um nove aco1·do~~. 

III.2 -O Plano Cruzado 

Ainda que tlyessem ajustado o setor externo, os plar1os 

de cunho ortodoxo nio contiYeram a escalada inflacionária ao 

lor1go da primeira metade dos anos 80. A infla~âo saltara de 

patamar de 1979 para 1980 em funçio do segundo choque do 

petróleo e do choque cambia1 1 da politica de pre~os realistas~ 

do aumento da frequincia dos reajustes salariais de anual para 

13 Carneit·o & Miranda (j986). 
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semestr·a1 e, l::'m 1983, por causa de nova maxidesva1orizaçâo 

O fato de~ que a p;::n·tir dtõ: t·nt~{o, nc~ :;uJsÊ:Hc:i.a dt-~ novDf> 

choques, a inflaçâo ter-se estabilizado em taxas mensais de 

inercialista impedia que baixasse. 

Uma ve~ assumida a tese de que a inflaç~o era inercial, 

par·a que se estabilizasse a economia, o Ponto fundamental a ser 

al~cado era a indexa,âo generalizada da economia que preset·vava 

a memciria inflacion~ria. 

Como a infla,âo se amea,ava se acelerar· em fun~io de 

choques periddicos de oferta, além de se manter inflexível rara 

baixo por· p;:n·t iu·-·sE.', em 

28/02/86, para uma abordagem heterodoxa baseada no congelamento 

dos pre~os e rendimentos, seguido de Política monetária e 

f"isc<.'Ll passiv<.<.s. No que toca à política cambial, como supunha-

a taxa de câmbio estava relativamente aJustada, 

dist~ensou·-',;;e a aplica~âo de uma desvalorizaçio real abr·upta 

junto dO congelame11to. 

Pl·omoveu-se o corte de tris zeros da moeda, que passou 

de Cruzeiro para Cruzado; procurou-se corrigir os salários de 

.Por·ma a evit<H" uma forte redistribuiçio de renda, 

corlfer·indo-1hes um ganho real. 

14 Mediano <1990). 



Foi criado 

implementaçio do 

um llOVO 

Plano 

indexador cuja 

Cruzadc) para 

23 

base era a data da 

evitar a memor 1a 

inflacionária e cr·iou-se um desindexador da economia que foi 

aplicado a contratos pr~-fixados, 

tablita. 

o qual ficou conhecido como 

pr·oibida para contr·atos c:om 

duraçâo inferior· a um ano, com excessâo da caderr1ela de 

poupan~a. a qual passava a render trimestralmente. 

Ficavam congelados preços, salários, alugu~is, 

contratos de curto prazo e as Obrigaç8es do Tesour·o Nacional 

(QTI~), estas ~ltimas por 12 meses. Os contratos pós--fixados 

sof1·eriam desconto da correçâo monetiria, recebendo somente os 

juros. 

A questio central pendent:e diz respeito ~ discuss~o do 

serv1ço da dívida interna e exterr1a sobre a capacidade de gasto 

do Estado, já que o desequilíbrio financeiro do setor p~blico 

estava diretamente ligado ao seu endividamento externa. Dado 

que a divida interna estava atrelada à divida externa, o 

equacionamento das finanças p~blicas passava, necessariamente, 

pela reestruturaçâo dos compromissos externos. 

Buscou-se uma forma de compatibili~ar os pesados 

encargos financeiros com a amplia~io de gastos do sator p~bl~co 

da forma que os investimentos produtivos substituíssem o~ 



gasto:.~ Esta escolha decorria da opçao pela 

reorierltaç3o da economia para o mercado interno~ 5 

Entretanto, a estratégia de política fiscal adotada em 

1985 era incompatível com a nova realid~de 

ecor~6mica pois nela estava implÍcita a exist&ncia do imposto 

inflacion~\r·:í.o. 

A política monetária encontr·ava dificuldades p~ra 

sintonizar as taxas de juros. Se subissem muito, onerariam o 

programa de investimentos arlunciados ao eleval- o déficit 

p~blico. Se caíssem muito, estimulariam a especulaçio com 

moedas estrangeiras, ame·aç:ando tl r· I alie) de 

Também se apresentava a 

tral·lsferincias de r·ecursos ao exterior que, no curto prazo, era 

problemática somente para o setor p~blico, o principal deterllor 

da divida externa, que tinha que comprar as divisas junto ao 

st::lcH' pr·ivado, pouco endividado. Mas, no longo prazo, surgia a 

quest :'ío do financiamento a ser ofen:1c i tio ao 

lnveslimento produtivo, dado que os bancos privados nacionais 

11unca supriram esta rlecessidade, a qual era atendida pelo 

Estado. Por esta razio, o sucesso do plano dependia de que se 

solucionasse da forma mais adequada possível 

divid:cl €-:xt~:-;l"na. 

15 Mo(iia110 (1990). 

a questão da 



III.3 -A Política Cambial em 1986. 

A posi~io favor~vel da taxa de cimbio real 

condi~Ges necessárias ao congelamento da taxa de c~mbio nomit1al 

em CzS 13,84 por dólar O congelamento da taxa de cimbiu 

11ominal durou cerca de oito meses. Somente em 16/10/86 deu-se a 

primeira desvalori2açâo <1,81%). Foi uma tentativa de ate1·1uar a 

incerteza cambial que se generalizava em deco1rincia da queda 

do saldo comercial. 

l"al queda resultou da poslu1·a de se pr·ivilegiar w 

abastecimento interno, através do atendimento da demar\da 

doméstica, o que redirecionava a produ~~o exportável e tambént 

aumentava a demanda por importaç5es. 

Também colaboraram para a intensifica~io das incer·tezas 

cambiais, as medidas de ajuste tomadas em julho (pelo qual o 

govel-110 dava sinais inflacionirios ~ economia) e a~ altas taxas 

de juros praticadas pela Banco Central para que estas se 

ajustassem às novas expectativas inflacionár·ias. 

O congelamento da taxa de cámbio com8çava entâo a ter· 

suas bases corroídas pela eleva~io dos custos dos bens de 

por causa das maiores ~axas de Juros, do aumento 

dos salários reais e da disseminaiio do ágio na econom1a. No 

entanto, como o mercado interno estava aquecido, ofer·ecendo 

melhor rentabilidade, 

que se de-Fnmt:avam com () tr«df=·-Df'f demanda doméstica/demanda 



exter·na, Pol- estarem próximO$ ao nível 

capacidade produtiva. 

máximo de ocupa~~o da 

comer~iais ~a1·a se honr·ar o serviço da dívida externa se torr1ou 

de câmbio. O surgimento localizadas e, 

consequentemente, a perspectiva de uma eminente crise cambial 

de maiores consequincias que se refletia violentamente no 

mercado pan:tlo;;:·lQ do dól::H· (YC::'r' gr·áfico 1.;., obl""igou o gov&Tno a 

decretar a Primei~a desvalol-iza,io do cJ-uza<Jo em outubro, 

sinalizando rara uma flexibilizaçio d~ política cambial 

Entretanto, ao invés de atenuar a incerteza, a medid~ 

refor~ou o crescimento do ágio no marcado p~ralelo e levou a um 

at r· a-mo dos fechamentos de contratos de câmbio dos <~xpm-t:ador·>:::·s, 

gerando uma nova e mais profunda onda especulativa, pois <:t 

t.'xpectat iva dos era uma 

maxidesvaloriza,ão real do cr·uzado. 

Em novembr·o, em uma 11ova te11tativa de fl-e::.•.r· a 

govel"no assunnu o risco cambi:;,_,l criuu os depcisitos 

expol-tadonõ'S, importadores e i~vestidores estrangeiros que 

adiantassem o envio de capital para futuros investimentos, alim 

a política das mi11ideBva1oriza~5es. Esta LÍ1t.ima 

providência contribuiu para recuperar a posiçâo dos indicadores 
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tradicionais de competitividade das exportaç5es como o índice 

da t~~a de cimbio real efetiva (r·elaçio cruzado/cesta de moedcls 

indicada na tabela 2). 

Este conjunto de medidas adotado reduzia, qu~:; 

P<H"cialmente, a pol:ltica eccmômica segundo 

ort: odoxas. decorr:i.<:t da t~·t"lt<:\tiva d€.' obtel nO\.' O·,±; 

empréstimos internacionais e recursos exter11os e como forma de 

equacionar de modo alternativo o financi~mento do balanço de 

pagamento·,;; (BP) 

A retomada da política de desvaloriza~5es cambiais 

frequentes persistiu até a nova troca de ministros, 2m abril de 

1987. Neste momento, o ministro Bresser Pereira assume e 

decreta uma mididesvalorizaçio cambial, expediente que viria a 

qttando da implementaç~o do chamado Plano BresseJ' em 

junho dl.';;- i987. 

II I. 4 O Plano Bn;:sser 

Com a cr·ise do Plano Cruzado, a economia brasileira foi 

impactada pela restriçio externa decorrente da l'lio renegocia~io 

da dívida externa e pela incapacidade de setores inter·nos de 

atenderem à demanda domástica, o qlh~ oc<.1.eionou um aumento de 

iiiiPort: ad1es. 

Via-·se, portanto, qualquer nova tentativa de 

da ec:onomia 'ted.a que, 
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simultaneamente, tentar equacionar i) 

externa, que tornava necessária uma balança 

superavitária (gerando efeitos inflaciOI1~l·ios), e 2) a questâo 

do financiamer1to do setor p~bli~o, para que este voltasse a 

irtvestir em infra·-estrutura produtiva e social. 

Partindo de um diagnóstico de que havia um excesso de 

demanda agregada, o novo choque heterodoxo foi colocado em açio 

em Junho d~ 1987 e, contrariamente ao Plano Cruzado, sua 

Preocupa~io irticial foi a de ajustar o BP a crise cambial 

imposta pela restriçio externa, 

p~blicu. 

além do combate ao déficit 

O Plano Bresser nâo tencionava, em um Pl imeil-a tnomentu, 

eliminar a indexaç~o da economia, nem tiopouco zerar a 

infla~io. Visava deflacionar a econom1a suprimindo o gatilho 

salarial automático e reduzindo o déficit p~blico~• . 

Suas principais medidas atingiram: 

a) sal~rios: foram congelados por lris meses, incorporando 

somente o gatilho de 23,2X l"Efel·ente a infla~~o de maio. Isto 

representou uma perda jJ que em junho a inflaçio fora 

pressionada pelos aumentos decretados pa~·a os preços p~blicos e 

administrados antes de seu congelamento. o residuo 

inflacionário acumulado até maio, em funçio do tela de 20\, 

seria pago em 6 parcelas mensais a partir de setembro. AP6s o 

congelamento, o reajust~ seria indexado pela Unidade de 

16 Modia11o Ci990). 
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Referir1cia de Preços (URP), que seria Pré-fixada Pala os tr&s 

meses seguintes, a cada tris meses, de ~cardo cum a t~xa 

geométrica de inflaçio dos tris meses anteriores. 

b) prt;.;~os: 

s~;-~ enc:ontravam 

foram congelados por tr·is meseti ao nível em que 

em 1. 2/06/87. Contudo, pre~os p~blicos e 

administrados foram Previamente reajustados. futu1 .. a~_, 

correç5es teriam a URP como teto. 

c.} indexaç:ão: o !PC teve sua base mudada para a data do 

inicio do congelamer1to (12/06/87) e computava todos os au1nentos 

de preços anunciados previamente ao plano de estabiliza~ão a 

fim de que a taxa de irlflaçio de julho nâo ficasse onerada por· 

infla,5es anteriores. 

d) taxa de câmbio: nio foi congelada, sendo desv~lorizada 

em i0,57X em 12/06/87. Al~m da mididesvaloriza~âo, prosseguil"alij 

o ritmo d~:~s 

desvalorizações seria a fim sinali:t~;::H· p ;·~ l" a 

expectativas de int'laç:ão mais P~"Sjud:i.car· o 

desempenho da balança comer·cial. 

e) aluguéis: tanto os aluguéis residenciais, 

comerciais foram Longelados no valor de visincia em junho de 

1987, ~em 4ualquer forma de compensaçio em razio da data do 

Jltimo reajuste. Ap6s o período de duraçio do congelamento, 

voltariam as regras de reajustes contratuais, inCOl"POI"ando a 

inflaçio do Período. 
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f) contr·atos: os contr·atos pós-fixados nio foram afetados. 

Somerlte os corltratos pré-fixados 

arbitrada em 15% ao m&s. Entr·etanto, foram permitidas iserlç6es 

da aplica~io da deflaçio. 

As pt)lilic~s monetária e fiscal seri~m ativas, 

py·ática de taxas de juros reais positivas par·a inibi~ a fuga de 

capitais para ativos reais e a especulaio com estoques e d61ar 

Tamb~m ~e estabelecia como meta a reduçio do d?ficit p~blico a 

níveis infel·iores às proje~5es anteriores de 6 1 7% do PIB, 

isenç5es, 

tarifas p~blicas e pelo Plano de Coer€ncia Macroecon6mica. Este 

~ltimo consistia em adiamentos de projetos de 

pdblicos que nâo estivessem previamente definidos os fundos no 

orçamento da Uniio. 

Para o ano seguinte (1988) eram impostas ~s metas de 

independência do Banco Central, a proibiçâo de nov~s em1ssôes 

que visassem a financiar o d~ficit p~blico, a unifica~~o dos 

orçamer1tos da Uniâo e a imposiçio de que as despesas const&ssem 

no or~amer1to para o ano. 

P~ra efeito de análise, podemos dividir os resultados 

do plano em duas fases. Na primeira, foram promovidos o 

carlgeldmento e flexibiliza~io dos pre~os, com sucesso no inic1o 

(em julho de 1987) e fracasso no final, em dezembro. A segunda 

fase, de jall&il··o a dezembro de 1988, demonstra a retomada do 

gradualismo or·todoxo no combate à inflaçio, conhecido como 



pol:ltica do 

!'>lôbrega. 

Ji 

O sucesso inicial da pr·imEira fase pode ser medido pela 

abrupta queda da taxa de inflaçio (ver tabela 1). A perda do 

podE.' r ~quisitivo balaria] 

ir1flaçâc de junho e as altas taxas de jur·os levaram a uma 

Ccnsequentemente 1 

da desestabiliza~io do nivel de preços relativos qu<:l.ndo d<i! 

decretaçio do congelamento em fun~~o dos aumentos anunciados e 

das eleva~5es p1eventivas dos preços pr·omovidas 

expectativa de congelamento. 

Ebtes aumentos nio foram expurgados do IPC, 

permitiu que fossem repassados aos demai~ preços da economia no 

momento da flexibilizaç~o do congelamento. 

A ~uspens5o da moratória e a consequente retomada da~ 

trar1sfer·incias d~ l'ECul-sos ao exterior possibilitadas pela 

recupe1·açio dos superávits comerciais agravaram os cor1flilos 

internos. A política das minidesvalorizaç5es diárias e o 

desaquecimento so mercado interno deram impulso às exporta~ôes. 

Df-.·sta fotma, saiu-se de um déficit comercial de USS 40 mi1h5es 

em janeiro, para superávits corlse(:utivos a Partir de junho~ 7 

Com o Plano Bl"€-SSET, de ajuste do BP náo 

ser·ia a poupança externa forçada, como ocorreu durante o 

i7 Mediano (1990). 
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'
•->-{odo d·a v<g81·1·1·~ ~1• 1\11"1-~t • · F · f ·d · · ~ k ~ ~ ~ ~ ~ ~~ 4. or1a. -ar-se-la ore er1·o aJust~ 

pel~ conten~~o de gastos, subsídios e incer1tivos, .além d-:;1 

elevaçio das tarifas Ptiblicas a fim de redistribuir os gastos 

c:ont :i.nuülade às transfer&nci~s de r·ecursos ao 

exti::'rior 

recessivo seria capaz de viabilizar, 

conforme seus coordenadores, um incremento no investimento da 

ordem de 2,4X do PIB, tornando possível um crescimento auto-

sustentado do produto a partir de 1989~~ 

Em virtude de pressBes inflacioná1·ias, ainda em agosto. 

conceder aumentos cujo teto foi de 10%. Esta atitude abalou a 

credibilidade do 90V~T1Hl 1 ind:Lcava 

congelamento nio er·a rigoroso e por 1·azio do aumento concedido 

ser mais do que o dobro da URP p1··é-fixada PMra o trim~stre 

setembro/r1oYembro de 1987. 

Em outubr·o, o realinhamento dos preços p~blicos e 

.i.nflacion<iria (ver· 

tabt-:1<~ i) e os reajustes salariais buscavam rep6r inclusive a 

inflaçio do mis de junho. A recupe1·açic do salário dos 

servidores p~blicos acabou por impedir a anunciada reduçio do 

ciéficit pt.iblico. 

A aceleraçio inflacionária fe~ com que a taxa de juros 

e a de~valorizaçio cambial 

18 Mediano (1990). 
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acompanhassem a inflaçio, deixando de oferecer ganhos 

superiores a taxa inflacionária como vinham 

anteriormente. A partir de julho, come~ara1n a se manifestar 

sinais de queda no volume de fechamentos de contratos d~ 

adiantamento para dos recursos no mer~ado 

financeiro inter·no e no volume exportado (conforme ilust1·a a 

tabela 3). Isto tornava crucial uma política de conten~~o de 

importações~~- A segunda fase de análise estava se iniciando. 

III.5 A Política Cambial do Plano Bresser 

Marltiveram-se as minidesvalorizaçôes di~rias, mesmo 

durante u período do congelamento decretado com o Plano 

Bresser, como forma de garantir a formaçio de um saldo 

comercial positivo. 

Com este fim, foram promovidas tamb~m duas 

mididesvalorizaç5es da taxa de câmbio, uma de 8,49% em 04/05/87 

(antes du Plano Bresser) 

simultânea ao Plano. 

e outra de 10,57% em 12/06/87, 

Neste ponto, já se pode apor1tar um prolema crucial 

presente no plano e que n~o se repetiu nos demais exper·imer~tos 

heter·odoxos de estabilizaç§o: nio houve uma política voltada de 

imediato ~ renegociaçio da divida externa, obstJculo estrut:u1 al 

d~ estabilizaçio ao impSr a necessidade de uma política cambial 

19 Carneiro & Romano Ci988), p.33. 
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ativa que gera efeitos inflacior~ários e piora a di~tribuiçâo da 

O F'lano provocou pequenos choques 

pr·eços, que viriam a dificultar a flexibiliza,âo dos preços a 

pal'lir do meio do terceiro trimestre e dar f&lego ~ aceleraç~o 

inflacionáv·ia nos ~ltimos tr&s meses de 1987. 

po1ílica cambial 

pelo governo consegu1u recuperar o atraso cambial resultante do 

P 1 CHIO Cnt<::ado. Mas a forma de indexaçio promovida até o Pl~no 

acumulada do dia 15 de 

determinado mis até o dia 15 do m&s seguinte à taxa de inflclç~o 

medida pelo índice oficial''~~ pl·ovocou uma valorizaçio 

tendencial do cimbio uma vez que a inflaçio se encontrava em 

aceleraç~o <ver· tabela 2). A mididesvalorizaçio cambial de m~io 

visava justamente anular esta tend&ncia, o que 11~0 foi possível 

pois os preços continuar·am subir1do ~m maio e jur1ho (ver· tclbela 

U. 

nova mididesvalorizaçio, .Pai ~>~.nunciado Q 

congelamento de pre,os e salários em junho. Com o F'Ianu 

Bresser, observou-se no trimestre junho/agosto, uma eleva~io 

rea1 na taxa média de cimbio (indicada na tabela '')' 
(;_ j ' 

passaria a ~companh~r a LBC, indexador de titulas financeiros 

que se manteve sempre acima da inflaçâo. 

20 Andrade Ci988). p. 158. 
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Isto garantiu uma desvalori2aç~o da taxa de câmbio gue, 

demanda agregada, o défic::lt p~blico e gerar 

comerciais, que em setembro acumulou a cifra d~ US$ 7,5 bilhGes 

em decorrincia da política cambial e da política contenciortista 

A polil:ic:;a de clesvaloJ~izaç:ão cambial, ao ficai· aba1xo 

da variaçio da LBC, estimulava o fechamento de contratos de 

câmbio tipo ACC e ACE pois era m~is varitajoso para os 

No E.'ntanto, a partir de setembro esta folg~ Lambial 

come~ou a perder f81ego por causa da reacelet·açio da infla~iu 

que veio junto com a flexibilizaçio do congelamento (ver 

.Po :i. ct 

causadora da perda de competitividade das exportaç5es ao ge1ar 

dos custes do setor exportador 

cimbio/sal~rios acompanhou, ao lortgo de 1987, a tendência de 

valori~açio cambial (até junho e no ~ltimo trimestre) 

d esva 1 o r· i za.;,;: ão <de junho a o que: r·ealmente 

pressionou a taxa de câmbio real foram os reajustes dos 

1-.lo (:-:nt ant o, a política cambial 

foi gerida de forma a complementar uma política econ6mica de 

21 CarneiroS Romano (1988), P. 28. 
22 Andrade (1988). p. 166. 
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ct1nho recessivo baseada r)a cont€nçio salarial 

reduzir ~ demanda interna e de aumentar a lucratividade perdida 

pelo setor privado em fun~io dos aumentos dos preços p~bliccJs, 

g~r·~ntindo assim, a formaçio de superávits comerciaism~. 

I li. 6 O Gradualismo Q}··todoxo de 1988. 

1; politic<:~. do ·lf<•ii~'fo·-com·-arroz iniciad:::t pelo minish·o 

Maílson da Ndbrega tinha pur metas a estabilizaçio da infla~io 

em 15% ao mis ~ a reduçio gradual du déficit pÚblico. 

Inicialmente, foram congelados os saldos dos empréstimos ao 

setor p~blico a níveis de dezembro de 1987 e suspen•us os 

reajustes salariais do funcionalismo p~blico por dois meses. 

No segundo semestre foram reduzidos os prazos par·a 

recolhimerlto do imposto de renda retido na fonte CIRRF e do 

imposto industrializados (IPI) 

contrabalançar· o aumento de gastos decorrentes da repos1~âo 

salar·ial dos servidores. 

Com estas medidas, o déficit p~blico ficou abaixo dos 

4X do PIB, cumprindo a meta acordada com o FMI. 

A contençâo do déficit nio conseguiu reduzir a b~se 

monetária em razâo da gr·ande emissào de cruzados para cobr1r os 

mega-super~vits comerciais e pela convers~o da divida exter·na 

em capital de risco. 

23 Car·neii·o & l=i:omano (i98G), p.3i. 
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O desaquecimento da demanda e a administraçâo das dat:as 

1Je l"eajustes dos pre~os p0blicos, aliados à expectativa de que 

n~o se implementaria um novo congelamento fiz com que a 

pol ít :lca do ·h:.·ijãa-coiJ't·-arn.Jz· mant ive:ss.a· a taxa in t'l ~u:: ion:á1- ia do 

primeiro semest1·e de 1989 aos níveis prri-Plano Bresse1· 

no segundo semestre, a maior frequência dos reajustes p0blicos, 

aliada a um choque agl·í~ola, elevou o patamar 

(vE.·~·· tabtda i) 

:infla..:::ionár·:i.o 

l~o pla110 externo, optou-se p~lo ~-etorno ao mercado 

finar1ceiro internacional. isto, 

(t-:dur.-:il· a infla~io e gerar super~vits comerciais para se 

aumentar o poder de bar·ganha do país junto aos credores 

ext E:'l··nos. 

Em junho de 1988 fechou--se um acor·do prelin1ir1ar da 

dívida externa nos padr·6es convenLionais, apÓs a extinçâo da 

moratdria em 03/01/88 e o pagame11to d~ cerca d~ US$ i bilhi0 em 

j ur·o·,; vencido'::;. 

O acordo liberava dinhei•·o somente para pagaJ- os ju1·os 

faltantes referente ao período de vigincia da moratór·ia. Os 

Jemais desembolsos ficavam sujeitos a entendimentos com o Banco 

Murldlal e ser·iam vinculados a projetos específicos, nào sendo 

liberados durante a ano de 1988. 

Portanto, ao longo de 1988, o que se observou fui uma 

postur·a convencional r1a nesocia~io da divida exter11a, 

m~l-yulhou o p~ís em ajust~s rec~ssivos e irlflacionários Cver 
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tabela i) decor·rentes da determinaçâo como estrat~gia da 

tabela 3) e contraç~o da demarlda 1nterna, 

pr·amovida por uma política monetária rest~itiva. 

III.7 O Plano Veria 

A fuga para ativus reais, o forte crescinleflto da divida 

p~blica ~ 0 descontrole inflacionário o~or~·idos em 1988 

corlstituíram-se ~m indicadores de desencaJeamento de um 

A tendência hiperirlflacionária levou a uma tentativa d~ 

formali~ar uma pacto social anti-inflacionál-10 

trabalhadores e empresários a partir de meados de 1988. 

Entretanto, esta tentativa fruBtrou-se uma vez 

passividade govel·namental deixava indefinid& a política dE 

reajustes de câmbio e juros. 

A passividade do governo foi queb1·ada pelo Plano Verâu, 

em jan~iru de 1989. O Plar1o ti11ha como objetivos resolver· a 

quest~o do déficit p~blico, controlando a expansio do 

er1dividamenlo do Estado e baixar·/controlar a inflaçio. 

A estratégia posta em pr·ática foi um congelamento po1 

tempo indeterminado de pre~os e salár1os, em co1·1junto com 

políticas fiscal e munetária restritivas e a tent~tiva de 

24 Car·neiro & Buainair1, (1989), p. 234. 
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1·eduzir as tra11sferi1·1cias de recursos reais para o exter1or 

atr·avés da entrada de dinheiro novo. 

O pla110 promoveu uma re·Forma monetária. Tr·ocou·-·se o 

nome da moeda de Cru~ado (Cz$) para Cr·uzado Novo (NCz$). Uma 

unidade de NCz$ equivalia a Cz$ 1.000,00. 

O combate.· à mesclava a heterodoxia do 

congelamento de preços com a or·todoxia da contraçio da demanda 

no curto prazo, feita atrav~s de uma 

política de altas taxas de juros e, no mJdio prazo, 

cortes das despesas p~blicas. 

For·c·(m ~-xtint:os todo~.;. os f..'conéimicos, 

inclusive a URP. A extinçio da URP e a for1na pela qual os 

s~lários foram convertidos em NCz$ provocou uma redistr·ibuiç;o 

da renda dentro da classe trabalhadora. A conversâo dos 

salál·ios se deu com base no seu poder de compra m~dio durante a 

ano dt=: 1988. Entretanto, os salários nominais que excedess€m 

tal v~lor médio n;o seriam reduzidos e as negocia,5es salariais 

~~ ~.-xt in~,;:ãu da OTN cOJ1gelou contratos cuja moeda 

escrituY·al era a OTN. Os contratos finnadcrs ~:o~m 0Th1 ficavam 

cur~gelados a valores de 01/01/89, enquanto aqueles expressos em 

on.J ·fi·.:;;cal ficavam congelados a valores de 13/01/89. Em ambos 

os casos, os credores foram prejudicados uma vez que a infla,~o 

pr~-plano foi desconsiderada Pelo corlgelamenlo. 
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A indexaçio poder1a ser livremer~le negociada, 

somente em contratos superiores a 90 dias. Alim disto, foi 

Lr·iado um deflatcr Par·a a conversic de dividas em NC~$. Este 

deflator nâc se aplicava, no ent:c~nt.o, par·a impostos, ~:;er·v:i.ç:o!:; 

pÜbliccs, mensalidades clube::; E·: 

O congelamento foi decretado apcis uma s~rie de aumer1tos 

de preços pÜblicos e administrados autorizados pwlo goverr~o. A 

!F' C ( que:· 

novamente tinha sua base mudada, agor·a para 15/01/89, cum a 

cr·iaçio de um novo v~tor de pr·eços) a fim de n~o comprometer o 

índice medido em fevereiro. 

Após o corte de três zeros no Cr·uzado Novo e uma 

mididesvalorizaç~o de 17% ~ue igualou o NCz$ ao dóla~- CNCz$1,00 

US$ i 1 00) 1 taxa cambia1 foi pol·· t <::mpo 

Os ~luguiis foram canvertidos em NCz$ por seus valo1es 

m~dios e congelados. As l-egl-a~ vigentes 11os contratos voltar·1am 

a valer quando o congelamento fosse encel-rado. 

Quanto~ política fiscal, 

Jespesas ptiblicas, decorrentes de uma r·eforma administr~tiv~. e 

da ~eduçiu do n~mero de funcionários ptiblicos, 

d€mitidos. Tamb~m previa um progr·ama de privatizaç6es e uma 

na Prog se reduzisse o saldo da bala11ça 
------
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i .. Orll\::l C :i.:::t 1. 



Como visto, apes~r de se pretender enfl·entar a qu~stiu 

infl~cionária atrav~s de um choqliE econ8mico (o congelamento>, 

a medida heterodoxa foi mesclada~ ortodoxia de uma política 

1·estritlva e nio envolveu medidas que atingissem problemas 

estrutuy·ais da economia brasileir·a, 

financiamento externo. 

tais como a questio do 

l~ão hmtVl::' um.r.t rE:'fltõ'Yl")C::iação _global da d:lvida exte:r·n--=·~ 

como forma de se equacionar a crise cambial 

tr·ansferincias de recul·sos ao e se reduzisse o saldo da b~lan~.;a 

COJHf:.'i""Cial. 

apesar de se pretender enfrer1tar a quest~o 

ir1flacionária atr·avés de um choque econ8mico <o conyelamentu), 

a m~dida heterodoxa foi mesclada ~ ortodoxia de uma política 

r·e-::,.trit:Lv::~ ;;,: rd:\(J envc)lv~::u medidas que .ating.i.ss;::.·m p1··oblemas 

estruturais da economia bra~ileira, tais como ~t quesU'ío do 

financiamento externo. 

Nâo houve uma r·enegociaç~o global da dÍvida exter·na 

coma forma de se equa~ionar a crise cambial resu1 tante d.:<.s 

transfer·ências de recursos ao exterlor.Optou-se pela manutenç~o 

do acordado em 1988 e por· apelar ao BIRD, ao FEDe ao gove1no 

nivel das 

~lternativo ao setor p~blico. 
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III. 8 A política cambial do Plano Verio. 

AlE-fm de r-f.'llOV<ili- os 8FH::lç,:,s dr::: dinheir·o novo e do:::· ~!:':'­

~cmpl·ometer· em cumprir o acordo firmado em setembro de 1988, 

foi pi-omovida uw~ mididesvalori4açiw de 17X do ci1nbio e a ~ua 

fim de evitar que as reservas fossem 8fetadas 

poi·· eventuais movimentos especulativos. 

a irdla~.;:âo 

1nididesvalori~aç~o cambial deu f61ego à balan~a comercial em ~m 

primeiro momento, que no primeiro trimestre de i989 cl·esceu 36% 

em relaçâo ao mesmo per·íodo de 1988 (VE:\" me·ómo 

estando a taxa de câmbio congelada. 

Entretanto, o congelamento em si e as altas ~axas de 

,iul os i-~~a:i.s Pl-omovidas pela 1::-ol.itica monetátia rE:'St\"'iLiva 

corlfiguraram um fatot instabili~anle no BP. Ape~ar da melhoria 

observada em funçio da illtel-llaliza~io de moeda est~at1gei1·a para 

:~plicadXo no a'i/E.:'rnigfr/::, e:st:e movimE::nto -te:·nde:u a cF:s~o.ar· G:m r·azâo 

do~ agent&s econ6micos nio acr-editarem na sustentabilidade de 

uma taxa de cimbio e:stáv~l. Isto promoveu uma eleva~âo do ágio 

t::rd:l--E· o dó1eu- ofic:j_a1 1:.' o p.cu·aledtJ <confonne· 91"-áfit:c) i), (1ue st.' 

~onfigurava em um ir1dicador de uma eminente crise cambial 

Na tentativa da fazer face: a asta qu~st~o, o governo 

optou pela busca de novos empr·éstimos Junto ~ comunid~d~ 

financeir·a lrlternaciunal, sem, no erltanto, obter um prog1··e:sso 

r·eal uma vez que o país continuava dependendo da boa vontad~ 
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dos credores inl E:' r n.::-tc iona.is, impossibilitado pela l·estriçâu 

externa de promover uma estabiliza~io interna duradour·a. 

Como r·esultado, longo de ). 9B9 t.tm 

progre~sivo atraso cambial (ver tabela 2) e o consequente 

retorno a política das desvaloriza~aes como forma de corre~âo 

da laxa de câmbio de acordo com a~ taxas de ir1flaçio que ~e 

::~c.(-:::lE·ravam. 

dur·ante o período em que a taxa de c.imbio Permaneceu congelada 

política de altas 

pn,~.ticadas, que irlC:(?.ntivou o adiantamento do fechamen l.:Q du!:-

contratos de cimbio. 

O realinhamento de pre~os começado em abr1l levou a uma 

acelera~io inflacionária que nio f' oi 

cambial. O salto dado pelo ágio do dólar paralelo irlditava o 

at r·asu cambia 1 (VET t abe 1 a e a expectativa de uma 

maxidesvalori~aç~o do câmbio, justificada pela quKda na t~xa de 

jur·os int~rna e pela cren~a de que o governo estava pe[·dQndo o 

~ontrole de processo inflacionário com o descongelamento de 

O congelamento da taxa de câmbio durou apenas 3 meses, 

da dec1·eta~io do Platlo Vel-io at~ abril, quando começa a Prática 

de pequenas desvaloriza~Ses aleatórias do cruzado rloYo, sem uma 

26 Modiarto (1990), p, 379. 



4 •::· ,, 

<:i.POS, pa~;sc\···sE: pai"a 

um"' fase C~'"" c·_·o;··;·p_-_,-~,--, 1 J .d I ]'I" C IBGI' ,_~ -'"" ..,. ........ lfH~~n-~;'!l e me( 1·a <;;om :~as(.:: no .--· ... ;;:_, ~2, 

.Pinalmf..·nt,;_·, 

uma nova mididesvalcrizaç~o do câmbio em 

03/07/8911:!.,._ 

!!I. 9 Estabili~a~~o Int€rna X Restriçlo Externa: 

Notas Conclusivas 

A impossibilidade de ser 

limit~s i1npostos pela 

em todos os plarlos 

econ8micos do periodo ci obser·vado o padri(J que se ~egue. 

Ret~rda-se ou mesmo segura-se (atrav~s de congelamento) 

a desvalo•·iza~io da taxa de cimbio rtominal, a fim de sinalizar· 

que se formem expectativas de uma redu~~o da taxa 

inflacionária. Isto é feito porque a taxa cambi&l f'.:" lU!I d O ·:; 

preços fundamentais da economia, que faz o elo da economia com 

u r·esto do mundo. 

Este tipo de medida gera um redil·e~ionamento (J~ pelo 

menos pad:e) do volume exportado para o mercado interna. Isto 

i:~7 l•'iudiallO <19901. 
29 Ar1drade (1990), p. 175. 
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~levadas taxas de juros praticada~, mas qu8 acabaram, 

pusler·iormente, com o congelamer1lo cambial, 

constituir fator de instabilizaçiu do BP. Esia instabilizaçâo 

fLii demonstrada pelo ágio entre o dcilar oficial e o paral2lo 

<v~r g1··áfico i). 

A queda das export~,aes leva~ deleric•a,âo da balar1ça 

comer·cial. E neste ponto que o processo de estabiliAaçâo 

interrompido pela crise cambial 

existência de restr·i~âo exterr1a. 

A restri~âo 2xterna trata-se de um Ploblema estrutural 

da economia brasileira o qual nenhum dos t1·is planos conseguiu 

e~uaciwnar. Ou seja, os termos da divida externa que obrigam o 

pa 1 s ~ promove,- ll-ans·Fel·@ncias significativas de recursos ao 

exteriur n~o foram rEnegociados e, port~nto, continuavam a tel 

peso preponderant~ na deter·minaçWo da política econ&miLa a ser 

seguida. 

N~o sendo alter·ada a condiçio imposta pela ~-estl··i~;o 

e~terncl, a deterior·aç~o da balar,ça comercial torr1a neces~ár·ia a 

implementaç~o de medid~s que visem a recupera~io dos mega-

~uperávits comerctais para que nio se interrompam 

transferincias de r·ecursos ao exterior, uma vez que a balança 

comercial, num contexto de retr·açio da oferta voluntária de 

crédito exter·no, 

0bt~•- divisas. 

i a ~nica fonte da qual o paÍs disp5e para 
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A deter1oraçaa da balança Lumelcial ~ ainda ~gravada 

pelo movimento de especulaçio cambial. Tendo conhecimer1to da 

restriçâo imposta ao país e, portanto, sabendo que o at1··aso 

mantido indefinidamer1te, os 

exportadores adiam o fechamento de seus contratus de câmbio Lom 

a expectativa de que~ t~xa cambial seja desvalor·izada. 

A dupla press~o sobre o câmbio (decorrente do 

redirecionamento da pr·oduçio e da expectativa de desvalori~açâo 

da moeda local) acaba por levar à sua desvaloriza~~o. Sendo a 

tclxa de c~mbio um dos principais sinalizadores ecor16micos, os 

~feitos da sua desvaloriza~:~o ~ transmitido para o conJunto da 

ecor1omia. Isto decorre do impacto que a referida desvalcri~açâo 

tem sobre os custos da economia como 11m todo. 

HA um encarecimento dos pr·eços de bens de c~pital e 

insumos básicos necess,rios ao funcionamento da economia (comu 

o petrdleo) que sâo importados. Tan1b~m hd um impacto sobr~ a 

taxa de juros inter·na. 

A inadequa~io das condiç5es de financiamento do setol-

p~blico~6 , o principal detentor da dÍvida externa, faz com que 

este tenha que se endividar internamente para tazer face a seus 

compromissos. A crescente n~cessidade de finarlciamento do setor· 

p~bliLO via endividamento junto ao setor privado, obriga-o ~ 

lambim c1··esce11t~s taxas de Juros uma vez que as 

26 Confor·me visto no cap. i. 



48 

expectativas do setor privado sobre a real capacidade do E=tadu 

O estudo dos planos Cruzado, Bres~er· e Verâo evidencia 

a i11compatibili•iacJe e11t1··e a estabiliza~âo ~con&mica com o 

pross~guimento das elevadas transferências de recursos ao 

e~terior. Nos períodos em que se interromperam as 

Lransferincias externas e nâo se necessitou, consequentemente, 

formar elevados superávits comerciais, a taxa de infla~io foi 

reduaida. Por· outro lado, a retomada das políticas de ajLtste do 

BP (fomentando as exporta~5es) levou a uma acelera~io 

ir1flacionária ao serem transmitidos os da 

Jesvalorizaçio cambial para o conjunto da economia e pela 

sinalizaç~o da mudan~a de objetives da política econ8mica em 

direçio ao reequilibrio do BalallÇiJ de Pagamentos. 

Desta forma, pode-se concluir 

queslio estrutural uma estabiliza~~o 

interna du1·adoura nio pode ser ~tirlgida. 
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Fonte: Banco Central do Brasil. Indicadores selecionados da area externa. 
Abril/91. 
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