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Capitulo I - Introdugo

g ane  de (98¢ mareouw dedinitivamenete o fim do gadrie
de  Financiamentao gus vinha sustentando o corescimento  da

economia hrasileira ao Tongo de toda a década de 1976,

f  crescents dificuldade de se oabter fFinanciamento
gxtevno, que vinha se manifestando, principalimentse desds 1979,
com D osegundo chodade do petroleo & a brusca elevagio da taxa de
Jures internacional, levou 0% paises devedores & wma posigio

deficitaria de Balango de FPagamento {(BFY.

O npove cenario internacional  gue emevgin  a partiv da
movataria mexicana (decvetada em £9B8) exigiu uwma drastica
midancga na condugBo da politica macroecondmica brasileira. Esta
deixg deg ser dirvecionada para a promotio do crescimento interno
¢ s volts & necessidade de ajustar o BF. 0 sauilibrio do BF
foi conseguide, ateg entlo, pela entrada voluntdria liquida de
capitais mas, com g Fim deste  influxo, a restrigio exbterna
estrutural do pais passa =& ser um dos principais problenas

Macyroecondmicos .

A restricfo externa, por sua vezZ, Lrouxe O COMPYOmisso
de w2 transterir renda  liguida ao exterior, Este fenGmeny se
impde ao longo de toda a década de BO ¢ geva um Frage-off sobre
a estabilizacio dos pregos  intevrnos & a transferéncia  de

recursos ag  exterior, pois dimplica em  que a taxa de cAmbio

i Resende (19B3:.



esteja sempre desvalorizada em termos vesis 8 fim de incent ivar
ag exporiaches e gerar mega-superdvils COMEYciais, qUE Passam a
se¢ tornay & dnica  forma de  obtencHo das divisas Necessirias
para o  equacionamento do  desequilibrio externo. No o entanbo,
gsta politica cambial se mostra vealimentadova ¢ acelevaidora ds

inflagio.

0 EBragil tem uma pauta de importacdc extrvemamente
concentrada em bens de capital, bens intermediarios e petvdleo,
ou seda, insumos béasicos ag funcionamento da economia, que tém
el prego slevado (em moeda nacional? a cada desvalorizacio
cambial . Se cansideravmos que as grandes smpresas Fformadoras de
pregos 0% definem via wacrd s sobre 0% CUstos, £ que o mercado
brasileiro € altamente protegido, veremos que =& politicoa

gambial ranscentds a esfera do ajuste do setor exievno.

Ha, (FY] entanto, aulvo W AN L sme pPEio gual @
desvalovizagdo cambial acelers a inflagio: a tawxa de  juros

intevna.

& esbtatizagio da divida externa promovida po infcio da
década de 8@, nio houwve uma covrespondente veesbruturagio do
tinanciamento do setor publico. Isto e, através de uma serie de
ieis, resolucdes g avais, além do endivigesmento direto,
gatatizou-se a divida externa sem, contudo, conferir um novo &
adeguado padrio  de financizmento ao BEstado brasilieivo, polis a
carga tributéria do peviodo se reduziu, guando deverviz bter sido

aumentada, forgande & emissio manetdria & a colocacio de



)
)
bitulos publicos. Houve a ampliagio do endividamento do Estado
para dque este fogse capaz de promover o pagamentos dos juros o

das amortizacdes da divida externa *

No  entanto, A arescente  dnstabilidade inevente =2
propria inadequacin  do Financiamento estatal gevou (g  geval
gxpectativas desfavordveis, por parte dos agentes econdmicos,
de que ¢ Estado nao € capazx de sustentar  egsta  situagho
indefinidamente. Em  razdo disto, as taxas de Jjuros pagas pelos
titulos piblicos tiveram {como t&m até hoje) que ser elevadas a
Fim de evitar a fuga de capitais para mercados de visco. E,
indivetamente, influenciam 8 formagio de pregos, pols & taxs de
Juros, bem como n taxa de cimbio, sg wmostra como sinalizadov de
inflagio Ffutuva duando da busca de velferéncias para o Preqos

Ma @Canomla .

A politica econdmica escolhida  promovew o ajustamento
do setor pyivado, que ao longo dos anos 86 deixou de investiv e
de s endividar, tornando~se credov do  setor publiico.  Esta
politica fol perversa no  sentido de gue possibilitow ao setor
privado auferir valorizagio financeira expressiva, alédw de
desfrutar de ilncentivos e de pregos defasados de insumos
fornecidos pelo setor publico, o qual se tornoun financeiraments

Fragilizadod.

Mas, a restrigio externzm impds  outro  fFrage-ofd i

geonomia brasileiva. Hi incompatibilidade entre a manutencio do

& Riasoto Jr. {19933,
3 Werneck (419875,
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BUpEVAVIE comercial € o crescimento da absorclo domestica. Fara
AUE  POBESA acorrer o orescimento  dx  demanda Lnterna,  ha
necgssidade de  um aumento na taxa de  investimento, o oque
implica na reducdio do superavit comercial em funcio da pauta de
importacies & de exportacdes brasileira. Este fendmeno decorre
do fato  de que os beng de capital e intermedidarios necessiarios
ao investimento produtivo tém  gue ser  importados & 0w beos
gxportaveis sdo vedirvecionados ao  mevrcado interno em momentos
de expansio econdmica em  fungio da elevagBo da  demands

domestica. Tal dilema ficow ¢laro em 1984, com o Flano Cruzado.

B politica econdmica adotada no inicio dos anos 89 coma
Forma de garantir a continuidade das transferéncias ao exterior
levou a economia a4 wwm ajuste  recessivo @ elevol 08 PYegos
relativos  doas bens de capitsl  importados em  fungio das
desvalorizacdes cambiais. FPosteriorments, as varias politicas
de  congelamento de preqos acabaran pov estimalar L
comportamento defensivo das margens de lTacro dos  produtores
internos  de ey de capital®, Decorre dal  um  sensivel

gncarecimento do investimento.

Tawmbeém do ajustamento imposto pelas necessidade de
geragio de mega-superdvits comerciais advim intensas alteragdes
dx propensio wmarginal & ¢onsumir, & dual nos periodos  de
aceleracio econdmica forna-se imporviante vestriglo A manutengio

dos saldos comerciais em  Fungfo da elevada vigueza financeira

{_..

4 Cavneirog (1991), p. &4, &5



acumuelada, cujo alto graw de liguidez permite gque 8¢ CONYETTm

com rapidez em consumo de bens durdvels®

Tendo &m vista ] incompatibilidade entrs B
gstabilizagfo econdmics com 0 prosseguimento das tvansferéncias
dee vecursos  ao exterior € gue nos propomos m estudar € apontar
a forma pela gqual a restrvigdo externs acabou por interferiv e
mesme detsrminar a condugio da politica macvoecondmica entve os
anps de 19886 e 49B9. Este € um peviocdo rico de andlise pois
apresenta 2 distintas tentativas hetevodoxas de enfrentamento
da questBo inflaciondria baseadas no tratamento de chogue: o

Flano Cruzado, o Plang Bresser & o Plano Veris, Todos os trés

planos visavam @ estabilizagBo dos precos e fodos tevrminaram,
cedo ouw  btarde, condicionados pela orise cambial imposta pela

restricio externa, a aual faria necessdria a desvalovrizacio do
cAmbio & acabava por eglevar o nivel da divida intevrna do setov
publico (principal detentor da divida externay, pois este nio
tinha outya Fforma de Financiamento para  obter junto aco setor
privado as  divigas necessariasg ao envio de remessa de Juros @o
exterior a Fim de  honvar  Compromissos  assumidos  junto sos

aredores internacionais.

A fim de demonstrarmos a ligagido & influéngia  aue a
politica cambial tem ¢ exerce sobre o conjunto da politica
econdmica, pretendemos comegar com uma discussico tedrica do
fema, spresentando & crifticando  alauns modelos gue abordam a

estabilizagio do balango de pagamentos bDasendgs em difeventes

5 farneirag (L9940, p. &4, &%,
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interpretagcdes € pressupostos, cuolminando com a  proposts  de

esbabilizagio do FHI.

Fosteriormente, HRSERYE MO BO CRHQ Drasileiro,
discutinde de Fforma mais diveba como a restricio externa acalion

pOY BE  impor & lmpedir a estabilizagio dos pregos internos no

periodo estudado. Fava tanto, sevae discutides as  tvés
Fentativas hetevodoxas implementadas ao  longo do  governg

Sarney, sempre tendo a trajetoria da politica cambial como fio
caonduator . SRo  abordados o principais ingredientes dos planos
heterodoxos de  estabilizacBo, o cendrvio macvoscondmico & época
de sumn  dimplementacio & as idas g vindas do manejo da rolitica
cambial, pois no contexto da economia brasileiva no  periodo
gstudado, & determinagio da btaxa de c&mbio € & condugdo da
politica cambial Foram aspectos mnais sensivels a pavtirv do guai
se pode observar os dilemas de politica econdmica associddos &

estabilizac8o & fisanciamento do balanco de pagamentos.



Capitulo II - Estabilizaglio e Balango de Fagamentos: Questdes

Tedricas
IT.1i ~ Introduclo
Fate capitulo tem como Ffungfeo buscary evidencizr  as

hases bedricas sobre as  quals estio apoiadas as politicas de

gotabilizagfo do Fundo Monetario Internacionsl (FMI).

Buscar—-se-i  disculir B BUa inade quagas enquanto
instrumento de  analise para o ajuste do BF brasileirvo por nfo
levar em  conta a existéncia da  restriglso externs, o deficit
publico de carater financeiro € a inexisténcia de wum padrio de

Yinanciamento de longo prazo pava o investimento,

Fara tanto, o presente capituleo apresentara & discutira
n abordagem das elasticidades, o enfoque da absorgio € o modelo
monetarista comp  wna evolugiio de wuma forma deg  pensamento, =

gual se cristaliza nas politicas de estabilizagfo do FHIL.

I7.2 - A Abovdagem das Elasticidades

Foy abordar mudangas nos  pregos relativos, brata  de
guant idades de mogdas transacionadas & dir glasticidade de sew
BYEGD.

Fropie gue @ methoria do BPF desencadeia wum efeito

multiplicador & wm efeito~renda positivos, aindszs gue menov do

que 0 de wma economia feochada. B ovariagio das exportasdes,



segundo o enfoaue, depende mais da elevacio da rvenda do resto
do mundo, Enguanto gue o volume imsmportado depende ds variagio

da renda doméstica.

& taxa de cAmbioc € um  pregn relativo resultante da

oferta & da demanda por moeda estrangeira.

40 btrabalhar com pregos  pominadis,  concluad que uma
elevagdo da venda nominal doméstica provocs desvalovizagho real
da meeda & guanto wmaiores forem &g elasticidades-preco da
demanda pov  exportagdes ¢ da demanda por importagbes, maior
seva o dmbacto sebre o BF.  Isto ocovrve porgue 0% produtos
domést icos se barateiam em relagio aos externos, incentivando a
queda das  importaches & promovendo um ganho de coumpetitividsade

exierna.

& promogic oa detericoragio dos termos de troca elevs o
g T EGO dOMEst e PATAR pAlseEs gque se encontvam abaixo do pleno

emprego em fungio do efeito multiplicador.

No entanto, a constante desvalorvizagio cambial nic se

sustenta no longo prazo pols “se praticada por todos os paises,

leva & raptura do comércio internacional”®

@4 nogho de taxa de ci3mbio de equilibrio na gual  wg
apoia € questinavel pois ndo pode ser debterminada & priory, mas
wiw simuitaneamente & tawa de  Juros, ag nivel de  demanda

efetiva & a0 nivel de saldarios nominais, alen de solfrer fortes

& Zindl Jr . (1993, p. 48



perturbacies decorventes dos fluxos internacionais de capital.
betaa Torme, desconsidera que grandes movimentos de capitais
ocarvam sm Ffungio da politica monetdria domestica & do vesto do

pundo (o gue afeta & taxa de cimbio).

For supor o nivel de prec¢os constantes, negligencia o
Fato de gue a desvalorizagRo nem  sempre aumente a& renda e o

elprago .,

Entvebanto, acerta =ao afivmary  que a slasticidade de
demanda por exportacies e importagtss deva &y malor gue 1 para

que ocorram iumpactos positivos sobre o BF.

I1.3 ~ 0 Enfoque da Absor¢io

Como uma critica ao modelo das elasticidades, pab g
enfoque trata  de obgervar 0oque  goorre com & rends nacional

apds uma desvalorizagio.

Segundo esta mbordagem, o saldo da conta covrente &
igusl A rvends domestica menos o dispéndio {(absor¢gio). Desta
Fovma, melhora-se o saldo da conta corvente vedugindo-se o

gasto interno efou ampliando-se as exportagies,

Beixands as mudangas nos pregos  relativeos para um
segundo plano, entfoca tvrés efeitos sobve 3 rvenda que 830
provocados pela desvalorizag8o: a) o aumento da produgdo e do

emprego nos  sebtores de  fradeablies goods, cas0 haja capacidade



oolosa, ) oa reduclo  da renda  domgstica se  medida enm mosda

estrangelra &, o) umk vedistvibuicho de rvends.

O enfoque propde gque s alteye o saldo das divisas
gstrangeiras atvaves da agflo da politica monetdria € crediticia
#0bye o gasto {reduzincdo a absorgio), desde que estas Ao

afetem adversamente a renda & o emprego.

No entanto, negligencia o0g pregcos velativos, #esko

assuwmindn que ocprvan ajustes destes com 3 redugio da abzsoreio.

A conclusdo de gque a queda nos gastos melhora a balanga
comercial € baseada em  umak observacBo esx-posf, além de gue a
queda do primeive ndo geva necsssaviamente a veferida melhovia
da balanga comercial. Agqud se encontva dmplicita a idéia de gue
Wi pPALS deficitario gasta mais do ague pods, 0o dus @

quest fongvel .

Segunde seus proprios  avgumentos, uma elevagio do
produto tambeém geva uma melhoria no  BP. Enbrvetanto, deixa de
explorayr este caminho de estabilizagfo do setor externa. Também
desconsidera gue  uma menoy  absovRo conduza  a uma redugio da
renda & n3o & melhoria da conbta corvente, uma ver que pressupoe
que O realacamento dos TELUY 509 internos we dé

thstantaneamente .



IT.4 - D Enfoque Monetarista

Basgla~-sg Tundamentalmente nos  canceitos de  pleao
EMPYeds, alvel wnico de pregos e equiloibriv geval, & gl
implica na sexisténcia de uma mecanismo monetario automatico ds

wnjuste do BF 7,

Mesmo quando s relaxam as duas pyimeivas hipdteses, o
modelo assume  que O processo de adusce de longe prago tends ao
ggquilibrio, mas colgea a possibilidade para a pratica  da
politica erondmica no sentido de acelerar a Ffase de tvansigio,
incluindo concepgBes como as  Jdo enfoque da absorgido e 0 das
elasticidades sewm prejudicar o mecanisoo de ajaste avtomatico

do mercado.

Sob um vesime de taxas de cambio Fixas, o ajuste se da
através da  alteragio no nivel de vesevvas interaacionais. 0
deéficit do BF & sanado por uma politica monetarvia restritiva,
ague Teva a wum aumento das btaxas de Juros, o qual atval caepiltais
externos ¢ estimela a permanéncia dos capitnis nacionais. Jd
s0bh taxas de clmbio fFlexivels, faz-se o ajuste do BF pela
altevagio da taxa de de cambio, de acordo com a ofevia e
demanda por  divisas. A volta ao equilibrio se da via um ajuste
de demnanda  pov moedas estrangeiras e nioc da  sua oferta, gque
gxtd  alem do  conbrole da aAwtoridade Monebtdria (aMy. O

gaid librio se restabelece quando oferta ¢ demanda se igualam.

FoWhitman  Uxsoxd



Esta vislo & g¢riticidvel por considevar a seonomia
mandial comoe  wma grande  economian fechada e nio  formanda por
gLonomias nacionais, assuminde necessariaments 4QuE niho existen
barreiras comerciais, e o8 movimentos de capitais  sdo
comeletamente Tivires ® que ha perfeita  substitutibilidade de
produtos e ativos financedrvos, além de uma perfeits arbitracenm

atraves das fronteirvas nacionais 9

Mas a critica decisiva deva ser feita & hipditese deo
gauilibrio geval. Dom ela  surge & necessidade de definiv a
dura¢gd&o do longo  prazo assnido. MNo casg do enfogue
monetarista, =ssta questio & devida # netessidade e
compatibilizd~lo com problemsas de politica econdmica. Quanto
maie distante for o longo prazo, maloves serio as influéncias
e perturbaedes, tornando o progndsticos mais dificveis. Isto
gera custos  socials e, dependendo da vontade da sociledade em
assumi~los ou ndo, a politica econdmices pode ser mudada  ou
(eas0 s suponha wm mecanismo independente de ajusteld o governo

pode vir a intervir para minimizar gstees custos sociaisg.

plém do  problems da  duwragac do longo prazo, hka outvo
Fato imporviante a ser destacado: wm modelo de equilibrio, ainds
gque de  longo prazo, o € vecomenddvel pava & analisze /o0 5
proposta de politica esconfmica, pois 0 contexto real pno gual se
din as  agfes econdmicas € marcadeo pela mudanga permanente €,

portantod, sujeito & imprvevisibilidades. isto ndo nos permite

8 Villaveal (19847



falar em equilibvio como um gstade ideal gue necessariamente

SETR atingido devido ao resultado dasg decisbes econdmicas.

A proposta de liberalizagio ¢ desregulamentacio gue
este enfoque  coloca, & invds de gatabilizary a3 economia,
aiudando o seu desenvolvimento, fragiliza—a & geva acentuads

incerteza,

11.% - As Politicas de Estabilizacio do FMI

Ag politicas de estabilizagido do FMI fundamentam-se nos

enfogues nonetdrio & da wbhsorp&o.

@ desvalorizacio da tawse de cdmbico, a ceanbengio da
demanda agregada via covtes dos gastos € oferta de  mosgda
“apertada’, regras de polibtica salavial g libevalizac8o de
pregos & Juvos  fazem pavkte das wmedidas  aconsslhadas pelo
organismo como  Forma de  combate A inflagko a de ajuste do BF.
Ma verdade, @ redugio de demandn agregada € ponto central do
aiuste preconizado peto FHI . Os demnts pontios 280
complementares & buscam melhorar & alocagio d0% recursos:

produt ivos.

0 FMI recomenda & desvalorizacfo cambial auando
interpreta que oz problemas de BF de um  cevio pais nfo sio
temporarios, passando  ®Rssim &8 sy 0 prYimeiveo  pReso para o
ajuste econdmico, apesar de, neste  enfogue  mopebdrio, 2
desvalorizagdo cambial fter & Ffungfo de "corvigir a defasagem
causada pela inflagio passada”™® g nfo aumentay a  capacidade

rompetitiva do patls no mevcado intevnacional.

fo considerar & conta  de capital como dada, o FMI
preconiza que 0 ajuste do BF seja feito pelo sansamento (ou

methovia)  da conta  covvents. Fiva dmplicita Bl G &)

% Zini Jr. (19931, p. &)



14

entendientne de  gque o deficit no  BF seja decorvents de  um
excessn de absorglo interna, que Teva a uma queds nos niveis de
reserva (via  sxpansio do ordédito interno). Portanto, para
atingir o equilibrio do setor sexterno, os gastos publicos e

privados devem sev ajustados.

Com base em uma constatagHo contdbil, o FHMI dindica como
NERCESSACLa & iaposicas  de tetos & expansio do orédito
domgstico, através de uma politica monetdria restritbtiva, com
baxas de  Juros vreais positivas, a TFiw de =2levar & poupangs

interna & estabelecer um  limite para o déficit pablico, = fim
die evitar o orosding-guf  {isto &€, 8 expulsfo do setor privado
de atividades produtivas pov  causa da interferéncia do Estado

A economial,

Muda, em congequéncia do ajuste, & P OYranag o

Financeira do Estado. Esta @ feita a partiv do estabelecimento

de  URa peta  para 0 sgtor gexterno, it s  determina
pasteriormente  as projectes  do Fluxe de  capital externo

gsperado e o nivel de reservas desejado.

Como a mebta torna~se a estabilizacio do BF, & expansio
do crédito interno se da de forma gue contribusa para tal.

0 ajuste proposto pelo FMI passa pela liberalizagio das
taxas de Jwros, reducBo ou mesmo extingio da indexagio salarial
¢ desvalorizagio ocambial a  fim de maximizar a alocagBo de
PR EOSE, gom £ libevalizaglo COmMEYCial & MENQIES
interferéncias na  formacHo de pregos, pressupondo uama pronia

resposta do mercado,

Entretanta, nos paises capitalistas, em virvtude das
caracteristicas do mercado, os ajustes sico feitos nds via
PYEEDS, s via  groduto 8 BEHpTEego, ocasianando  piovay
distrvibutivas em razio da contengéo salarial que promove. Isto
nio permite o redimensionamento  propicico (sem maiores pevdas

para o emprego € o produto) do setor de bens fragesbles.



Ha falta de uma ovientaclo pava o ovescimento. O wmjuste
€ recessive e assimélvico  pois vecal  somente sobre 08 palses

delticitarios.

Outro problema € o fato de que o FMI se uwtiliza de

igualdades contabeis {ex—-posf) pava  anslisar o déficit de RP.

do setor  externg uma ver que apenas (lustram (posteriovaebs) O

regulbtade das tvansagoes do pails com o resto do mundo.



Capitulo III - A& Trajetodria da Folitica Cambial:

1985-1989

IIf.i =~ @A Economia Brasileiva € a FPolitica Econdmica

em 1985 .

Em 1785 abservou-se diversos vesuitados gsetoviails
positivos, que levaram a uwm crescimento de §,3% do FPIR, o maior
desde 1976  *® . Tal crescisento apoiou-se, em grande medida, na
gxpansio da  massa salarial (cerca de  20,0%) em  fungioe  do

aumento do emprego & saldrieo medio, gevadoves de consumo.

& equipe  do ministro Dornglles lapgou em  abril  wma
politica econdmica fundads no ¢orte dos gastos pablicous & na
politica monetavia restritiva, Era uma tentabiva de facilitar
as negociagfes da divaida externa com o FML g de aproximav—se de

um possivel pacto social .

Como forma de aprofundar a gueda da inflagio, o governo
implementon um  congelamento temporario de pregos pdablicos =
contvole de pregos privadeos. Como consequéncia, & inflacio caiu

de 18,7% em mavgo para 7,8% sm abvil.

Mo entanto, a nova Fforma de c&lculeo da inflacio captava
uma  inflacdo passada  mals elevada (pois &ra  uma  media

geométrica dos  indicves de  inflagio dog dltimos tré&s meses),

10 Cavrnsiro & Hivandas (19863
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pressionando o congelamento e o contrvoles de sregos. T

decorvéncis disto, em junho, o Conselho Interministerial de
Frggos (DIF)Y  concedeu varios aumentos ao setor privado. Tambéa

Foram desconpelados og pregos pahlicos.

O vepigue inflaciondrio s¢ ndo foi mais fovite, pois
mencyes reajustes  Foram concedidos & ipdastvia nwnm priweiyo
momento. A defasagem servia compensadi por Wl @aloy Aumevo de

rerjustes®t

Ho wléimo trimestre de 498%, conjuntamente com  este

momento de recomposigio UE PTECOS, houve wit chogue agricolas gue

coincidiw com o perviodo da enbtvessafra da carne. Isto levou a
Rzdangas 008 pregos relativos. Por suas vez, setores que estavam
impossibilitados de melhorao sus rentabilidade pudevam fazé-loa
devidn ao  grande crescimento do merveado interno, que entlao sz

DDBETVEVE .

Esta mudanga dos precos relativos ¢ =z existéncia de
mecanismos gensgralizados  de corveclo monebdavia terminaram por
langar a inflagio pars  wum patasar  mais e£levado, ggvando  um

compovtanento defensivo na formaclo de pregus.

Em 19859, persistia o mega-suparavit  da balanga
comercial pelo bterceivo &no  congsecubivo & oa taxs  de  Juros
internacional estava em gusda. As minidesvalorizagdes diarvias
da taxa de clmbio eliminavam especulaedes em Lorno de covresies

cambizais abruptas. Tambémw se reduziram 06 pre¢os internacionais

14 Modiane {1996},



das rosmmedifiss o que  indica gue a2 manutengdo do  saldo
comevetal  foil e ragio de wum  awnento do volume fisico

exportato.

Fata ampliagio das exportagbes e @ maior demanda
interna  exerceuw dupla  pressio  sobvre &  inddstria, queE  en
regposta, odoupou capacidade ociosa. Contudo, o dnvestimento em
ampliagfes de capacidade produtiva eva priovitiario pavs se
evitar pressies de demanda  sobve 0s pregos & para & manter ©

saldn comeroial.

a4 politica scondmica adotads visava compatibilizar as
exportaghes & o consume  interno em  ww Tguadro de crescente
esgotamento da capacidade uwtilizada na  inddistria”*™® & de
ampliagio  do déficit publice decorvente da elevagio dos
encargos relativos &s faxas de juros pagas na rolagem da divida

interna.

Na gestio Dornelles do inicio do  governo Sarnes, que
compresnde o periodo de margo a agosto de 1985, seawia-se uma
politica scondmica mesclada por  uma politica salarial nao
restritiva & por wma Forma oviodoxa de entendey a relagio entrs
deFicit publico e inflagio. Jfsto legvow a buses de cortes
arbitrarios, nfo seletivos, de gastos governamentais como fovma
de reduziv o déficit edblico, a divida interna & a inflagko,

desconsiderando assim o cardter Finarceivo dests déficit.

i? Carneivo & Mivands {(1%8&, p. 18.

f



Foi colocada em agfo uma politica monetdria restritiva
com o intwito de se promover om finmnciamento de mais lonao
praEg nEo  inflacionsdrio do Estade. Entvetanto, o cardbsr

tinanceirn do déficit geron wn efeite contvirio & piovou &

situacio das contas pdblicas na gestio do ministro Dornelles .
Apesar  de reduzir  temporaviamente a  inflagdo, =a
poelibica de contrele de pregos & de tarifas wepdblicas (que

Ficaram congeladas duvrante o inicio da gestiEo Dornelles) nio
foi suficiente para baixar o8 precos Jda economia como um todo

de mansiva sustentada .

A Formuls de cdlenlo da corvecfio neonetdria e da taxa de
cAmbio baseava~se na média da inflagdo do dltimo trimestre.
Coms a corregio monetavia acabow ficando abaixo da inflagio,
quando esta Ccomegol A se acglevary, houwve uma Fuga para meveados
de visco e ativos rveais, causando  aumento de consumo de bens
durdveis ¢  especulacio com produtos  agricolas, 0 suE B

refletiu em uma aceleracio inflaciondvia em agosts daquele ano.

 acelevagrio da inflagio agravow o déficit publico =
provocow & elevagfo das taxas de  juros. Tste acabouw pov
inviabilizar a continuagio da volagem da divida pdblica uma ves
g os bancos btinbham custos malores do gue a sua ventabilidade
media para Financiar suas carteiras de titulos no overnight. No
case da trajeidria da baxa de cé&mbio obsevrva-se woE peguens

valorizagio em virtude do fabto de que os veajusies bascados na
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formula apontada Ficavam abaixo da inflasc8o veviticada (ver

tabela 2).

Uma  nova proposta de politica econdmica  veio  en
setembro de 1985, com o wministro Funaro, gue adota uma politicsa

aradualista para enfrentar a inftlagio.

Logeo que  assumiv, tomouw medidas smevgencinis & Buscod
reoyientar s gastes puablicos. Acomodou & politice de juros,
veduzindo & remunevacio dos  titulos pdbiicos & opbog pela
importagio de alimentos. Simultaneamente, tentou Fazer com gque
o copsuams  dlnterng CrESCEREE N0 WESND  ComMpasso cow s oferba.
Fara isto, vestringiu o crédite ao consumidor ¢ pressionow poy

reivindicaehes salaviais modsradas.

Ein novembro  de 178959, wm chogue zaricola delineou uwma
tendéneia pare nova elevaglo de pregos (seguida eslo setorv de
beng de consumn durdaveis), acabando com @ peduena guedan  da

inftlacgio aue winha tendencialmente se apresentando (ver tabela

i
Enquanto no  setor agricola & colocaglo adequada  de
gsbogues de  importaghes poderia atsnuar a PrESERO

inflacionaria em wm peviodo de tempo relabtivamente pegueno, no
setov industrial era necessario ssperar o aumento da capacidade
de produgic, O dgue, por ser #Mais lento, podevia gerav pressdes

para & elevagio de pregos.



g em novembro gue, através de umm sstratdgia econfmics
arriscada, o winistro tenta pdr  em pratica  uma acio mais
complets  de combate da inTlagieo. Esta politica incluis
privatizagdes, tributagRo da riqueza Financeira, aumento da
carga tributaria das grandes esmpresas, vedugBo das tawas de
Jjuvos, recomposicio dos pryegos & btarifas  plplicas, ME T O 8 4%

gastos publicos & menoves Fipadys hancdrios.

Contade, a acelervaglo inflaciondrvia inviabilizarvia a
gstratégia. Havia o problema de que a recompuosicio dos pregos
por sl 30 alimentava a reaceleracio inflaciondria & a redugfo
do Floadé  bancavio comprometia oz lucros que seviam bvibutados.
Como se v, a estratégia erva avviscada ao tenbary reorientar a
geonpomia para o mevcadn  interno, dadas  as  forbes presstes
advindas  da indexagio genevalizadsa auwando a inflagio se
gncontirava & B38% a.a., da divida intevna e da divida externa,

a gual continusva sem wm novo acordot™®

IIT.2 - 0 Flano Cruzado

Aanda gue tivessem ajustado o setor externo, os planos
de cunho  oviodoxo nfo contivevam 2 escalada intlaciondria ao
longo da  primeira metade dos anos 88, # inflagio saltara de
patamar de  197% pava 1988 ewm FfungBo do  segundo  chogue  do
petvolen ¢ o chogue cambial, da politics de pregos vealistas e

do aumento  da freguinedia dos reajustes salariais de anual pars

13 Carnegirn & Mivanda (iF8é7.



semestval &, em 1983, pov causn de nova maxidesvalorizagio

cadthial de JéK*=

0 fate de gue = pariiv de entio, mna suséneda de novos
chogues, a  inflagio ter-se estabilizado em  taxas mensais de
cevoa de (0% deuw Forgw & dnterpretagfo de  que  wum  carater

inevcialista impedia gue baixasse .

Uina ver assumida & tese de gue a inflagio eva ineveial,
para que s gstabilizasse a economia, o ponto fundamental a ser
atacado gra a indexagdo genevalizada da economia que pressyvava

A memeria inflacionarvia.

Como w  ioflag®o se  ameagava e acelervay em fungio de
chogues peviddicos de ofevta, além de s manter infFlexivel para
balxo por causa  do sistema de  indexagdco, paviiuess, em
28700786, para uma abordagem betevodoxan baseada no congelamento
dos precos & rendimentos, seguido de politica mopnetaria &

fiscal passivas, Neg gue toca & politica cambial, como supunha-

SH gue a  baxa  de chmbivo estava relativamente ajusiada,
diIGPENSOU~E% & apticacio de uma desvalovigagdo resl sbrupta

Junto awo congelamento.

Fromoveu-se g corbe de trés zevos da moeda, gue passbu
de Crugedivo parva Cruzado; procurau-se corrvigiv os salarios de

Tarma a gvitar  wma forte vedistribuigio de rvenda, s

conferindo-lhes um ganho rveal.

14 Hodiang (L9990,



Fol criado um novo  indexador cuja hase era a data da
implementagio do Fiano Cruzado para evibav = MEmMOT i
inflaciondvia & oriow~se um desindexador da  ecopomia que $oi
aplicade & contratos pré—~-fixados, o qual ficouw conbsoido como

fabiiia,

& corvegio monebtsria foi  proibida para contrvatos com
duvagio infevioy & um  &ng, com excessag da  caderneta de

POURPANGE, & qual passava a vender brimestralmente.

Ficavam conge lados PrEEOE, salarios, HlUguéis,
contratos de  curto prazo € as Obvigagies do Tesowro Macional
COTHY, estas  ditdmas por 18 meses. O contratos  pods-fixkados
sefreriam desconto da corregdo monetdria, recebendo somente 0%

Juras .

& guestdaa centval pendente diz respeito & discussio do
servigno da divids inbterna & externa sobre a capacidade de gasio
do Estado, Jda aue o desegudlibvio Ffinanceivo do setor pdbliceo
eatava diretamenie ligado ap seu endividamento extevrno. Dado
gue ’  divida Interna estava atvelada & divida externa, o
equacionamento das  finangas publicas passava, hecessariamente,

pela resstruburagio dos compromissgs exEernos.

Buscou~-sg LN forma de compatibilizar o0 pesados
encarans financeivos com @ ampliagfo de¢ gastos do setor publico

de forms  gue s dnvestimentos produtivos  substitwissem o=
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gastos  Tinanceivos. Esta escoulha decovvia da opelo pela

reovientagfo da economia para o mercado interno’®

Entretanto, & estratégia de politica Fiscal adotada am
dezembro de 198%  erva dincomegabtivel com oA nova vealidsde
econdmica pois nela estava implicita a existéncia do lmposto

inflacianayio.

& politica monetaria encontrava dificuldades para
sintonizar as  taxas de  javow. Se  subissem miito, onsvraciam o
programa  de  investimentes anuneclados ao glevar o dédicit
pubitico. Se caissem mwmoito, estimularian a  espeoulagfo oo
gal ogues e mogdas  esbrangeirvas, ameagando o Flano e

Fstabilizagio.

Também se  apresentava a questiio da continuacio das
transferéncias de recursos ao exterior que, ne curto prazo, era
problematics somente para o setor pidblico, o principal detentor
da divida externa, aue tinka gue oomprar as divigas Junto ao
sefor privado, pouco endividado., Was, ng 1onuo prago, Surala @
guestan  do padrio de Ffinanciamento & ser ofervecide a0
investimento produtivo, dado gue 0% bancos privados nacionais
Bunea suprivamn  esta necessidade, 2 qual era  atendida pelo
Eustado., For esta vazio, © sucesso do plano dependia de gque se
selucionasse da  Fforma mais  adeguada possivel a  gquest3o da

divida externa.

13 Modiano (49F6) .
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IIT.3 =~ A Politica Cambial em 1986.

f oposicio  favoridvel da faxa de  clmbio real dew  as
condigles necessarias ao congelamento da taxa de cémbio nominal
gm Cud 13,84 pov daltar. 8 congelamento da taxs de cinbio
nominal durow cerca de oito meses. Somente em L57187846 deu~se &
primeliva desvalorizacfo (4L, 81%). Foi uma tentativa de atenuav a
. . . [l +
incerteza cambial  aque s gensgralizave em decovrrencia da aueds

do salde comevoial.

Tal wueda resultou da postwra de se privilegiasr o
abagtecimento  iIntevno, através do  atendimento da  demanda
domestica, o gque redivecionava @ produgio sxpovtiavel & também

aumentava a demanda pov dmportagdes.

Também colaboraram pava & intensificacio das incertezas
cambiais, as medidas de ajusbe tomadas sm julho {(pelo qual o
govierno dava sinais inflaciondrios & economiza) & as wltas taxas
di duvos pryaticadeas pelo Banco Central pava que estas  se

ajusktassem A% novas expectabtivas inflaciondyias.

D congelamento da tawa de cimblo comsgava eabfo a ter
suas bases corroidas pela elevagio dos custos dos  bens  de
exportagio ~  por causa  das maiores taxas de Jjuvos, do avmento
dos saluarios veals e da disseminagio do &9io pa economia. No
entanto, como o mercado interne estava aguecido, oferecendo
meihor rventabilidade, fol a opgio encontrada pelos produtores,

que se  defrantavam com o frage-off  demandas doméstica/demanda
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extevna, pov estarem proximos  ao nivel mEximo de ocupacio da

capacidade produbiva.

Mas & necessidade de se mantery  elevados  saldos
comersiais para se honrar o seyvigo da divida exierna se fornou
incompativel com & pressio de demanda € ¢ congelamento da taxa
de cambhio. G surgimento de especulagdes localizadas e,
congegquentemente, a pevsgpectiva de  wea eminente orise cambial
de maiores consequéncias  ague  se rvelletia wviolentamente no
mercado puralelo do ddlzy {(ver grafico {3, obrigow o goveEyno a
decvetar a  primeiva desvalorizagfeo do  oruEado  em oububvo,

sinalizando pars uma Flexibilizagio da politica cambial .

Entvetanto, an  inves de atenusr 3 incerbeza, a medida
reforgou o orescimento do dgio no mercado paralelo ¢ levouw & um
atvaso dos fechamentos de contrateos de cAmbio dos exportadorvss,
gerandg umar nova e maks profunda  onda especwliativa, pois A
expaitativa dos agenl s ECONGMLEOS 7R e (T%; (-

maxidesvalovizagio real do cruzado.

Em novembro, £ WA nova  btentativs de  frear  a
gapeculagio € evitar o aprofundamento da covise Ccambial, o
SOVETIID RAESBUELL o risco cambial g cviou o8  depdsitos
denomninados em  moeda estrangeira rvemunerados pela LIEIR para
exportadores, wmportadores &  dlovestidores esirangdeivos  que
atiantassen 0 envico de capital para fubturos investisentos, além
de vetomar a politica das minidesvalorizaghes. Esta uwitima

providencia contribuiu para recupersar & posicio dos indicadores
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tradicionais de competitividade das exportagies como o indice
da Laxa de cambio real efetiva (velaefo cruzadoscesta de moedus

indicada na tabela &7,

Eate conjunto de medidas adotado vreduziz, ainda gue

parcialment s, a palitica ECONOmMica gegundo CONCEPGHES
ortodoxss . Iskbo decorria  da tentativa de obter MOV

gmpréstimos internacionais & recursos externos & como forma de
gguacianar de  wmodo alternativeo o financiamento dJdo balanga de

pagamentozs (HF.

A retomada  da politica de desvalovizagtes cambianis
Fregquentes pevaistid ateée a nova tvoca de ministvros, sm abril de
PRBY . Neste momento, o ministro Bressev Fevelra assume &
gdecreta uma wmididesvalovizagio cambinl, expedients que viria =
se repetir  gquando da implementac®o do chamado Flano Bresser em

Junho de 1987,

I711.4 - 0 Flano Bresser

Com a ¢rise do Flang Cruzgado, w economia brasileira {foi
impactada pela restrigdo externa decorvente da nido renegociagio
da divida externa e pela incapacidade de getoves intevnos de
abtenderem a4 demanda domstica, o que ocasionod um awmento de

iunportagtes .

Via-se, portanto, due dqualguer nova Lentabiva de

satabilizagio & eoonomnLa brasileiva teria e,
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simultaneamente, tentar equacionar 1) o problems da reabriqRo
externa,  due LOVNAava necesshria L& alanga comevcial
superavitaria (gevando efeitos inflacionarios), & &) a guestio
do financiamento do setor  pdblico, para  que este voliasse a

investir em infra-sstrutura produbtiva ¢ social .,

Fartindo de um diaggndsticeo de que havia um excessg de
demanda agvegada, 0 noveo chogue heterodoxo foi colocado em agio
@t Junho de 1987 &, contrariamente ag Flano Cruzado, sus
preocupacio inicial foi a de ajustar o BF A3 crise cambial
imposta pela vestrigio externa, além do  combate ao déticit

publico.

0 Plano Bresser nao tencionava, em Wm primeiro moamento,
eliminay 2 indexagio da economia, nem  LAopouco  Eerar A
intlagio. Visava deflacionar a ecopomiz suprvimindoe o gabilho

salarial automitico e rveduzindo o déficit publicosre
Suas principails medidas atingivam:

&) salarios: Toram congelados por brés wmeses, incorvporando
somente ¢ g9abtilho de  83,8% rvefevente a inflaglo de maio. Isto
representaon R perda  Ja  aque em  Junke a  inflagio fora
precssionads pelos aumentos decretados pava 9 pregos publicos e
administrados anteg de BEL congelamento. 0 e T gun
inflaciondrio acvemulado até maio, em fungfo do teto de 2%,
sEY i pago  em 6 pareelads mensals o partir de setembro. Apds o

congelamento, e reajuste seria dndexadoe pela Unidade  de

14 Modiano (1990).



Fetevéncia de  Pregos (URP), que servia pré-fixada pava os L1 8w
meses seauintes, a cada brds meses, dee acordo com  ® taxan

geométrica de inflaglo dos trés meses anteriorves.

) pregos: Foram congelados pov trée meses 2o nivel em que

s encontiravam em  12/848,67, Cantwdo, pregos pdblicos e
administrados Ffovam previamente veajustados. Suas  Ffubuvas

coveegtes teriam & URF como teto.

5

¢y indexagHo: o IFC teve suda  base mudada para a data do
inlcio do congelamento (18/046/687) ¢ compulava todos os aumentos
de pregos  anuncizados previaments ao plano de estabilizacio a

Pim e gue a3 taxa de inflaclo de Julbho ndo Ficasse oneratda por

inflagfes anteriores.

d) taxka de ciabio: n&o foi congelada, sendo desvalorizsds
gm 19,597 em (87846787, Alem da mididesvalorizacio, Prosseguiiyan

n.

an minidesvalorizagOes diaring. No primeiro mds, o ritmo das

desvalorizagdes seria MEMROY & fim i sinalizar PaY A
gxpectativas de intlagie  mais haixas sem prejudicar o

dessmpenho da balanga comsvoiral,

) wlugdeéis: tanto ovs aluguwdis residencials, como s
somercials Foram  congelados no  valor de  vigéoncia em junhbo de
1987, sem gualaguer forma de compensagio  em vazio da daka do
wltimeg reajuste. Apds o periodo de  duvagio do congelamento,
wigtbaviam as vegrvag de rvesjustes contratuais, incorpovando a

intlagio do periodo.



) contvatos: o cuntratos pdgs-Tixados nio fovam afetados.
somente os  contratos pré-fixados foram passivels de deflagio,

arbitrada em  19% ao mEs. Entvetantog, Poram permitidae isengfes

da aplicagfo da detliagho.

As politicas wmonetdria e fiscal seviam ativas, com
pratica de taxas de juros veals positivas pava inibiv a fugs de
capitais para abivos reads & a especulnio com estoques e ddlar.
Também se estabeleria como mets a reducio do deéficit piblico =a
nivels inferiores as projegoes antevivres de  &,7% do FPIE,
atvaves da eliminagdo de  subsidios, isgengdes, aumentos das
tarifas pdblicas & pelo Flano de Coevéncia MacrogconOmica. Este
ditimo consistia  em adiamentos de projetos de  investimento
publicos gque ndo estivessem previamente definidos os fundos no

orgamnsnto da Unido.

Fara o ang seguinte (L4788 evam  impostas as metas de
independénciz do  Banco Central, 2 proibigio de novas smissdes
que visassem a Financiar o déficit pdblico, 3 unificagao dos
orgamentos da Unifo & a imposicglo de gque as despesas constassen

NG QVERIMEnTO para 9 ang.

Fara efeite de analise, podemos dividiv os resultados
do plano ewm  dune fases. Na  primeiva, foram promovidos o
congelamento ¢ flexibilizacgio dos Pregoes, COM SUCESSD No inigiho
Cem Jjulho de 1987 ) & Fracasso ne final, ewm dezembro. & segunda
fase, de Janeivo a dezembro de 1988, demonstra a retomads do

gradustismo ovtodoxo no combate &  inflagio, conhecido comg



politica do  Feijio-cow-arreoz da gestio do ministro WMailson da

Nihvega.

U sucesso inicial da primeilva Fase pode ser medido pela
abrupta queda  da taxa de dnflacgBo  (ver tabela 1), & pevda do
podery  aguisitivo salarial decorrente dx nfo rveposicio da
inflagdo de  Junheo £ #s altas taxas de  juros levaram & wma
conkragdo interna  da economia, Consequentemente, @ inflagio
veglebtrada dwante o copngelamento ndo erva de demanda. Decoryia
da desestabilizacio do nivel de pregns relativos guando  da
decretacio do  congelasmsnto am fungio dozs aumentos anuntiados e

das slevagies preventivas dos pregos promovidag
gem fungio da

expereialiva de congelamento.

Estes auwmentos nfo foram expwrgados do  IPC, O e
permibiu que fFossem vepassados pos demals epyegos da sconowmia no

momento da Flexibilizacio do congelamento.

A suspensio da smoratdria & a consequente retomada das
trapsfevénciss de  recursns  ao  exterior possibilitadss pels
recuperacan Jdos  supesrivits comsrocials  agvavearam os  conflitos
internos. A& politica das minidesvalovizagbes diavias & ©
desaquecimnento s mercado interno devam impulso 3 expoviagies.,
Uesta forma, saiu-se de um déficit comercial de U3% 4¢ milhdes

gn jansive, para superdvits consecubtivos a partiy de junho®”

Com o Flano Bressey, a waridvel de ajuste do BF ndo

SEViIE A Poupanga  &xterna Forgada, como  goorrvey  durante  ©

L7 WModiano (1598 .



a3
peviodo de wvigénoian da moratdria. Far-se-ia o referido ajusbs
pela conbtengdo de gastos, subsidios & dncentivos, além  da
glevagdo das  tavifas puiblicse a fim de vedisbtribuiv os gastos
de Fforma a dar  continwidade s tvransfevénclias de recursos =

exterior.

Eate ajuste FECESSIVo Beria cuapaz de  wviabilizay,
conformeg sedus  coordeganadoves, um incrsmento no investimento da
avdemn de 2,4% do FPIB, tgvroando possivel um crescimento aubto-

sustentado do produbo a partiv de {789

Em virtude de pressdes inflacionsrviass, ainda em agosto,
0 governeg Foi levado a vedariy o gama de pyegous controlados ¢ &
concegder anmenbos  Cujo teto  foil de 18%. Esta atitude abalou i
credibitidade do GOVETIIG, LR WEE L indicava  que o
congelaments nRoe  era rigovoso & pov vazio do awmento concedido
s mats  do que o dobro  da URF pré-fixada para o trimestre

sebembyo movembro de 1985

Em oububreo, o realinhamento dos pregos publicos e
controlades  J&  promgpyia  oma acelevagio inflaciondria {veyr
rabela 1) e os reajustes salaviais buscavam rvepdr inclusive =
intlagic do mEs de  junho. @& vecuperacdo  do salario  dos
sevvidoves publicos =mcabouw poy dmpediv a anungiads rvedugdo do

geficit publico.

B oacelevacio inflaciondria fez com gue = ftaxa de juwros

basica {a do geerarghty & a desvalorizagdo cambisl  apenas

L8 Modiano (1996 .
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acompanhassen @ intlagio, deixando de oferscer ganhos
GUPETLOTES R taxa inflaciondaria Coma vinham aferecendo

anteviormente . & pavbtiv de  julbko, comegaram 3 se  manifestar
ainais de  gueda no  volume de  fechamentos de  contratos de
adiantamenio para @ aplicvagio dos  YeCersos ne ey cado
financeirea interno & no  volume sxportado (conforme dlusira a
tabela 8. Isto tornavae orucianl wma  politica de contsneio de

importagdes®® 8 segunda fase de andlise sstava se inigiando.

IIT. 5 =~ & Politica Cambial do Flano Bresser

MHantiveram-se =s wminidesvalorizagdes didrias, i €5 M0
durante o periade do copgelamento decretado cowm o Plano
Breaser, coms  Forman  de gmrantir a  FormagRo de  um saldo

comereial poasitivo.

Com este fim, Forvam promovidas ¢oamb e ditag
mididesvalorizagtes da taxa de c8mbio, ums de 8,49% em 04795757
fantes do Flang Bregsser) e oufbva de  20,57% &m 12706787,

simultinsa ao Flang.

Negte ponto, J& s¢ pode apontar um profema  ovyuacial
presents no  plano & que nao se repetiv nos demais experimentos
hetevodoxos de estabilizacio: nfo houve uma politica voltada de
imediato & rensgotciacio da divida externa, obstdculo sstrutural

da estabilizscio ao impdr a necessidade de uma politica cambizd

19 Carneivo & Romano (1988, p.33.



ativa que geva gfeitos inflacionarios e piova a diztribuilcio da

rERdH,

O Flano provocou  pedquencs  chogues localizados de
presos, que  viriam a dificaeltar a flexibilizagio dos preEgos a
partiv do meio do terceiro trimestre e day f0lego & aceleragio

intlaciondvia nos uiltimos trés mesgs de (987,

A politica cambial  das minidesvalorizaghes execubada
pelo governo conseguin recuperar @ atrase cambial resultante do
Flano Cruzado. Mas a  forma de indexag®o promovida até o Flano
Bresser -~  “desvalorvizacio nominal scomulada do o dia 1% de
determinado més até o dia 15 do mEs seguinte a taxa de inflagio
medida pelo  indice oficial™™® o arpvocou  uma  valovizagho
rendencial do  cfmbio wma vez uaue w inflagdo se encontrava e
aceleragio (ver tabela £). A mididesvalorvizagBo cambial de mwio
visava justamente anular esta tendéncia, o gui nio fol possivel

POLls o pregos contlinwaram subliondo em waio e junho tver tabels

Com & nova mididesvalorizagio, Fol anunciado W
congelamento de  pregos 2 saldrios  em  Junho. Com o Flano

Bresser, obhservou-se no trimesbre junhosagosto, uma elevagio
veal ns  taxa médis  de cAmbio (indicada na  babela 23, que
passaria & acompanbar a  LBC, indexasdor de titulos financesiros

que se manteve sempre acima da inflacio.

#2¢ fndrade (L2803, p. 1358,
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Isto garantio wea desvalorizacio da taxa de clmbio gus,
conjuntamente com & taxa  de Juros el positiva, levou a wuma
nova configuracio de precos  bAsicos® como Forms de reduzir
demanda  agregada, o déficig Prbiico & gsvar  supevavits
comevcials, que em setembro acumulow a cifra de US: 7.9 bilkbes
em decorréncia da politica cambial & da polibica contencionista

da demanda internsa.

A politica de desvalorizagHo cambial, ao Ficar abaixo
da varia¢do da LBC, estimulava o fechamento de contrabos de
camhio tipo ACDD e @ACE pols  era mais vaotajoso pars o

exportadores aplicar sews TECUYSE0E no overnighd

Mo entanteo, & parfir de setembro esta folga cambiad
comegow & perder Folego  por causs da reacelevagio da inflagHo
gue wvelo Junkto com & FlewibilizagBo do  conagelamento {ver

i LY

tabetas 1 & o),

B ENganoso  supor aque A recuperagio  salarial foil =
cakgadora da  pevda de competitividade das sxportagdss g gevar
wita  elevacHo dos  custos  do setor  sxportador . & relagio

cambiossalarios acompanhouw, ao longo de L1987, a btendéncia de

valorizac&ko cambial {ate Jjunho €& no wltimo trimestred &
desvalorizagio (de innho =& setembroy. O gue  reazimente

pressionon a  taxa  de  cmbio  veal Foram os  rveajustes dos
atugueis ¢ pregos puablicos®® . Ne entanto, @ politica cambial

foi gevida de fovma a complementar wma politica econdmica de

&1 Carneivo & Romano (1988:, p. &8,
a2 fAancdrade (1988, p. 166,



Gé

curtho recessivo baseads na contsnedo salavinl  como forma  de
reduzir a demanda interna ¢ de aumsntar a lucratividade pevdida
pelo sebtor  privado em funcio dog auvmenbtos dos pregos publicos,
garantindn assim, 8 formapiio de superdvits comercinis®v

ITT.6 -~ 0O Oradualismo Ortodoxo de 1988.

g politicse do feljdo-com-arroz  iniciada pelo winistro
Mailson da  HNdbvega tinha por metzs a estabilizacio da inflagio
e A5% a0 més & @8 rvedugdo gradeal do  déficit pdblico.
Inicialmente, Toram congelados os  saldos dos  empréstimos  ao
setor pdblico a niveis de dezembro de 1989 &  suspensos 0w

reajustes salariails do funcionalismo pdblico por dois meses.

Ho segunde  semestre foram  reduzidos 08 Rrazos  pars
vecolhinento do  imposto de rvenda retido na fonte (IRRF) & do
LMposto wobre produtos industvializados (IFL [* 3V &
contvabalancar o aumento de  gunstos decorrentes da  rveposicio

sanlarial dos servidorvres.

Com estas medidas, o deficit publico Ficouw abaixo dos

A% do PIEBE, cumprindo a meta acovdadses com o FMI.

O contencio oo déficii ndo conssguid  reduaziv o a base
mienetaria em vazxio da grvande emnissio de cruzados para cobyir os
NegRa-SURETAVILS comercinis € pela  conversio da divida externa

em ocapital de rizsco.

23 Carneldvo & Romano (1988, p. 341,



37

0 desagquecimento da demanda € a administragio das datas
e reajustes Jdos pregos pablicos, aliados & expechativa de que
ndo se  implementaria wm novo congelamento Féz  com E R
politica do feljdfo-com-arroz mantivesse s taxa intlaciondria do
primegiro semestre de 1989 aos niveils pré~FPlano Bresser. Mas, j@
no segundo semestre, & maior Frequéncia dos reajustes pubiicos,
aliada a wm chogus agricola, slevou o patamay  inTiaciondrio

fvey tabela 13

Noi plane externo, oplouw~se pelo retorno a0 mevcado
financeiro  internacional. Fara idsto, Fagia=se nNeCessy Lo
veduazir a  intlac®o e gerar sSuperavits comeroinis  para s
aumentar o podery  de bavganha  do pais  junto aus  credores

exbernos.

Em junho de 1988 fechou-se wm  acovdo preliminar da
divida externa nos padrdss convencionais, apos a2 extingio da
moratovia em @3/861/788 ¢ o pagamento de verca de US$ 1 bilh&o em

Juvos wvenoldosg.,

0 acordae  liberava dinheivo somente para padar 0 Juwrosg
faltantes velerente ao peviodo de vigéncia da movatdvia, Os
demais desembolsos Ficwvam swieitos a entendimentog com o Banco
FMundial & serviam vinculados a projetos gspecificos, ndo sendo

Tiberadas durante a ano de 173885,

Fortanto, 2o longo de 1988, 0 que s& observou Fol uma
postara convencional na negociagio da divida extevna, gue

mergulbou o pais en ajustes recessivos o inflacianarios {ver



tabela 11 decovventes da detevwinagio como estratdgia da
formagio de  superavits comerciais  abravés do  incremento  das
exportagfes (ver  tabela 3) e contvagio da  demands  interna,

promovida por ums politica monetsvria restritiva.

III.7 - 0O Plano Verio

A Tuga para atives reais, o forte orescimento da davida

publica e o descontrole inflacionario ovorvides em 1988
constitulram-se s indicadores  de desencadeament o de  wm
processo de hipevintlagRo?s

& tendéncia hipevinflaciondria levou 2 uma Lentativa de
formalizay LR pacto soial anti-inflaciondrio entye
trabalhadores & empresarios a  pavbaiy  de meados de 1958,
Entretanto, esta bentativa  frustrou-se WhE veR i B®
passividade governamental deixava indefinida a politica de

veajustes de cAmbio & juros.

Bopassividade do governo Foil gquebrada pslo Flano Vevio,
e janegire de 4¥8?. 0 Plano  tinka como objetivos yvesolver a
quesiio  do déficit pdblice, controtando = expansio  do

endividamento do Estado g baiwarsogontrolar a intlagio,

o wabratdgia posta em prabtica foi wm congelamento por
tempo indetevminado de pregos e saldrios, et conjunto Com

politicas fiscal & wmoneldrvia restritivas e a tentativa de

24 Cavneivo & Buainain, (1%8%), p. 234.



vedurir as  transferéncias de rveqursos veails para o 0 pxberior

alyaves da entrada de dinheiro novo.

0 plano promoved wma veforma monetay s, Trooou—ss O
e da  aoeda de Cruzado (Deg) para Cvruzado Hovo (NCzE) . Uma

widdade de NOxt ecuuivalia a Cet 1.8606,00.

0 combate a intliacio mesclava a  heterodoxia do
congelamento de  pregos com a orbodoxia da contragio da demanda
agregada que, no ourto eprazo, seria feita  abtravés  de  uma
politica de altas tawxas de Juros &, no m&dio prazo, pelos

cortes das despesas publicas.

Forem extintos bodos  os indexadores Eronomicos,
inclusive a URP. & extingfo da URF & 2 fovmea pela gual  os
salarios foram  convertidos em RHOz% provocow wuma redisbribuigio
da rvenda dentvroe da glasse trabalbhadora. & conversan  dos
saldrios se deu com base no sew poder de compra medio duwrante a
ane de 1988, Entvetanto, o3 saldrios NOminiis que excedetbel
bal valor médio nfo seviam reduzidos e as negociagdes salariails

ggriam livres nas datas~pbase das cateoorins.

A extingdn da  OTH  congelouw contratos cujgsa  mosda
egcritural eva  a DTN, Os contvatos Ffivmados em OTH Picavaw
congelados & valores de @1/7¢4/78%, enduanto agueles expressos e
OTW Tiscal ficavam congelades a valores de i379878% . Em ambos
s casos, o oredores foraw prejudicadoes uma vez aue a anflagho

pré-piann foi desconsiderada pelo congslamento.



A dndexagBo  podevia  ser livremente negociada, mas
somente em  contratos superiores & 90 diasg. Aldm dists, Ford
crlade vm deflator para 2 conversBio de dividas em NOst . Fute
deflator ndv  se aplicava, Mo #ntanto, para impostos, servigos
publicos, consdrocios, mengal idades gscolares, clubes &

condominiog®”

O congelamento foi decretado apds uma série de aumentos
de pregos  publicos e administrados autorizasdos pelo goveroo. &
nflagio gque estes gevavam seria  compubada pelo IPFC {qus
novamente tinha sua base wmudads, agora para 15701789,  com s
ciriagAc de  um novo vetor de presos) a Fim de nfo compromeber o

indice medido em Tevereivo.

fepds o corte de  trés zevos no CruEado Novo g ums
mididesvalorisagho de 17% que iguanlouw o HCzt ao ddlar (HCa$i, 6@
= UB% 1,88y, = Cawxe cambial foi congslada pov tempo

indeterminado, sendo suspensas as minidesvalorizagies dideias.

O wluguéis Toram convertidos em NOxt por seus valoves
metdins e congelados. As regras vigentes nos contratos voltaviam

A valegr auando o congelamento fosse encerrado.

Guanto & politiva fiscal, eva bhaseada na veduglo das
despesase pdblicas, decorrentes de uma veforma administrativa, e
da redugBo  do ndmero  de  funciondvios publiceos,  9ue seriam
demitidos. Tambéwm previa um  programa de  privabtizacdes g wm

fovie rigides na prog ose rveduzisse o saldoe da balanon

2% Madiang (19980,
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Como visto, apessay de s pretender anfrenbtay a quesh o
inflaciondgria através de um chogue scondmico (o congelamentol,
Romedida  hetsvodoxa fol mesclads 2 ortodoxia de uma politica
restritiva & nHo envolveuw medidas que atingissem pyoblemas
estvuburails da  economiz brasileiva, tais vomo & guestio do
Financiagmento externo.

Mac houve uma renegociagBo walobal da  divide exbterna
comg forma  de s equacionar s crise gambial  resuliante  das
bransferéncias de recursos ao e se redurgisse o saldo da balanga

comercial,

Como visto, sapesar de se prebtender enfrentay a guestio
inflaciondria atvavés de wuw chogue gcondmico (o congslamentol,
a medida  heterodoxa foi mesclada & ortodoxis de wma politica
vesbtritiva & nfAo envolvew wmedidas  9ue  atingissem problemas
eslruturais da economia brasileirva, tais ¢omo @ guestic do

Financiamenio externo.

N%o houve uma renesociacio global da  divida externs
comi forma  de se  squacionay a  orise cambial  vesuliante  das
transfevinoias de recursos ao exterior.Dptou-se pela manutengio
do acordado  em 1988 = pov apeglavy ao BIRD, =ao FED & an governo
Japonds por  novos empréstimos  a fim de promover a glevagdo do
nawel o veservasd cambizais & gavrantir  wwe  Financiamento

albevaative ao setor pdblico.
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IIT.8 - A politica camblal do Plano Ver3o.

Alaém de  renovar os  apelos de  dinheiro nove e de  se
compromeley em  cumpyiv o mcovdo Firmado  em setembyo de 1YBS,
Foi promovida  uma mididesvalovicagio de 17% do cBumbio & a sua
centraliswegio Pim de evitar que as resgrvas Fossem afetadas

por eventuals movimenios especwlat ivos.

Ao repdr a  influagio de  janeivo dusdusle a&nho, =®
mididesvalorizacio cambial deu ¥F0lego & balanga comevcial em um
primeire momsnto, aue no peimseivo trimestrve de i%98% cresoceu JaX

;3

em orelagdn a0 meswmo peyiodo de 1988 (ver  tabela 37, & 5 i

eatando a taxa de cambio congelada.

Entretanto, o congeliamento em =i & 4% altas Laxas de
Juros reais progovidas pelas politice monetaria restriliva
Cgontiguvavam um Fator instabilizante no BF . Apassar da melhoris
gheervada sm Funcdo da internalizaclo de moeda estvangeira pava
aplicaeio no overnighd, este movimento tendew a cessar em razio
dos agentes goondmicos ndo  acveditavem na sustentabilidade de
uma baxe  de cvAmbio estavel . Tsto promoves uma =levagio do agio
gntre o dolar oficial € o pavalele {(conforme grafico 1), que se

confdivurava gm o wm indicador de uma etinente orise cambial.

Ha fentativa de fazer face a esta aquestio, o governo
optou pela  busca de povos  empréstimos  Junlio & comunidade
financeliva internacionad, sgM, no entanto, obber um prouvesso

real uma  wver que o pais continuava dependendo ds boa vontade



doy credoves  internacsionais, impossibilitado pelsa restyigio

gxterna de promover uma estabilizagio interna duradours.

Como  resultado, chservou-se & longo  de L98% awm
progvessivo atvase cambial {ver ftabela £) & o conseguente
retorno a politica das desvalorizac8es como forwms de corvregio
da baxa de cambio de acovdo com as  taxas de inflagio que se

R lervavam,

Vale ressaltar gque o bowm desempenho  das  exportagbes
durante o periodo em gque & tawxe de cdmbio permasneceu conagelada
deveu-se & "transferéncia de rvenda do governg para o0 sebar
gxporiador"™®  devida & politica de altas baxas de  Juros
praticadas, gue incentivouw o adiantamento do  fechamgnba dos

contratos de cimbio.

O vealinkamento de pregos comegado em abril Tevou a wima
acelevacao inflaciondria aue ndo  Toi  acompanhada pela  taxs
cambial. 0 salteo dado pelo dgio do dolac paralelo indicava o
atrasgo cambial fver btabela 3y & om expectatiwva  de  uma
maxidesvalorizacHo do cimbio, justificada pela gueda na taxa de
Juros interna 8 pela grengs de aus o governg estava pevdgndo o
controle do  processo inflaciondrio com o descongglamento de
FreEgos gue se inludlava.

0 congelamento  da taxa de cambio durou apepnas 3 meses,
da decretagio do Flang VerZo atd abril, guando comegs a pratica

de pequenas desvalorizagides aleatdrias do cvuzado nove, Sem wn@

2é Modiano (4998, p. 37%.
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indicagao clara  da regra  «8guida® | Logo spds, passi-se pRra

uma Fass  de covregfo wmensal e medida com base no IFPE-TRGE, =,

Finalmente, el ona s HE minidesvalorizagles didrias,
precedidas  de WA DOVA mididesvalovizacio do  cambic =m

D3ISOF/BI™Y

111.9 - Estabilizaglo Interna X Restrigio Externa:

Notas Conclusivas

A dmpossibilidade de ser  promovids oma  estabilizagio
interna duradoura  em decovvéncia dos  limites Impostos pela
restrigao externa € observada ao longe das tvés  Lentabivas
hetergdonas de  sstabilizacio intevna no decorver  do  governo
Sarpey . Com malor  ouw  menor  vapidez, em todos os  planos

gcondmicos do peviodo € obsevvado O padrio 9ue $& SEgUE.

Retarda-se ow mesmno segura-se {(através de congelamento?
a desvalorizagBo da btarxa de cdmbio nominal, a fim de sinalizso-
s para  que se  Tormen expechabivas de uma  redugBo da  bara
intlaciondria. Isteo € Teiteo porgue a  baxs cambial € wum  dos
pregos fundamentalis  da economia, gue Faz 0 elo da gconomia ©om
0 resbo do o mando.

Este btipo de medida geva wn redivecionamento {de pelo

senos parte) do volame exportado paes o weyeado intevng, Isto

9 nEo  se observouw  laediatamente no Flano Verdo por causa das

27 Modiano (19980 .
2% Andrade (4999, p. 479,



prevadas  Laxas dee Juros praticadas, mas e acabayam,
posteviormente, Jjuntaments cam 0 congelamento cambizrl, w
constituir fator de instabilizag¢Ro do BF. Esta instabilizag¥o
foi demonstrada pelo agio entre o ddlar oficisl & o paralelo

vy graftice i),

A queda  das exportagdes leva & deteriovagfo da balanga
comercial . B neste ponto que © processo  de  estabilizagio
intevna ¢ tnterrompido pela crise cambial degovrente da

gxlsténcia de restrigio exberna.

A restyigio externa trata-se de ww problema esbvubacal
da econowmia brasileiva o gual nenbum dos tvés planos conssguiud
eyuRcLonar, 3 o sedn, 08 termoe da divida externa que obhrigam o
pats a  promover Cransferénciag  significabivas de reEcursos ao
exterior nao fovam renggociados &, portanto, continuwavam a fey
peso prepondervante na detevrminacio da politice econdmica & =er

sy lela .

Nidg sendo wmitevads a condiclo imposta  pela restrigio
exberna, & deteriovagfo da balanga comeveial {orna necessaria a
implementagio de medidas gue visem & recuperacdo  dps  megwa-
supEravilts  comerciais PRUVA GUE nao s intevyomeam A
transferéncias de recwrsos ag exbterior, wix vez que a balanga
comercial, num  contexto de vetvagio da oferta voluntdria ds
erédito externg, € a dnica fonte da qual o pais dispde para

ohter divisas.



A7

A deteriovagie  da balanga  comervcial € ainda agravaeds
pelo movimento  de sspeculacio cambial. Tendo conhecimento da
restrigfo imposta 20 pails e, portanto, sabendo gue o abraso
cambial ndo € passivel de  sey mantido  indefinidamente, os
exportadores adiam 0 fechamento de seuws contratos de clAmbio com

w expestativa de gue a taxa cambial sejs desvalovizada.

& dupls PrEessio  sobre o caAmbio {decorvente do
vedirecionamento da produgio & da expectativa de desvalorizagio
da moeda lovall acaba pov levayr & sua desvalorizagdo. Sendo a
Paxa de  cambio uw  dos principais sinalizadores econdmicos, o3
gfeites da  sua desvalovizacio ¢ transmitido pava o canjunto da
gronomia. Isto decorve do impacto que a referida desvalorizagio

bem zobre o custos da economia coms wum Dodo.

Ha um  encareciments doas preqos de  bens de  capibal e
insumos bdsicos necessavios ao funcionamento da sconomia (Como
g petrdlen)  que s8o0  impovtados. Tambem ha um impacto sobre a

taxa Jde Juros interna,

& inadequagfo das condigdes de Financiamento do sebor
puablica®® o principal detentor de divida externa, faz com gus
eate tenhi aue s endividar inbernamente pava fazsry face a sews
coHpromnissos. A crescentes neceggidade de Financiamento do setor
publico via endividamento junto a0 setor  privado, obriga-o a

paaar  Cambém crescentes baxas de  JUrof  Wode  VEE  gUE AR

e i

g Contovme visto o cap. L.



A6

gxpevctativas do setar privado sobye 3 vreal capacidade do Fstaduo

hanrar se0s CoNpvomissos s50 cada ver mais desfavoriveis.

0 estude dos planos Cruzadoe, Bresser & Verio evidenois
a incompatibilidade entre 2 estabilizacio econdmica com ©
proszeguimento  das  elevadas  transfevéncias  de  reEcursos &
exterior. Nog perilados ] qE BE Interyrome ey am e
transferdncias externas ¢ n¥Eo se necessitouw, Consequentements,
formar elevados superavits comercials, & taxa de inflaeiio foui
cedugida. Fov oublvo lado, a retomada dag politicas de ajuslte do
BF O (Fomentando an  exporbiagdes) levou & uMa  acelgragio
inflaciondria ag HEYTE transmitidos 0 efeitos o
desvalorizagio cambial para o conjunto da  sconomia & pela
ginalizacio da mudanga de objetivos da politica econdmica ewm

diregio wo reeauilibvio do Balango de Pagamentos,

Desta forma, epode-se concludlr que enduanto perdurar &
questfo estyubtural da rcestrigio externa, wma esbabilizaco

nterne duradoura nio pode ser atingida,
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Indicadores selecionados da area externa.
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