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UMA APROXIMAçAo ÀS ORIGENS DA CRISE CAMBIAL DE 1986/1987 

INTRODUçAo 

Em dezembro de 1985 o Banco Centrai do Brasi! contabilizou 
US$ 10.48 bilh6es como reservas internacionais. Transcorrido pouco 
mais de 1 
tivando, 
pagamento 

ano , estas reservas reduziram-se até um nfvel critico, mo
entre outras medidas, a suspensao, em fevereiro de 1987, do 
dos juros devidos aos credores externos. 

Pretende-se delinear neste trabalho quais foram os determi
nantes do processo que culminou neste estrangulamento cambiai. 

Dado que o montante das reservas cambiais é urna variavel 
dependente do resultado do Balanço de Pagamentos, partiremos do exame 
deste para precisar nossa objeto de estudo. 

O Balanço de Pagamentos é composto por très rubricas: 1-
Balanço de Contas Correntes, o qual subdivide-se ern Balanço Cornercial, 
Balanço de Serviços e Transferéncias Unilaterais; 
2- Movimento de Capitais~ 
3- Erros e Ornissòes. 

Erros e Omissòes é urna conta residua!, para ajuste conta-
bi l. 

A conta Movirnentos de Capitais, conforme dados da tabela 
01, apresenta urn superavit, no ano de 1986, de US$ 1,17 bilhòes, evi
denciando que nào contribuiu para o déficit de US$ 3,62 bilhòes veri
ficado no Balanço de Pagamentos. 

A conta Serviços explicita a condiçao de exportador de re
cursos financeiros assumida pelo Brasi! durante a década dos 80 em de
corréncia do peso dos encargos da divida externa, no entanto, para o 
ano em questao, o resultado desta conta conforma-se com o padr&o defi
citario do restante da década, notando-se apenas um incremento em re
laçào ao ano anterior de US$ 1,24 bilhòes nas despesas nào financei-
ras. 

A Balança Comercial apresenta um sensivel decréscimo no su
peravit apresentado se confrontado com os resultados dos anos de 1984 
e 1985. Desta forma fica ilustrado o rompimento, ao rnenos mornentàneo, 
da fOrmula do ajuste externo baseado na geraçào de mega-superavits pa
ra sustentar as transferéncias para saldar os compromissos derivados 
da divida externa. Retomaremos este ponte no capitulo 1, por ora é 
mister assinalar que a reduçao de US$ 4,18 bilhòes em relaçào ao re
sultado do ano anterior pode ser imputado a um decréscimo das exporta
çòes da ordem de US$ 3,29 bilhòes e a um aumento no total das importa
çòes de US$ 891 milhòes - ressalte-se que a elevaçào desta Ultima ci
fra se deu apesar da reduçào dos preços internacionais do petr6leo que 
constitui o item de maior peso na pauta de importaçòes. 

Neste pento ja temos elementos para nomear a alteraçào ve
rificada no superavit comercial como o componente principal do movi
mento que provoca a quebra do equilibrio em que se encontrava o Balan
ço de Pagamentos e por extensào a situaçào cambia! do pais. 

Considerando que deveremos centrar o foce da an8lise na 
questao da geraçào dos superavits comerciais e no seu desempenho in
suficiente no periodo em questào, sera oportuno reportamo-nos aos an
tecedentes que condicionaram a origem destes saldos positivos que fa
ram contabilizados durante toda a década dos 80. Este t6pico sera de
senvolvido no capitulo 1, onde sera apresentada a genese das politicas 
econom1cas voltadas para o ajustamento externo via fortalecimento do 
drive exportador. 
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O segundo capftulo sera dedicado ao debate sobre a capacida
de da economia brasileira manter as transferencias ao exterior de re
cursos por conta do serviço da divida e, concomitantemente, promover o 
crescimento global da produçao. 

Neste debate contrapòem-se, de um lado, os defensores da 
existéncia da compatibilidade, e dentre estes apresentaremos os argu
mentos formulados por Antònio Delfim Netto e por AntOnio Barros de 
Castro que em 11 A Economia Brasileira em Marcha Forçada" alcança a mes
ma conclusào sustentada pelo ex-ministo, porém partindo de premissas 
distintas, e, doutro !ado, posicionam-se os que afirmam ser a recessào 
interna funçào do ajuste externo encetado no corneço da década dos so. 
Na defesa deste pento analisaremos os argumentos de Paulo Nogueira Ba
tista Jr e de Ricardo M. carneiro, dentre outros. 

Feita a devida caracterizaçào da natureza dos superavits 
comerciais, no capftulo 3 nos ocuparemos com as alteraçòes introduzi
das pelo Plano Cruzado no contexto anterior, de forma a ressaltar os 
elementos que contribufram para o rompimento do ajuste do setor ex
terno costurado no inicio dos anos so. Neste capitulo analisaremos o 
comportamento das variaveis macroecon6micas relevantes para o desempe
nho da balança comercial. A base de dados utilizada ao longa deste 
trabalho esta contida no Anexo Estatistico. 

No Ultimo capitulo, à guisa de conclusào, serào elencados os 
fatos e argumentos apresentados ao longa do texto que pretendem expli
car a origem da crise cambiai de 1987, eque permitam a corroboraçào 
de urna das hip6teses apresentadas no segundo capftulo. 
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C A P i T U L O l - A EXPLICITAçAO DO CONSTRANGIMENTO EXTERNO 

Urna discussao sobre o estrangulamento cambiai em 1986 re
quer, inicialmente, urna ligeira sinopse sobre o padrào de financiarnen
to até entào vigente e os encargos inerentes ao estoque de divida ex
terna decorrente desde padrào de financiamento. 

O objeto deste capitulo sera delinear esta sinopse e estabe
lecer a sua articulaçào com os choques externos ocorridos no periodo. 

Paralelamente, abordaremos as principais concepçòes de poli
tica econom1ca aplicadas para superar o constrangimento externo e o 
desequilibrio interno, e, ainda, como se deu a ingeréncia do FMI sobre 
estas. 

Finalizando apresentarernos o reflexo no Balança de Pagamen
tos do ajuste externo promovido no infcio da década de 80. 
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1.1 - DO "MILAGRE" AO PRIMEIRO CHOQUE DO PETRÒLEO 

A fase primeira do processo de aceleraçào do endividamento 
externo brasileiro ocorreu no periodo que ficou conhecido como o "mi
lagre brasileiro" devido às inéditas taxas de expansao da produçào 
nacional entao verificadas. 

estoque 
mais de 
divida 

Como podemos observar na tabela 1.1, entre 1960 e 1968 o 
da divida teve urn incremento de US$ 700 milhòes, ou pouco 

22%, enquanto que no periodo que se estende de 1968 a 1973, a 
fai mais que duplicada ( um acréscimo de 231,6% ). 

Ao longa da década de 60 os financiamentos concedidos ao 
Brasi!, assim corno ao restante do 3~ mundo, eram oriundos de agencias 
internacionais de fomento ou vinculados a operaç6es especificas de co
mércio internacional. A lei 4.131 de 1962 amparava a contrataçào de 
empréstimos no exterior, porém nao havia um mercado internacional de 
crédito significativo para tomadores dos paises periféricos, situaçào 
que se alteraria na virada da década com o redirecionamento do mercado 
de euromoedas para clientes externos ao circuito Europa/EUA. A partir 
deste pento o Brasil passa a ter acesso a mais crédito com prazos 
maiores e spreads menores. 

A versào oficial para a sUbita aceleraçào da divida externa 
fai urna hipotética necessidade de "poupanças externas" para viabilizar 
o ciclo expansivo, mas o que se depreende da analise da variaçao das 
reservas internacionais, ainda na tabela 1.1, é que a maior parcela 
destes recursos ficou entesourada, nao se realizando no periodo como 
poder de compra e, deste modo, nào contribuiu para o financiamento do 
setor produtivo. 

Antes do ano de 1973 terminar, o item mais expressivo da 
pauta brasileira de importaçòes teve seu preço quadruplicado no merca
do mundial. o choque do petr6leo, além dos efeitos imediatos sobre a 
conta de importaçòes da balança comercial, detonou entre os paises in
dustrializados um processo de adequaçào da matriz energética e das re
laçòes comerciais, o que cambiou radicalmente o cenario internacional, 
tornando-o adverso à posiçào comercial brasileira. As exportaçòes do
mésticas tiveram urna reduçào fisica em virtude da conjuntura interna
cional recessiva e ainda amargaram urna acentuada deterioraçào nos ter
mos de intercambio. 

os balanços de serviços do periodo acusarn em seus 
déficits o encarecimento das despesas com transportes, bem como o im
pacto da elevaçao dos juros internacionais conjugado à expansào da di
vida externa no quinquènio anterior. 

A estratégia adotada pelos policy-makers frente ao cenario 
p6s-choque foi manter as taxas elevadas de crescimento com a implanta
çào de um audacioso projeto de substituiçào de importaç6es tocado com 
investimentos ptiblicos financiados com novos empréstimos externos, os 
quais aplacariam os déficits correntes do setor externo, postergando, 
desta forma, o ajuste brasileiro. 

Esta estratégia revela a visào impar que os planejadores 
oficiais tiveram dos contornos da crise que assolou a economia mun
dial. Quando a maioria dos paises de economia de mercado amargava um 
periodo de ajuste recessivo, o Brasi! cresceu em média 8% a.a. no 
triénio 74/76. 

A partir de 1976 os gigantescos superavits comerciais dos 
paises produtores de petr6leo inundaram o circuito financeiro interna
ciana! em busca de oportunidades de valorizaçào. A reciclagern destes 
superavits foi basicarnente conduzida por instituiçòes financeiras pri
vadas que direcionaram estes capitais ao financiamento de empresas e 
governos, principalmente no 3o. rnundo e nos paises socialistas. 



5 

Como bem frisararn Teixeira & Miranda - " Essa expansà.o 
tanto da liquidez quanto da divida, nào fai acompanhada, por sua vez

1 

. ' por um cresc1mento correspondente das reservas em poder dos bancos 
centrais, o que eliminava a possibilidade, para as autoridades moneta
rias de qualquer pais, de controlar o mercado. o desequilibrio finan
ceiro implicito nesse processo s6 fai percebido claramente ao final da 
década, quando o sistema internacional de pagamentos entrou em colap
so." 

o ordenamento econòmico p6s-1973 fai operacionalizado com a 
adoçao de politicas de cambio, juros, crédito e preços pUblicos que 
induziam os agentes econòmicos a captarern empréstimos no exterior. es 
juros internos foram mantidos acima dos prevalecentes no mercado in
ternacional de crédito; as minidesvalorizaçòes cambiais foram sistema
ticamente atrasadas: o crédito interno fai restringido; e as tarifas e 
preços pllblicos - com a excessào dos derivados de petr6leo - estiveram 
defasados. A politica de preços pllblicos seguia um duplo objetivo: 
amenizar as taxas de inflaçào e captar recursos no exterior através da 
inviabilizaçào da formaçào, por parte das estatais, de fundos para 
seu autofinanciamento. Induzidas a utilizar recursos de terceiros, as 
estatais socorriam-se no exterior onde o custo do dinheiro era infe-
rior. 

Paralelamente ao aprofundamento do endividamento brasileiro, 
verifica-se, a partir de meados da década de 1970, o inicio do proces
so de "estatizaç8.o11 da divida externa. Observa-se na tabela 1.2 que o 
setor pllblico tornou-se o principal tomador de recursos externos, po
siç8.o que até 1974 era mantida pelo setor privado. 

Na an;ilise de Belluzzo e Almeida : 11 Esse movimento de am
pliaçào da divida em moeda estrangeira do setor pllblico cumpre nào s6 
a funçào de atender aos seus pr6prios requerimentos de financiamento, 
mas também a de abastecer o setor privado das carnbiais necessarias pa
ra o serviço da divida passada e para o crescimento das importaç6es 11 • 

Além da concentraçào no setor pUblico dos novos financiamen
tos externos, o Banco Centrai passa a absorver a responsabilidade dos 
débitos antigas ja que era facultado às empresas e aos bancos, 
respectivamente pelas Resoluçòes BACEN 432 e 230, transformar seus dé
bitos em Dep6sitos Registrados em Moeda Estrangeira (DRME). Este meca
nismo possibilitou aos devedores privados 11socializarem11 os riscos de 
variaçào cambiai sobre a parcela de seu passivo contraida no exterior. 
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1.2 - O DÒLAR FORTE E O SEGUNDO CHOQUE DO PETRÒLEO 

Quando o Sr. Paul Volcker assumiu a direçao do Federai Re
serve, no segundo semestre de 1979, implantou urna politica monetaria 
de contrale ferrenho sobre a expansào dos agregados monetarios visando 
um fortalecimento da posiçào da moeda norte-americana (e vale ressal
tar que fai bem sucedido) . Para alcançar seu objetivo, o FED eximiu
se de fixar metas para a evoluçào dos juros que, em consequència, en
veredaram numa trajet6ria francamente altista. 

As autoridades monetarias dos outros paises com moedas con
versiveis foram forçadas a acompanhar a ascensào dos juros internos 
dos EUA, sob pena de enfrentarem crises cambiais em decorrència do 
afluxo financeiro para os titulos do Tesouro norte-americano. 

O efeito deste movimento contracionista fai desastroso para 
a posiçao cambia! brasileira, pois: 

os empréstimos estavam, basicamente, firmados com juros 
flutuantes e o resultado fai a elevaçao bruta! dos encargos da divida; 

houve retraçào da liquidez disponivel para os paises em 
desenvolvimento no mercado internacional de crédito, ja que os bancos, 
cada vez mais, optavam pela segurança dos titulos avalizados pelo go
verno dos EUA ao invés de aumentarem a exposiçào de suas carteiras de 
crédito frente aos devedores duvidosos; 

por conta da recessào provocada pela reduçào do crédito, 
surgiu urna onda protecionista que restringiu a colocaçào das exporta
ç6es brasileiras nos mercados europeus; 

- a disparada dos juros comprometeu a rentabilidade nos mer
cados de commodities, resultado da fuga dos aplicadores para os merca
dos financeiros, deprimindo as cotaçòes dos produtos primarios, os 
quais respondem por parcela consideravel da pauta de exportaç6es do 
Brasi!. 

Somando-se aos dois Ultimos efeitos, houve a eclosào do se
gundo choque do petr6leo, o que realimentou a tendéncia recessiva e 
prejudicou ainda mais o desempenho da balança comercial dos paises de
pendentes deste insumo. 

A implantaçao das "reaganomics 11 - onde se combinavam uma po
litica fiscal frouxa, com generosas verbas para o rearmamento, e urna 
infeliz estratégia da supply side economics de reduçao de aliquotas 
dos impostos ensejando, contra todas as evidencias factuais, elevar ern 
tal monta o nivel de atividade que a expansào da base tributaria mais 
que compensaria a queda das aliquotas - provocou a elevaçào do déficit 
orçamentario dos EUA e a necessidade de colocaçao de mais titulos pU
blicos, o que colaborou para agudizar o problema dos juros. 

Como observou Lara Resende a respeito do encarecimento do 
dinheiro neste periodo : "Parte dos empréstimos internacionais, inclu
sive ao Brasi!, passam a ser feitos com base na maior das duas taxas 
entre a LIBOR e a PRIME e os premios de risco para a maioria dos pai
ses elevaram-se de forma considerava!. A principio, o volume de recur
sos disponiveis para financiamento dos paises deficitarios nao se re
duziu. Houve apenas um dramatico encarecimento destes recursos ... A al
ta de juros nao reduziu a demanda internacional para crédito, mas, ao 
contrario, tornou-a ainda maior". 

Em virtude das alteraçòes no cenario internacional o Brasi! 
passa, na década dos so, da condiçào de receptor para a de exportador 
liquido de recursos. De fato, ja em 1980 os novos capitais de ernprés
timos ingressados no pais foram inferiores aos montantes remetidos por 
conta dos juros liquidos e das amortizaçòes vencidos no periodo. Nes
ta nova condiçao o fechamento do Balanço de Pagamentos deste ano se da 
com a queima das reservas internacionais. 
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Como os policy-makers reagiram ao novo cenario internacional 
é o que veremos no t6pico seguinte. 
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1.3 - O ENSAIO HETERODOXO 

Mesmo com a posse de um nove presidente em 1979, na conduçao 
da politica econOmica fai mantido o prof. Mario Henrique Simonsen, en
tào corno titular da SEPLAN. 

Apercebendo-se do perigo representado pelo crescimento ex
plosivo da divida interna e de sua relaçào umbilical com o endivida
mento externo, instituiu um depOsito compuls6rio, equivalente a 50 % 
dos novos empréstimos firmados em moeda estrangeira e pelo periodo de 
um ano. Objetivava-se desacelerar o fluxo destes financiamentos e a 
expansào da base monetaria subsequente. 

Para combater o déficit fiscal, determinou-se cortes no or
çamento das estatais e a retirada gradua! dos incentivos às exporta
çòes de manufaturados, as quais seriam recompesadas pela aceleraçào do 
ritmo das mididesvalorizaçòes cambiais. 

Ainda compunha o programa do ministro, o aperto crediticio 
através da imposiçào de tetos rigidos sobre a expansào global dos em
préstimos bancarios. 

A resisténcia dos agentes econòmicos à alternativa recessi
va, a escalada persistente dos niveis inflacionarios e divergéncias 
intestinas na equipe de Governo, minaram a posiçào do Sr. Mario Henri
que simonsen e este fai substituido, em agosto de 1979, pelo entào 
ministro da Agricultura, o Sr. AntOnio Delfim Netto. 

Os esforços do nova ministro se concentraram na tarefa de 
recuperar a eficacia dos instrumentos de politica econOmica através de 
urna atuaçào ad hoc e heterodoxa, alicerçada em seu prestigio pessoal 
junto ao empresariado e a centralizaçào de poder em sua pasta. 

A inflaçào e o desequilibrio no Balanço de Pagamentos foram 
apontados, na avaliaçào oficial da SEPLAN, como os grandes rnales que 
afligiam a economia brasileira e seu combate deveria se dar por um 
conjunto de rnedidas indutoras de um nova ciclo de crescimento. Desne
cessar io 
pdblica. 

dizer que este discursso contava com amplo apoio na opiniào 

O aumento da produçào industria! e da agricola principal
mente, permitiriam, dado a existéncia da capacidade ociosa diagnosti
cada pela equipe da SEPLAN, combater a inflaçao com o acréscimo na 
oferta interna e reequilibrar as contas externas com a elevaçào das 
exportaçòes. Também constava entre as medidas urna recomposiçào dos 
preços PUblicos que permitiria a reduçào do déficit do setor pdblico -
por extensàO da necessidade de financiamento interno e externo - e dos 
preços dos bens tradeble para incentivo das exportaçòes. 

Para reforçar a receita fiscal lançou-se mào de aumentos no 
IRPJ, no IRPF, rio IOF e extinguiram-se os subsidios fiscais à exporta
çào. Para nào·deprimir as exportaçòes fai promovida, em dezembro de 
1979, urna maxidé-svalorizaçào de 30% no cruzeiro. 

Esta Ultima medida, em conjunçào com outras de mesmo cara
ter, como o "expurgo" do petr6leo e seus derivados no ccUculo da cor
reçao monetaria, determinou a elevaçào do grau de incerteza corrente 
entre os agenteS econòmicos, e, consequentemente, a erosao paulatina 
da confiança que depositavam no ministro da SEPLAN. Naturalmente os 
banqueiros internacionais compartilhavam da desconfiança nesta gestào 
macroeconòmica nao-ortodoxa e, por isso, exigiram spreads mais eleva
dos para contìnuar financiando o pais. 

A maxidesvalorizaçào e a elevaçào dos juros e spreads dos 
· .empréstimos externos, conduziram a o retraimento dos tomadores priva
dos. 

Para 11 fechar" o Balanço de Pagamentos de 1979, o Brasi! pre
cisou de um jumbo-loan de US$ 1.2 bilh6es fornecido pelo Federal Re-
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serve norte-arnericano, além da queima de US$ 3.2 bilh6es das reservas. 
Os efeitos acurnulados da inflaçào corretiva nos preços pU

blicos, da maxidesvalorizaçào cambiai, da elevaçào dos preços do pe
tr6leo, do aumento do grau de incerteza e da carga fiscal, fortalece
ram o processo inflacionario, o que motivou a adoçào de coeficientes 
prefixados para as correç6es monetaria e cambiai para o ano de 1980. 
Como o patamar projetado era irrealista - 45% para a correçào moneta
ria e 40% para correçào cambiai, quando a inflaçào anualizada ja al
cançava 100% - houve urna fuga de capitais financeiros em direçào a 
ativos reais e ao mercado paralelo do d6lar pois especulava-se que eu
tra maxidesvalorizaçào seria iminente. O resultado fai mais inflaçao. 

Pressionado pelas injunç6es externas ( expostas no t6pico 
1.2 ) que corroiam de forma acelerada as reservas internacionais, e 
constatando o malògro das medidas de contençao inflacionaria, o gover
no abandona os expedientes heterodoxos em novembre de 1980. 

No discursso oficial, o excesso de demanda retoma sua condi
çào de causador principal da inflaçao, o equilibrio das contas exter
nas constitui o Bmago da nova politica econOmica e a recessào tornar
se-ia a tabua para salvaçao nacional. 

econOmico 
orçamento 
programa. 

Um prograrna classico de contençào é eleito como instrumento 
privilegiado. A gestao monetaria, crediticia, os cortes no 
pUblico, e o arrocho nos salarios eram ingredientes deste 

A lOgica do ajuste consistia em alcançar um equilibrio es
trutural do Balanço de Pagamentos via Balança Comercial. A queda na 
demanda interna inibe as importaç6es enquanto gera excedentes exporta
veis. Estava assim sepultada a "estratégia" ad hoc de overborrowing e 
delineava-se urna nova fase para a economia brasileira onde o que im
portava era exportar. 

No entanto este ajuste nào surtiu efeito no curto prazo e no 
ano de 1980 a Balança comercial acusa déficit de US$ 2,8 bilhòes. o 
fecharnento do Balanço de Pagamentos consome US$ 3,4 bilh6es em reser
vas e outros US$ 13 bilhòes em novos empréstimos. 

Ao longa de 1981 o torniquete recessivo foi mais arrochado, 
enquanto eram fortalecidos os incentivos à captaçao externa que acerre 
principalmente através das entidades pdblicas, visto que as grandes 
empresas privadas estavam interessadas em promover seu ajuste microe
conomlco através da reestruturaçao do passivo, da diminuiçao do nivei 
de produçao, dos estoques e do investimento, alérn da elevaçao do pre
ço. Objetivou-se reduzir a demanda para crédito liberando recursos pa
ra aplicaçao em titulos pUblicos. A valorizaçao do capitai empresarial 
invadia a esfera financeira em detrimento da esfera produtiva, e o 
processo de estatizaçao da divida externa era intensificado (rever ta
bela 1. 2). 

Em 1981 ja se verifica o efeìto do ajuste recessivo na Ba
lança Comercial representado por um superavit de US$ 1,2 bilhòes. Es
te, no entanto, fai inferior a expansao das obrigaçòes financeiras com 
relaçào ao ano anterior, que chegou a US$ 4,1 bilhòes, e insuficiente, 
pertanto, para estancar a agonia cambiai do pais. 
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1.4 - O SETEMBRO NEGRO 

Animado pelo comportamento dos preços do petr6leo na década 
de 1970, o México cornprometeu-se num ambicioso pacate de investimentos 
em infra-estrutura para etetivar a exploraçao das jazidas petrolfferas 
recém-descobertas, o que lhe permitiria ampliar a produçào de seu 
principal produto de exportaçào. 

O financiamento desta ernpreitada fai obtido junto ao sistema 
bancario internacional, o qual subavaliou o risco México por conta do 
fatar petr6leo. 

Antes da maturaçào destes investirnentos ocorreu o choque 
dos juros no sistema financeiro internacional e o estoque da divida 
externa mexicana alcançou em 1982 alga em torno de US$ 80 bilhòes. 

A inexisténcia de um contrale oficial sobre a movirnentaçào 
de capitais, as inadequaç6es da politica cambia!, e o peso dos servi
ços da divida colocaram o México numa situaçào de insolvencia cambia! 
e, em 23 de agosto de 1982, fai anunciada sua morat6ria unilateralmen
te. 

No entanto, o caso mexicano nào ocorreu isoladamente. sua 
relevancia reside no fato de, como era um grande devedor, ter servido 
como urna baliza que sinalizou o ponto de inflexào para a avaliaçào 
consensual da comunidade financeira sobre a questào da sustentabilida
de da carga de endividamento que suportavam os mutuarios do mercado de 
crédito. 

Naquela época, a recessào e as taxas de juros crescentes de
terioraram a posiçào financeira de inUmeras corporaçòes privadas e de 
varios pa1ses periféricos. A expansào interbanc&ria do crédito nào era 
mais suficiente para gerar a liquidez necessaria para o giro das d1vi
das e tampouco existia a possibilidade dos super&vits dos pa1ses pro
dutores de petr6leo reequilibrar o sistema, haja visto a retraçào dos 
mesmos. Ou seja, houve urna autèntica ruptura no mercado internacional 
de crédito. Os tomadores ja nào conseguiam honrar seus débitos, dei
xando as casas banc&rias - as que haviam se deixado ficar superexpos
tas - no limbo da falència. Este desdobramento para a crise seria fu
nesto pois seus efeitos colaterais atingiriam os correntistas, acio
nistas, outros bancos, etc, propagando a crise para toda a economia. 

No decorrer do ano de 1982 a comunidade financeira interna
ciana! conviveu com um nfvel recorde de inadimplencias na América La
tina e na Europa orienta!. Antes do México, a bancarrota ja alcançara 
a Polònia (cujo tomba causou menos estardalhaço pois seus credores es
tavam concentrados na ex:URSS e na Alemanha) e também a combalida Ar
gentina que encerarra sua aventura nas Ilhas MalvinasjFalklands. Fai 
em setembro deste ano o apice da crise de liquidez que abalou as es
truturas do sistema internacional de pagamentos. Neste negro setembro 
as falèncias sucederam-se em vagalhòes que atingiram grandes corpora
çòes européias e americanas. Entre outras sucumbiram: DOME PETROLEUM 
(Canadà), AEG-TELEFUNKEN (Alemanha), DRYSDALE CORPORATION e PENN SQUA
RE BANK (EUA), e o BANCO AMBROSIANO (Luxemburgo). 

Infrutiferos se mostraram os esforços realizados pela cUpula 
do FMI, em sua reuniao em Taranto, no sentido de prornover um fortale
cimento institucional do sistema através da majoraçao das cotas dos 
pafses-membros do Fundo. o veto norte-americano à proposta impediu a 
aprovaçao de medida concreta relativamente simples e de significado 
importante naquele momento, apesar de que meses antes, em julho de 
1982, o governo norte-americano j& havia percebido o risco de colapso 
no sistema internacional de pagamentos imposto por sua gestao macroe
conòmica. Na ocasiao, alardeou ao mundo um afrouxamento em sua politi
ca monetaria e apresentou ao congresso urna proposta de orçamento menos 
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deficitaria, visando derrubar o nfvel dos juros, o que toi efetivamen
te obtido, mas neste momento a bomba ja estava armada, e a quebra me
xicana fai o detonador da explosao. 

A reaçao dos bancos diante desta crise tinanceira fai re
trair a oferta e estreitar os prazos de empréstimos. Os bancos peque
nos e médios consorciados nos sindicate-loans abandonaram de imediato 
as operaçòes internacionais. Ja os grandes bancos, mais comprometidos 
com empréstimos anteriores, mantiveram, ainda que reduzido, o fluxo de 
financiamento aos pafses devedores pois tinham consciencia da ameaça 
de inadimplemento generalizado que provocaria a descontinuidade abrup
ta destas linhas de crédito. 

Quanto ao Brasi!, o reflexo da crise de liquidez fai tào 
profundo que levou as autoridades monetarias a recorrerem a expedien
tes prosaicos para fechar o Balanço de Pagamentos, tais como a contra
taçào de financiamentos de curtissimo prazo e à venda a vista da posi
çào em auro das reservas conjugada com sua compra no futuro. As reser
vas internacionais do pafs baixaram a nivel tao critico, que o Banco 
Centra! simplesmente suspendeu a costumeira divulgaçao periodica de 
seu montante. 

Conforme relata Mònica Baer : 11 Em meados daquele mès (de se
tembro) era evidente para todos os envolvidos no impasse externo que o 
pais seria obrigado a recorrer ao FMI. No entanto, isso foi mantido em 
sigilo por conven1encia tanto dos banqueiros internacionais quanto do 
governo brasileiro. Dada a grave situaçào do sistema financeiro inter
nacional, os banqueiros procuraram evitar o impacto desastroso que a 
declaraçào de insolvència de um dos maiores devedores do mercado pro
vocaria. J8 as autoridades brasileiras pareciam temer as repercuss6es 
do antincio as vésperas da maior eleiçào direta (15 de novembre) desde 
o Movimento de 1964, a qual era crucial para a estratégia de transiçào 
politica arquitetada pelo regime". 
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1.5 -A INTERVENCAO DO FMI 

O recurso oficial ao FMI deu-se em 15 de dezernbro de 1982, 
quando do anUncio de um acordo para a obtençào de um empréstimo stand 
by. Cince dias depois o Brasil solicitou formalmente a renegociaçào de 
seus débitos junto aos bancos comerciais privados. 

Em realidade, nos dois Ultimos meses deste ano de 1982 fai 
rnontada urna operaçào de salvamento das contas nacionais que incluiu 
US$ 900 milhòes em bridge-loans do Tesouro norte-americano, US$ 2,3 
bilhòes ernprestados por bancos privados, US$ 500 milh6es do Bank far 
International settlements (BIS), além de outros US$ 500 milh6es do 
FMI. Somente estes empréstimos-ponte evitaram que a crise de liquidez 
desagua-se efetivamente num colapso cambiai, visto que as reservas in
ternacionais liquidas das autoridades monetarias (computam as obriga
çòes e haveres de qualquer prazo) somavam apenas US$ 445 milhòes, ou 
seja, era o fundo do poço. 

Na atual ordem econOmica mundial, o papel que cabe ao FMI é 
o de zelador do sistema internacional de pagamentos. Quando um pafs 
membro incorre em um déficit no Balanço de Pagamentos nào financiavel 
pelos canais ordinarios de crédito, o Fundo lhe presta auxflio finan
ceiro condicionado à realizaçào de um programa para ajustar o desequi
lfbrio externo daquele pafs. A preocupaçao da Instituiçào é evitar que 
o desequilfbrio se propague e torne-se sistémico. No transcorrer da 
crise financeira de 1982, o FMI assumiu a funçào de intermediador po
litico entre os pafses endividados e com desajustes externos e as inU
meras instituiç6es bancarias que haviam bancado estas dividas. Sem a 
participaçào de urna entidade supranacional que aglutinasse os interes
ses e as propostas de centenas de credores, as negociaç6es teriam que 
se dar em separado, banco a banco, caso a caso, numa maratona des
gastante e de resultados imprevisfveis. Obtendo a chancela do FMI para 
seu programa de estabilizaçào, o pafs poderia renegociar em bloco com 
os bancos privados. 

Ocorre que diversas podem ser as origens dos desequilfbrios 
externos, mas o staff do FMI - partindo de urna visào contabil do pro
blema - indefectivelmente vaticina estar a origem do déficit na exis
téncia de um nivel interno de demanda excessivo para os recursos lo
cais e, ern consequéncia, imp6e urna infalivel soluçào recessiva. Infa
livel pois que deprimindo o nivel de atividades reduzir-se-ào as de
mandas por bens de capitai, por insumos e por bens de consumo (talvez 
até a demanda por bens supérfluos, se a recessào alcançar os consumi
dores de elite) e parcela desta reduçào sera relativa aos bens impor
tados de forma que se verifica urna melhora na condiçào origina! da Ba
lança Comercial. Aritmética rasteira nos permite constatar que a re
traçào do mercado ha que ser um mUltiplo maior que o quantum do défi
cit no Balanço de Pagamentos. 

Na critica de Edmar Bacha 11 ••• em vez de ficar manipulando 
identidades contabeis, o que o staff do FMI deveria tratar de verifi
car em primeiro lugar é se h& ou nao desemprego e capacidade ociosa 
nas indllstrias potencialmente exportadoras e substituidoras de impor
taçào. Em segundo lugar, procurar determinar se essa ociosidade se de
ve à falta de demanda externa ou à falta de competitividade. E s6 en
tao recomendar urna politica de ajuste. caso o problema seja desemprego 
com falta de competitividade, a énfase deveria recair sobre a taxa de 
cambio, ou instrumentos conexos de contrale das importaçòes e promoçào 
das exportaç6es. Caso as indUstrias estejam trabalhando a plena carga, 
a ènfase do programa teria de fato que ser na reduçào da demanda agre
gada interna. caso o problema seja derivado de urna recessào econOmica 
mundial, entào deveria tratar-se de minimizar o ajuste e maximizar o 
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financiarnento, até que a economia rnundial se recomponha 11 • 

É not6rio que em 1982 o desempenho do PIB mundial foi dos 
piores das Ultimas décadas, sinalizando, portante, a Ultima hip6tese 
aventada por Bacha. No entanto, os paises centrais nào destinam recur
so suficientes que capacitern o FMI a dar suporte aos pafses ern dese
quilibrio pelo tempo minimamente necessario para que estes operern seu 
ajuste com um gradualismo que aliviasse o excessivo ònus de urna reces
sào abrupta, como o decréscimo do PIB brasileiro ern 3,5% no ano de 
1983. 

O atrelamento das polfticas econòmicas às recomendaçòes do 
FMI prevaleceu por toda primeira metade dos 80, e se obteve algum su
cesso no tocante ao equilibrio do Balanço de Pagamentos, nào se pode 
dizer o mesmo com relaçào à estabilizaçao interna. Este atrelamento s6 
foi rompido com o inicio da Nova RepUblica, quando foram questionadas 
as bases nas quais fundamentava-se o ajuste externo. 



14 

1.6 - O COMPORTAMENTO DO BALANçO DE PAGAMENTOS 

Deteremo-nos aqui num breve relato sobre como o Balanço de 
Pagamentos reagiu na primeira metade dos anos 80 à fOrmula de ajuste 
externo encetada no in1cio da década. 

Para melhor analise do fluxo financeiro, nos valeremos da 
disposiçao dos dados como apresentados na tabela 1.3. 

Nas despesas com transporte nota-se ao longa do periodo urna 
tendencia de queda resultante da acomodaçào dos preços internacionais 
do petr6leo em niveis mais baixos. 

A remessa de lucros e dividendos flutuou em razao direta a 
do ciclo econòmico, apresentando os menores montantes durante a reces
sào de 1980/81. 

Os componentes mais significativos do lado do dispèndio es
tac relacionados com os encargos da divida externa. As remessas a ti
tulo de amortizaçòes mantiveram-se relativamente constantes, na casa 
dos US$ 6 bilhòes, com um acréscimo mais sensivel no ano de 1985, 
quando saltaram para US$ 8.2 bilhòes. As despesas com juros, que em 
1979 eram em montante inferior ao da rubrica das amortizaçòes, ultra
passou esta Ultima no ano seguinte e seguiu em trajet6ria francamente 
altista, atingindo seu pico em 1982 quando bateu os US$ 11 bilhòes. A 
partir dai sofreu um refluxo, refletindo a trajet6ria descendente da 
LIBOR e da PRIME RATE desde outubro de 1981 e ao longa de todo ano de 
1982. O repique destas taxas, em 1984, elevaram novamente as transfe
rèncias com juros acima dos US$ 10 bilhòes. 

Do lado do financiarnento constata-se urna nitida descontinui
dade das linhas de crédito entre 1982/83. A partir desde pento os no
vas empréstirnos sao basicamente voltados para refinanciar débitos ven
cidos. 

Os investimentos diretos ern nenhum momento respondeu por 
parcela significativa das necessidades de financiamento. 

As reservas internacionais foram subtraidas em montantes ex
pressivos durante quase todo o periodo, com excessao dos anos de 1981 
e 1984 quando apresentaram ligeira recomposiçao. 

Quanto à Balança Comercial, ocorreram, neste periodo, modi
ficaçòes estruturais na pauta das exportacòes brasileiras. A deterio
raçao dos preços internacionais das commodities (ver tabela 1.4) ele
vou a importància da contribuiçào do setor industria! para o desempe
nho global da Balanca Comercial, e a escassez generalizada de divisas 
entre os paises em desenvolvimento concentrou as vendas nos mercados 
dos paises industrializados, revertendo, assim, a estratégia de diver
sificaçao dos mercados para exportaçào implantada nos anos 70. 

Observando-se a série dos saldos comerciais no periodo (ta
bela 1.5), verificamos que no bojo da recessao de 1981/83 houve a in
flexao de sinal dos saldos, os quais se tornaram positivos e crescen
tes, chegando a registrar megasuperavits superiores a US$ 10 bilh6es a 
partir de 1984. 

Os primeiros superavits - de 1981 a 1984 - sao devidos tanto 
ao incremento das exportaçòes, principalmente de bens industrializa
dos, quanto a retraçao das importaç6es, com peso maior para a Ultima 
tendència. Entre 1984 e 1985 o saldo torna-se estavel e decresce rapi
damente no ano seguinte devido a majoraçào de US$ 900 milh6es nas im
portaçòes e a queda de US$ 3,3 bilhòes nas exportaç6es. Esta queda as
socia-se tanto a reduçào das vendas de produtos primarios quanto de 
industrializados. 
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C A P Ì T U L O 2 - AS BASES DO (DES )AJUSTE EXTERNO 

Vimos no capitulo anterior como, na entrada da década de so, 
o padrao de financiamento no qual se fundava o projeto brasileiro de 
industrializaçao naufragou em meio as varias adversidades oriundas do 
setor externo : o choque do petréleo, a elevaçào dos patamares dos ju
ros externos e da inflaçào internacional, a retraçào do comércio entre 
os paises e a crise de liquidez mundial. Escassa a fonte de financia
mento externo e com a bruta! elevaçào das despesas com o petr6leo e os 
serviços da divida surgiu um impasse : Onde buscar as divisas para co
brir os déficits do Balanço de Pagamento ? 

Entre 1979 e 1981 a origem destas divisas fai basicamente o 
crédito bancario, sob condiçòes de custo e prazo extremamente adver
sas, auxiliado pela queima das reservas internacionais da autoridade 
monetaria. No entanto, em 1982, estas reservas ja se encontravam 
exauridas, justamente quando sobreveio urna crise de crédito no sistema 
financeiro internacional detonada pela moratéria mexicana (vide capi
tulo 1), situaçào que levou o Brasil à virtual exaustào cambial. o fe
chamento das contas externas neste ano sé foi possivel com o aperte de 
recursos institucionais do FMI, do BIS (Bank International for Settle
ments) e até mesmo do Federal Reserve norte-americano. 

A partir de 1983 duas alteraçòes relevantes podem ser obser
vadas no Balanço de Pagamentos brasileiro : primeiro, o fluxo de capi
tais enviado ao exterior passa a superar o fluxo internado, e, segun
do, a balança comercial passa a registrar vultosos superavits (em ver
dade o sentido do saldo comercial ja havia se tornado positivo em 
1981, mas foi somente depois de 1983 que o saldo atinge cifras funda
mentais para o desempenho das contas externas). As duas alteraçòes se 
relacionam umbilicalmente. É o desempenho comercial favoravel que via
biliza a transfer9ncia de recursos ao exterior, por cutro lado é a de
manda por estes recursos que impòe a necessidade dos saldos corner-
ciais. 

A obtençào destes saldos entre 1981/83 é derivada da retra
çào das importaçòes. Neste periodo registrou-se a maior recessào do
méstica no p6s-guerra e, conseguentemente, houve queda nes niveis de 
consumo e de investimento, o que aliado à continuidade do processo de 
substituiçào de importaçòes nos setores de insumos b&sicos (indUstria 
extrativa mineral, papel e celulose, produtos sidertirgicos e metais 
nào-ferrosos) subsidiam a explicaçào para o comportamento declinante 
das importaçòes. A partir de 1984, as exportaçòes brasileiras saltam 
para um patamar mais elevado, alavancando a duplicaçào dos superavits 
comerciais. Este resultado é devido basicamente à ascensào das expor
taçoes de produtos industrializados. 

O debate que apresentaremos neste capftulo, evidentemente 
limitado pelo escopo do trabalho, aborda a possibilidade de concilia
çào entre o ajuste externo calcado no esforço exportador para susten
taçào das transferencias ao exterior e as legitimas aspiraçòes de 
crescimento ecenom1co, ou, em outras palavras, se o pais estaria, ou 
nào, inaugurando um nove padrào de crescimento liderado pelos setores 
exportadores num ambiente pautado pelas restriçòes externas. consoli
daremos as intervençòes dos varios autores que participaram deste de
bate em apenas 2 posiçòes extremas e antag6nicas: a corrente que pro
pugnou a exist9ncia e sufici9ncia dos elementos necessarios para se 
fundar o novo padrào de crescimento alavancado no esforço exportador 
tera seus argumentos principais reunidos sob a hipétese do "supenivit 
estrutural", enquanto neutra penta, agrupados sob a hip6tese do 11 cons
trangimento externo", estarào colocadas as cr1ticas tecidas pelos au-
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2.1 -A HIP6TESE DO "SUPERAVIT ESTRUTURAL" 

A defesa da conciliaçào crescimentojsuperavit tem sua viga 
mestra na obra do professar Antònio Barros de Castro (1985). Este au
tor sustenta que a equalizaçao observada no Balanço de Pagamentos na 
primeira metade dos anos 80 fai fundamentalmente derivada dos investi
mentos realizados a partir de 1974 sob a égide do II PND quando a eco
nomia brasileira teria sido colocada em "marcha forçada". Esta opçao, 
nomeada de "estratégia de 74 11 , fai a resposta brasileira ao dilema 
colocado pela crise nas contas externas ocorrida devido a substantiva 
elevaçào da conta petr6leo. A crise impòs urna escolha entre o ajusta
mento imediato ou a postergaçao deste ajuste mediada pelo financiamen
to externo o que permitiria alçar estagios superiores do processo de 
industrializaçao e entao equacionar a questào externa em condiçòes 
mais adequadas. Nas suas palavras: 11 Em resposta à crise que eclode 
em 1974, a economia brasileira foi levada a ingrassar num longa perio
do de marcha forçada. De inicio ela se traduz, basicamente, na susten
taçào de taxas de investimento excepcionalmente elevadas, nào obstante 
as dificuldades trazidas pela crise. Mais adiante, e ja entào em pleno 
periodo recessivo, os resultados da marcha forçada começam a surgir 
sob a forma de urna (surpreendente) melhora no Balanço de Pagamen
tos - atribuida em regra, e equivocadamente, à politica econOmica dos 
anos 80. A retomada do crescimento, sob o impacto dinamizador do saldo 
comercial, seria o pr6ximo efeito das mudanças direta e indiretamente 
promovidas pela marcha forçada." (grifo nossa) . 

Barros de castro carreia, em defesa de sua tese, os nUrneros 
da Balança comercial para argumentar que o surgimento do saldo corner
eia! em 1981 e sua expansào até 1984 deriva-se do declinio substantivo 
das importaçòes. Como a pauta de importaçòes era composta principal
mente pela compra de combust1veis minerais e insumos basicos, era ca
racterizada por certa inelasticidade às variaçòes de renda, e, pertan
to, o declinio das importaçòes nào deve ser creditado à politica re
cessiva do periodo, mas sim à entrada em operaçào dos projetos inicia
dos no bòjo do II PND nos setores de papeljcelulose, metais nào-ferro
sos, fertilizantes e produtos siderllrgicos. A produçào nestes setores 
substitui importaçòes nurn primeiro estagio e, posteriormente, gera ex
cedentes exportaveis. 

Conclui que a substituiçào de importaçòes permitida pela ma
turaçào dos grandes programas setoriais capacitou a economia a operar, 
com urna mesma capacidade de importar, a um n1vel de atividades supe
rior. o autor faz a seguinte imagem para a conduçào da economia a par
tir daquele pento: 11 Nào se trata, pois, de colocar em marcha urna eco
nomia depauperrada por sucessivas crises. Trata-se de saltar sobre um 
potro em veloz arrancada, tentando apanhar as rédeas e guiar a corri
da". 

A tese defendida no livro é, enfim, que a obtençào dos mega
superavits que sustentaram as transferencias liquidas ao exterior nào 
se constituia urna restriçào à retomada sustentada do crescimento, de
vide a reestruturaçao da pauta comercial brasileira promovida pela ma
turaçao dos grandes projetos iniciados na década de 70, os quais per
mitiram o suprimento da matriz industria! doméstica de urna série de 
insumos antes importados, gerando, inclusive, excedentes exportaveis. 
Estaria assiro superada a restriçào cambia!, o que abriria espaço para 
o desencadeamento de um novo ciclo de crescimento liderado pelos seto
res exportadores. 

mesmo 
Partindo 

progn6stico 
de um 

quanto 
ponto de vista distinto, porém alcançando o 
a sustentabilidade do ajuste externo, o ex-
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ministro AntOnio Delfirn Netto também se filia a hip6tese do 11 superélvit 
estrutural". 

Na anéllise que teceu em palestra proferida na Escola Supe
rior de Guerra, trouxe urna justicativa pragméltica para a direçào ado
tada pela 11 estratégia de 74 11 quando afirmou que a convicçao enraizada 
na opiniào ptiblica de que nada deteria o crescimento da economia difi
cultou a implantaçao de politicas de ajuste na primeira metade dos 
anos 70. Quando a crise externa se recolocou, ja na administraçào Fi
gueiredo, seu debelamento tornou-se prioritario em termos de politica 
econOmica. Trés metas foram eleitas para contornar o constrangimento 
externo: 

1- a implantaçao de um programa de substituiçào do petr6leo 
importado; 

2- a expansào da produçào agropecuaria a fim de obter saldos 
exportaveis e com desdobramentos anti-inflacionarios devido ao aumento 
da oferta no mercado interno (sintomaticamente Delfim havia ocupado o 
ministério da Agricultura antes de assumir a coordenaçào da area eco
nOmica); 

3- o aumento do montante exportado. 

Os resultados para a primeira meta - altamente satisfat6rios 
na avaliaçào do ex-ministro - sào creditados ao esforço que teve ini
cio a partir de 1979 quando foi aprovado o Programa de Mobilizaçao 
Energética, cujos objetivos foram: 

1- redirecionar os investimentos da Petrobras para a perfu
raçào de novos poços; 

2- economizar no consumo de derivados de petr6leo, objetivo 
que foi perseguido via elevaçào dos preços finais, em detrimento da 
alternativa representada pelo racionarnento; 

3- impulsionar a produçào de energéticos alternativos: hi
droeletricidade nas usinas de ItaipU e Tucurui, aproveitamento do gas 
natura!, Pr6-Alcool, etc. Para o programa do alcool, Delfim Netto abre 
um par9nteses para destacar os seus efeitos anti-recessivos via am
pliaçào dos postos de trabalho na agro-indUstria. 

Para a consecuçào da segunda meta, expansào da produçào 
agropecuaria, foi reservada a utilizaçào de instrumentos de crédito. 
Apesar do resultado modesto, Delfim Netto frisa a contribuiçào da 
agricultura na geraçào do saldo comercial, provavelmente se referindo 
aos resultados da cultura da soja. 

o aumento das exportaç6es industriais fai incentivado atra-
vés de: 

1- politica cambiai agressiva; 
2- intensificaçào do apoio creditfcio; 
3- implantaçào do sistema de crédito-pr9mio; 
4- generalizaçào da aplicaçào do regime aduaneiro especial 

de draw-back. 

o ex-ministro, valorizando sua atuaçao como articulador po
litico, também relatou o sucesso dos esforços empreendidos no sentido 
de selar com as federaç6es de indtistrias um programa de substituiçào 
de importaç6es de componentes industriais. 

A respeito do II PND declarou: "Na realidade, o que nos ecu
be toi administrar a partir de 1979 fai a conclusao de urn vasto pro
grama de investimentos que sobrecarregava o segmento estatal da econo
mia e a rolagem de urna divida externa contraida a urna dada taxa de ju-
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ros, mas que tinha que ser equacionada numa conjuntura de juros cujas 
taxas havìam se multiplicado por très." 

Sobre os criticos que apontavam a existència de um trade-off 
entre o ajuste e a recuperaçào da economia, afirmou: "As criticas na
quela ocasiào nào enxergavam o 6bvio, representado pelo fato de que a 
geraçào de renda na exportaçào se realiza internamente. Quando n6s ex
portamos US$ l bilhào de calçados ou soja, estamos gerando renda e 
consumo nas regi6es de produçào. As pessoas que produzern a soja ou fa
bricam o sapato sào consumidores de tecidos, alimentos, maquinas, au
tom6veis e tambern de soja e calçados." 

Em sintese, sua an6lise caloca o desempenho da balança co
mercial no governo Figueiredo nao sé como resultado da maturaçào dos 
projetos do II PND, rnas destaca a contribuiçao da reduçao das irnporta
çòes advinda do programa de substituiçao de cornbustfveis e do avulta
mento das exportaçòes decorrente da sua promoçào efetuada por intermé
dio da politica comercial e cambiai. 

Conhecedor da tese retrocitada de Barros de Castro, Delfim 
Netto se filia a conclusào pela viabilidade da retomada sustentada do 
crescimento, porém faz vistas grossas ao fato do autor acusar de esté
reis as medidas recessivas patrocinadas durante sua gestào à frente da 
equipe econòmica do governo, se bem que devemos reconhecer que é ques
tionavel até que pento é sustentavel a assertiva de Barros de castro, 
ou seja, que a pauta de importaçòes era inelBstica frente as varia
çòes na renda. 
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2.2 - A HIPÒTESE DO "CONSTRANGIMENTO EXTERNO" 

Examinaremos agora as criticas formuladas por diversos auto
res aos fundamentos da hip6tese do 11 superéivit estrutural 11 • 

O primeiro alvo é a prOpria visao do dilema de 74 tal como 
apresentada por Castro e Delfim. O senso de oportunidade do II PND e a 
capacidade dos seus estrategistas de vislumbrar os verdadeiros contor
nos da crise sao severamente questionados por Joao Manuel Cardoso de 
Mello (1982): 11 Logo no inicio, em 1974, o autoritarismo tomou a nuvem 
por Juno, a crise mundial por mero choque do petr6leo, os desajustes 
internos e externos do milagre por simples desvios de urna trajet6ria 
correta, e recrudesceu na megalomania do salto para a grande potència. 
Depois, alimentou o sonho da crise passageira, urna simples flutuaçào 
que logo seria corrigida por politicas fiscais e monet8rias adequadas, 
e contemporizou o quanto pode para evitar a recessao e suas inevita
veis sequelas politicas, o solapamento completo das bases sociais do 
podere do que ainda restava de legimitidade ao regime." 

Mas por fim, o "autoritarismo" se rende a soluçào recessiva 
para enfrentar o desajuste externo. A politica econòmica implantada a 
partir do final de 1980 fai vista por Adroaldo Moura da Silva (1984) 
como promotora de mudanças na estrutura de preços relativos de modo a 
aumentar o coeficiente das exportaç6es e reduzir o de importaç6es. os 
instrumentos utilizados foram: 

l) combate ao déficit ptiblico via diminuiçào das despesas de 
custeio, dos investimentos ptiblicos e das transferencias de diversos 
tipos, associados à elevaçào da carga tributaria. Esta reduçào dos 
gastos do Governo significaria diminuiçào na demanda agregada domésti-
ca; 

2) contraçào do crédito interno via adoçào de urna politica 
monetaria restritiva, resultando no desestimulo ao consumo e ao inves
timento privado; 

3) diminuiçao do salario real com mais reflexos negativos 
sobre a demanda agregada; 

4) desvalorizaçào cambiai, que aliada a contençào da massa 
salarial eleva a relaçào càmbiojsalarios beneficiando a competividade 
das exportaçòes, e onerando as importaç6es; 

5) elevaçào real dos preços dos derivados de petr6leo re
freando a conta petr6leo. 

Este conjunto de medidas foi muito eficaz na promocào da re
cessào, mas apesar da bruta! contraçào da demanda agregada Barros de 
Castro insiste em desprezar a influencia da recessào doméstica na re
duçào das importaçòes e no aumento das exportaçòes, colocando ern rele
vo apenas a contribuiçào da reestruturacào da matriz produtiva para a 
obtençào dos rnega-superavits. 

Outro pento que é objeto de critica no argumento de Castro 
fai a utilizacào de um nivei médio de utilizaçào da capacidade produ
tiva (vide carneiro 1 1991). o problema é que o grau de integraçào aos 
mercados externos é extremamente desigual entre os setores produtivos 
e Castro nào se atenta para a possibilidade de esgotamento da capaci
dada ociosa nos setores exportadores ( bens intermediarios e alguns 
segmentos dos bens de consumo) enquanto os demais setores e a pr6pria 
absorçào doméstica mantenham fòlego para o crescirnento, situaçào alias 
tipica da segunda fase do Plano cruzado. 
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Ricardo Carneiro também acusa Barros de Castro de adotar um 
padrào tecnol6gico estavel quando afirma que a economia poderia operar 
em niveis de atividades crescentes com a mesrna capacidade de importa
çào. A este respeito Cardoso de Mello ja observava, ao se referir a 
sustentabilidade de um modelo de crescimento baseado no drive exporta
dor, que a renovaçào tecnolOgica nào poderia ocorrer na velocidade ne
cessaria para manter a competividade das exportaçòes devido a restri
çào imposta pela transferéncia de recursos aos exterior. 

Na interpretaçao dada pela hip6tese do "constrangimento ex
terno" esta restriç8o representada pelas transferéncias constituiu o 
n6-g6rdio para a retomada do crescimento. 

Conforme afirrna Ricardo Carneiro, a estagnaçào que caracte
rizou os anos 80 deve ser qualificada, nào como um rotineiro revés ci
clico, mas como o rompimento do padrào hist6rico de crescirnento econò
mico fundamentado na articulaçào dos investimentos ptiblico e privado, 
cujo eixo dinAmico se encontrava nos setores produtores de bens de 
consumo duravel e de capitai e que operou orientado para a substitui
çào de irnportaçòes nurna economia relativamente fechada. 

Sua tese aborda as dificuldades para a constituiçào de um 
nove padrào de crescimento a partir do drive exportador, pois o cres
cimento do produto estaria sob restriçòes de ordem cambiai e rnacroeco-
nòrnica. 

o significado da restriçào cambiai é flagrante, pois a 
alienaçào de divisas para custear os encargos da divida externa signi
ficou a reduçào da capacidade de importar, inclusive os bens de capi
tal e insurnos necessarios à expansào da produçào. 

As restriçòes macroeconòmicas se colocam quando toda capaci
darle ociosa é ocupada. Neste pento as transferèncias de capita! aos 
credores internacionais representam urna subtraçào à poupança interna, 
o que por sua vez limita o financiamento de novos investimentos tra
zendo prejuizos ao horizonte de crescimento da economia. Isto pode ser 
depreendido através da igualdade contabil S = F + X - M, onde s é pou
pança, definida como PIB - consumo agregado, F é formaçào bruta de ca
pitai fixo, X é montante exportado e M o importado. A urna dada taxa de 
poupança, a elevaçào do superavit comercial ( x - M ) inevitavelmente 
reduz o montante do investimento ( F ). Em realidade existiria um 
trade-off entre superavit comercial e investimento, pois a elevaçào do 
investimento demanda mais importaçòes e maior absorçào doméstica (me
nos exportaçòes conseguentemente). 

Esta limitaçào à formaçào bruta de capita! fixo é agravada 
pela tendència estrutural ao encarecimento dos investimentos em decor
r9ncia da defasagem cambiai que onerou os bens de capita! importados e 
da substituiçào forçada de importaçòes que onerou os bens de capita! 
nacionais, ou seja, verificou-se urna elevaçào da relaçào capitaljpro
duto na década de so. 

outro agravante à realizaçào de investimentos no periodo, 
foi a inexist9ncia de mecanismos de financiamento. Paulo Nogueira Ba
tista Jr.(1987) aponta a relaçao causai existente entre a divida ex
terna e a interna. como a estrutura da primeira é majoritariamente pti
blica, a geraçao de divisas necessaria para sua administraçào é priva
da e a absorçao destas cambiais é intermediada pela divida interna, o 
excessivo endividamento externo provocou a implosao da estrutura de 
financiamento do setor pllblico exacerbando as pressòes altistas sobre 
a taxa de juros real, o que veio a provocar o processo de "crowding 
out" no sistema financeiro nacional com o setor pllblico açambarcando 
os recursos disponiveis e inviabilizando a implantaçào de programas de 
investimentos privados dependentes da mobilizaçào de capita! de ter
ceiros. 
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Em largos traços, o que se contrapòe neste debate sào duas 
visòes muito distintas sobre a capacidade da economia brasileira con
tinuar mantendo as transferencias lfquidas de recursos ao exterior por 
tempo indeterminado. Os defensores da hip6tese do "superavit estrutu
ral" sustentam que mio se colocaria o trade-off superB.vit 1 crescimen
to enquanto que os adeptos da hip6tese do 11 constrangirnento externo" 
apontam as restriçòes implfcitas num modelo de ajustamento externo que 
nào contempla a promoçào de um ciclo de investimento sustentado. Os 
primeiros poderiam ser até ser qualificados como excessivamente volun
taristas, porém nào lhes negaremos o mérito de parecem compromissados 
com o possivel diante da questao de qual o caminho para se alcançar o 
equilibrio do Balanço de Pagamentos, enquanto os seus oponentes apon
tam realisticamente os limites do problema porém nào apontam concreta
mente como contorna-las. Talvez coubesse depreender de sua linha de 
argumentaçào que dever-se-ia evitar ejou reduzir as transferèncias, 
mas quais seriam as alternativas? Renegociaçào com os credores? Mora
t6ria? Em que termos? 
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C A P i T U L O 3 - O CRUZADQ E A CRISE CAMBIAL 

Este Ultimo capitulo sera dedicado a an&lise dos fatores que 
levaram ao processo de esgotamento cambiai e como este processo pode 
ser interpretado face às hipoteses apresentadas no segundo capitulo. 

Antes de partirmos para a analise do comportamento das va
riaveis macroeconòmicas que contribuirarn para a crise cambiai regis
trada no principio de 1987, nào devemos tardar em destacar que o pe
riodo em questào fai o de vigéncia do Plano Cruzado, o qual afetou 
profunda e indissoluvelmente o comportamento destas variaveis, pelo 
que nos empenharemos, inicialmente, na tarefa de traçar um hist6rico 
sucinto da implantaçao deste programa de estabilizaçào e de seus des
dobramentos. 

Na sequéncia, e partindo do fato de a retraçao nos mega-su
peravits comerciais figurar como a causa principal do rompimento do 
ajuste externo, como ja foi abordado na introduçao deste trabalho, 
examinaremos o desempenho da pauta de exportaçòes brasileira, de modo 
a perceber qual fai a natureza e a extensao das variaveis que mudaram 
ao longa do processo de desajuste das contas externas. 

Em seguida, partiremos para o objeto principal deste cap1tu
lo, ou seja, o estudo do comportamento das diversas variaveis macroe
conòmicas que influiram no estreitamento do saldo comercial. A fim de 
parametrizar a exploraçào destas variaveis e prover de alguma organi
cidade a exposiçào de seus imbricamentos, partiremos de urna série res
trita de funcòes para o comércio exterior donde derivaremos o elenco 
de variaveis relevantes. 

Neste ponte, esperamos ter identificado os elementos decisi
vas no processo de desajuste externo, o que nos permitira, entao, con
cluir nossa trabalho. 
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3.1 - HISTòRICO 

Recordemos que ao se inaugurar a Nova RepUblica, ern março de 
1985, o entao vice-presidente José sarney herdou um ministério montado 
pelo seu companheiro de Aliança Democratica, Tancredo Neves, e um pro
grama de governo moldado na campanha sucess6ria cujo discurso previle
giava o combate à inflaçao aliado à urna politica de rendas redistribu
tiva eque deveria ser viabilizado por um 11pacto social 11 • 

A gestao econOmica efetivamente implantada no inicio de seu 
governo fai de matiz ortodoxo gradualista, ou seja, optou-se por rne
didas de austeridade fiscal e monetaria. Adiante porém, e ap6s o re
gistro de 12,7% de inflaçao no mes de março de 1985, o ministro Fran
cisco Dornelles, decretou um congelamento de preços para abril, obje
tivando deter a escalada inflacionaria. 

Como os esforços do ministro Dornelles nào obtiveram éxito, 
e a inflaçao ultrapassou a barreira de um digito ap6s poucos meses, 
ele fai substituido no cargo pelo empresario Dilson Funaro. 

O nova titular da pasta da Fazenda optou por urna politica 
monetaria rnenos restritiva, ensejando baixar o nivel dos juros e assim 
sustentar a recuperaçào econOmica que no ano anterior alavancara-se no 
setor exportador. 

Esta recuperaçào conseguiu aquecer a demanda interna sem que 
houvesse queda significativa no desempenho das exportaçòes no periodo, 
o que se deve ereditar aos altos niveis de capacidade ociosa que a in
dUstria exibia ap6s atravessar a recessào de 1981/1983. 

Se obteve algum sucesso no incremento da atividade econòmi
ca, a gestào de Funaro estava fracassando na manutençào do patamar in
flacionririo em 10% a.m. - meta anunciada pelo pr6prio ministro. Para a 
equipe econOmica estava patente as limitaçòes à retomada do crescimen
to sob um contexto de inflaçào elevada e indexacào plena pois a inver
sao produtiva estava desestimulada pelo turvamento do horizonte de 
calculo capitalista, assim como o comportamento "hedge" buscava a va
lorizaçào do capital nas aplicaçòes em titulos da divida pllblica. 

Acabou se cristalizando, entào, o entendimento de que o tra
tamento gradualista nào obteria resultados, como provava as Ultimas 
tentativas de estabilizar a economia. Agregando-se um contexto carac
terizado pelo: 

crescimento no produto industrial de 9,2 % nos 12 meses 
anteriores; 

superavit na Balança Comercial de US$ 12,8 bilhòes nos 12 
meses precedentes; 

nfvel das reservas internacionais de US$ 7,69 em dezem
bro/1985 (no conceito caixa), 

consubstanciou-se urna situaçào propicia a experimentaçào de 
f6rmulas alternativas para debelar a inflaçào, prevalecendo a opçào 
por alternativas que nào comprometessem a trajet6ria de recuperaçào 
dos nfveis de atividade. Amadurecia assiro o projeto do programa de 
estabilizaçào que diferiu dos esforços precedentes por adotar um diag
n6stico do problema inflacionario embasado teoricamente no principio 
inercialista. A inflaçào brasileira, segundo a concepçao inercialis
ta, poderia ser decomposta em dois fatores: um fatar de aceleraçào de
corrente de choques de oferta ejou de demanda e um fatar inercial, de
rivado da indexacào generalizada da economia. 

A indexaçào dos diversos contratos (financeiros, comerciais, 
trabalhistas, etc ... ) reproduziriam a "memOria" dos conflitos distri
butivos ja superados - a inflaçào pretérita. Os defensores deste prin
cipio, propugnam que as politicas ortodoxas de estabilizaçào, basica
mente de cunho monetarista, s6 reprimem a inflaçào corrente, nào sendo 
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eficazes na eliminaçao da memOria inflacion&ria. 
O programa de estabilizaçào efetivamente impiantando fundou

se na desindexaçào dos contratos e no congelamento de preços e cambio. 
Subdividia-se em 10 pontos principais: 

1- congelamento das tarifas pUblicas e dos preços nos niveis 
registrados em 27 de fevereiro de 1986; 

2- fixaçào do cambio; 
3- conversào de todos os contratos expressos em cruzeiros, 

através de urna tabela (a 11 tablita") que arbitrava e deflacionava os 
valores incorporados nas prestaç6es dos contratos a titulo de preven
çào contra a inflaçao futura; 

4- substituiçào das Obrigaç6es Reajustaveis do Tesouro Na
cional por Obrigaç6es do Tesouro Nacional, sem cl&usula de correçào 
monetaria; 

5- extinçao dos mecanismos de indexaçào (exceto para sala
rios, FGTS, PIS e poupança); 

6- criaçào de urna nova unidade monetaria, o cruzado (CZ$), 
equivalendo à CR$ l 000,00; 

7- conversào dos salarios pelo valer médio da remuneraçào 
real dos seis meses precedentes; 

8- adoçao da escala m6vel para os saléirios (o "gatilho sala
riai"), ou seja, a nova politica salarial rezava que o reajuste dos 
salé.rios ocorreria toda vez que a inflaçào acumulada a partir de 1~ de 
março atingisse o patamar de 20%; 

9- abano salarial de 15,5% para o salario minimo e de 8% pa
ra os demais niveis de remuneraçào; 

10- instituiçào do seguro-desemprego. 

Vislumbra-se do diagn6stico apresentado pelos inercialistas 
que a interrupçào do mecanismo de perpetuaçào do patamar inflacionario 
deveria ocorrer de modo neutro quanto à distribuiçào da renda, sob pe
na de acirrar as reinvidicaçòes distributivas e fomentar a instabili
dade. Esta neutralidade nào foi estritamente observada na confecçào do 
cruzado pois além do reflexo da nova politica salarial na participaçào 
salario/lucro na renda, o congelamento sob um contexto de forte insta
bilidade, acabou cristalizando um quadro de preços desalinhados, al
guns recém reajustados, outros defasados, o que evidentemente nào pode 
ser tipificado como intervençào neutra. 

Diante deste quadro, o congelamento deveria ter sido utili
zado apenas como um instrumento funcional no rompimento da inércia in
flacioné.ria e administrado com um senso de "timing" adequado, ou seja, 
procurando retornar de forma organizada e o mais breve possivel a nor
malidade dos preços de mercado. O programa de estabilizaçao acabou 
sendo restrito ao contrale dos preços, e a postergaçao excessiva do 
realinhamento dos preços;custos veio a provocar urna série de distor
çòes na cadeia produtiva e distributiva, como o desabastecimento nos 
mercados de insumos e bens de consumo e a generalizaçao da cobrança do 
agio e do recurso à maquiagem das mercadorias. 

No tocante à politica salarial, sucederam-se, durante o pe
riodo que se entende como de vigéncia do Plano Cruzado, duas regras 
de reposiçao. A primeira, decretada concomitantemente ao préprio pro
grama em fevereiro, alinhou os salarios das diversas datas-base con
vertendo-es pelo valor médio da remuneracào real dos seis meses prece
dentes e submeteu-os, a partir de entao, à escala m6vel para os sala
rios (o "gatilho salarial"), a qual seria acionada no momento em que a 
inflaçao acumulada atingisse o patamar de 20%. O salé.rio, ladeado pela 
poupança, FGTS e PIS, gozava do privllégio de manter urna regra de in
dexaçào numa economia de preços e contratos congelados. Também foi 
concedido nesta oportunidade urna abano salarial de 15,5% para o sala-
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rio-minimo e de 8% para os dernais niveis de remuneraçào. 

. . A~esar das cr1ticas suscitadas junto as representaçòes sin-
dlcals dev1do a conversào dos salarios pela média semestral enquanto 
os preços foram convertidos nos niveis ern que se encontravam em 27 de 
fevereiro de 1986, e principalmente pelo expurgo da inflaçào ocorrida 
em fevereiro (14,36% pelo IPCA) no cé.lculo do "salario real médio", 
verificou-se na vigència desta politica urn crescimento real da massa 
salarial, decorrente do aumento do ernprego e da elevacào do salario 
rea!. Segundo dados levantados pelo PED/SEADE-DIEESE para Sào Paulo 
de janeiro a outubro de 1986 o salé.rio real médio cresceu 14,8%, en~ 
quanto o nivei de emprego avançou 4,1%, resultando numa expansào da 
massa salarial em 19,5%. 

Em novembre, no bòjo do Cruzado II, nova regra foi baixada 
para arbitrar a reposiçào salarial. Mantinha-se a escala m6vel a par
tir dos 20%, porém o que excedesse este nivei nào seria mais repassado 
para o reajuste ficando como residuo para o disparo seguinte. Apesar 
da sutileza da alteraçào, o arrocho salarial embutido fai significati
vo pois neste momento o restante da economia - ativos financeiros, 
cambio, etc .. - estava integralmente reindexada, e a inflaçào em dis
parada devido ao descongelamento dos preços. 

Além do crescimento da massa salarial, contribuiram para a 
elevaçào do consumo ocorrida em 1986 um conjunto heterogèneo de fato
res, a saber: 

a estabilizaçào que provocou urna imediata recuperaçào do 
poder de compra da renda dos segmentos da populaçào antes marginaliza
dos pelo sistema de indexaçào; 

- houve um componente do consumo de reposiçào, especialmente 
de bens duraveis, derivado do represamento a que esteve submetida a 
demanda no periodo de recessào; 

tativa 
tempo, 
compras; 

a medida em que a opiniào pllblica trabalhava com a expec
de que o congelamento de preços nào se sustentaria por rnuito 
houve um recrudescimento da demanda devido a antecipaçào das 

- o desalinhamento dos preços quando do congelamento, provo
ecu a elevaçào da procura dos bens cujos preços estavam defasados; 

por fim, houve urna transferència para os ativos reais em 
virtude do baixo patamar de remuneracào dos ativos financeiros. 

corno resultado deste processo houve um crescimento vigoroso 
nos niveis de demanda interna (em sao Paulo o consumo cresceu 18,3% 
entre 1985 e 1986), crescimento que nào fai acompanhado pela oferta. 
Os setores de infra-estrutura (tais como energia elétrica, transpor
tes, etc ... ) e de varios fornecedores de insumos basicos operararn pra
ticamente no limite de sua capacidade produtiva ainda no primeiro se
mestre de 1986, o que provocou um gargalo para os outros setores da 
matriz produtiva. Como consequéncia o agio tornou-se pratica corri
queira nos rnercados de insumos a partir de setembro, onerando a plani
lha de custos das indllstrias e solapando a manutençào do congelamento 
de preços. 

Ao mesrno tempo em que concentravam esforços no programa de 
estabilizaçiio, os "policy-rnakers 11 perseguiam tenazmente o equilibrio 
fiscal. Era, mais propriamente dito, um objetivo cornplementar e neces
sario para se alcançar a estabilidade, pois o perfil de financiarnento 
da divida pllblica, tal como vigira na época de indexaçào piena, criara 
urna gigantesca massa de "quase-moeda" que pairava sobre o rnercado de 
ativos reais e cuja administraçào imobilizou a politica monetaria e 
açarnbarcou a poupança privada, o que por certo veio a restringir o vo
lume do investimento produtivo. A recomposiçào da capacidade de finan
ciarnento do setor ptiblico seria capitai para o alargamento do horizon
te de crescimento na medida em que se faziam necessarios novos inves-
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tirnentos nos setores de infra-estrutura e de insumos b8sicos, areas 
tradicionalmente ocupadas pelo Estado brasileiro. 

A primeira intervençào fiscal expressiva no periodo ocorreu 
antes do lançamento do programa de estabilizaçào, ainda em dezembro de 
1985, quando fai aprovado um pacate fiscal para vigir no exercfcio se
guinte. Este caracterizou-se como o primeiro esforço articulado para 
equacionar o problema do déficit pUblico através da elevaçào de recei
tas ao invés do recurso ao corte de despesas de custeio e de investi
mento que havia sido a tOnica das medidas de austeridade fiscal adota
das na primeira metade dos anos BO. 

o objetivo declarado deste pacate fai baixar o déficit pll
blico para 0,5% do PIB em 1986. Para tanto valia-se do aumento de ali
quotas e do encurtamento do lapso tempera! entre a ocorr&ncia do fato 
gerador e o efetivo recolhimento dos impostos. Este tiltimo expediente 
fai utilizado para evitar a corrosào que os altos indices de inflaçào 
estavam impondo a receita tributaria, a qual nao era resguardada na 
época por nenhum mecanismo de correçào monetaria. 

Note-se que as medidas adotadas podem se coadunar perfeita
mente com o arcabouço teOrico dito "ortodoxo", na medi da ern que perse
gui ram o equilibrio fiscal, no entanto, neste conjunto de medidas tam
bém institui-se que o IPCA da Fundaçào IBGE substituiria os diversos 
indexadores oficiais usados nos contratos oficiais, o que ja deixa 
transparecer a observancia de preceitos inercialistas, pois que se 
ocupou com a padronizaçào do mecanismo de transmissào da memOria in
flacion<iria. 

Entrementes, em julho de 1986, as projeç6es feitas para o 
desempenho do déficit ptiblico ja se mostravam invalidadas, o que, so
mando-se ao superaquecimento da demanda agregada, vierarn justificar a 
adoçào de um nova pacate fiscal. Batizado de Plano de Metas, ficou co
nhecido por Cruzadinho. Centrava-se na criaçào do Fundo Nacional de 
Oesenvolvimento (FND), o qual seria alimentado por 3 fontes de recur-
sos: 

a aplicaçào cornpuls6ria de 30% das reservas técnicas das 
entidades fechadas de previd&ncia privada; 

- os empréstimos compuls6rios exigidos a partir de entào dos 
consumidores de gasolina, <ilcool e autom6veis; 

e a receita oriunda da venda de açòes e patrimOnio de em
presas estatais. 

o projeto do FND ambicionava promover urna realocaçào fun
cional da demanda agregada, esvaziando as despesas com consumo e re
forçando o investimento através da recomposiçào da capacidade finan
ceira do setor pdblico. Contudo, verificou-se posteriormente que o 
volume de recursos mobilizado nào foi suficiente para as necessidades 
de investimento, assim como seu impacto sobre o consumo fai restrito. 

com a aproximaçào das eleiçòes de novembre, nas quais foram 
eleitos os governadores dos estados e os congressistas, houve urna pa
ralisia na administraçào do programa. Medidas restritivas faziam-se 
necess<irias, mas o governo nao quis arear com o ònus de adotar novas 
medidas impopulares e comprometer o desempenho eleitoral de seus alia
dos politicos. 

No entanto, urna semana ap6s o pleito, um conjunto de medidas 
mais abrangente foi decretado, o Cruzado II. Pretendia-se com este pa
cate elevar a arrecadaçào em 4,5% do PIB através do aumento dos impos
tos indiretos sobre bens considerados supérfluos (autom6veis, bebidas 
e cigarros) e do reajuste das tarifas de energia elétrica, dos servi
ços de telecomunicaçào, das tarifas postais e dos combustiveis. 

o Cruzado II comportava quatro objetivos principais: 
promover o reordenamento das finanças pllblicas; 

- exercer maior contrale sobre a demanda agregada; 
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- estirnular a exportaçao através da instituiçao de mais al
guns incentivos fiscais; 

- restaurar os sistemas de contrale convencionais dos merca
dos cambia! e financeiro por intermédio de urna reindexaçào segmentada. 

Ao utilizar-se da elevaçao de preços ptiblicos e do aumento 
da carga tributaria, o Cruzado II provocou um choque inflacionario que 
rapidamente espraiu-se por todos os setores econòmicos, sepultando os 
Ultimos resquicios do contrale administrativo sobre os preços. o aban
dono desordenado do congelamento resultou numa espira! inflacionaria 
que catapultou rapidamente os indices mensais para os dois d1gitos. 

Ao contrario da politica fiscal, a politica monetaria do 
Plano Cruzado nao foi tào ativa, especialmente no primeiro semestre, 
revelando-se apenas acomodatfcia à monetizaçào esperada com o fim da 
inflaçào. Esta pastura revelou-se dessincronizada, provocando um ex
cesso de liquidez que no limite chegou a provocar taxas de juros nega
tivas, e certamente contribuiu com a explosào do consumo verificada no 
periodo. 

Além da conversào da "quase-moeda" em dep6sitos à vista e 
moeda, cutro fatar de rnonetizaçào excessiva forarn os saques efetuados 
por diversos bancos estaduais de suas reservas compuls6rias a fim de 
financiar os governos de seus respectivos estados. 

No entanto, a pratica de juros baixos nào forarn suficientes 
para promover a retomada sustentada do investimento produtivo pois o 
mercado de crédito nacional nào oferecia linhas de crédito de longa 
prazo, salvo uns parcos recursos vinculados a programas oficiais de 
financiamento. 

A instituiçào da LBC corno indexador das aplicaçòes financei
ras (em substituiçào da OTN) sinalizou urna inflexào na conduçào da po
litica monetaria no segundo semestre. As LBC's significaram um avanço 
no sentido de separar a politica monetaria da politica para a divida 
pllblica pois permitia atuar com mais flexibilidade na administraçào 
dos juros primarios da economia sem intervir diretamente nos custos de 
rolagem da divida. A partir de sua adoçào, a remuneraçào das aplica
çòes financeiras se tornaram mais atraentes objetivando diminuir a 
pressào exercida sobre os mercados de ativos reais. 

Evidentemente, na outra penta, a elevaçào dos juros signifi
caram urna elevaçào dos custos financeiros para as empresas, o que se 
incompatibilizava com a manutençào do congelamento de suas receitas e 
criou novos empecilhos ao investimento. 

Assiro como optou-se pela reindexaçào do mercado financeiro 
para combater a especulaçào nos mercados de ativos reais, quando es
toura a crise cambial, a partir de novembre, a soluçào adotada para 
superar a especulaçào no mercado de càmbio foi a reindexaçào através 
da reinstituiçào das minidesvalorizaçòes, ou seja, a politica econOmi
ca retornou aos instrumentos convencionais de regulaçào da economia 
pelo mercado tal como vigia antes da intervençào "inercialista11 • 

Em sintese, o que se verificou durante o programa de estabi
lizaçào foi o rapido esgotamento da capacidade produtiva num contexto 
de aquecimento da demanda interna e desarticulaçào do padrào de cres
cimento decorrente do retraimento do investimento produtivo em virtude 
das exigencias da divida externa que impunham a drenagem da poupança 
interna ao exterior, e da divida interna que provocou o "crowding out" 
a fim de administrar a crise tinanceira do setor pllblico. 

Inicialmente tentou-se a recomposiçào dos niveis de investi
mento privado com a pratica de urna politica monetaria frouxa, mas a 
caréncia de um sistema de financiamento de longa prazo, bem como o ma
lògro dos esforços pelo reequacionamento da divida externa e pela rea
bilitaçào da capacidade de investimento do setor pUblico, perpetuaram 



29 

este impasse. 
o fracasso nas tentativas de alcançar o equilibrio das con

tas pUblicas e a consequente recuperaçao da capacidade de investimento 
pUblico em infra-estrutura e insumos basicos, significou, em Ultima 
instancia, o fracasso na ressurreiçào do antigo padrào de crescimento 
capitaneado pelas inversòes do Estado. 
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3.2 - O DESEMPENHO DAS EXPORTAçòES 

A morat6ria unilateral brasileira - eps6dio que veio paten
tear os tènues lirnites do equilibrio externo financiado pela obtençào 
de mega-superavits comerciais, tal como prevaleceu na primeira metade 
dos anos 80 - fai o desfecho de um processo de deterioraçào da posiçào 
cambia! que se arrastou por todo o periodo de vigència do Plano Cru
zado. Como ja fai ressaltado na introduçào desta monografia, podemos, 
sob a 6tica contabil, imputar ao resultado da Balança Cornercial a res
ponsabilidade maior pelo déficit de US$ 3,63 bilhòes registrado no Ba
lanço de Pagamentos de 1986, pois neste exercicio o saldo comercial 
fai US$ 4,18 bilhòes menar que no ano anterior. Por sua vez, este dé
ficit teve origem na elevaçào das importaçòes (US$ 891 milhòes) e na 
reduçao das exportaç6es (US$ 3,29 bilh6es). como o Ultimo movimento 
fai o mais relevante, faremos aqui urna breve digressào sobre o compor
tamento das exportaç6es segundo os diversos gèneros da matriz indus
tria!, buscando captar a origem dos problemas que teriam causado seu 
desempenho declinante. 

No periodo 1980/1984, as taxas de crescimento do valer ex
portado pelo Brasi! foram ascendentes, alcançando o pico em 1984 quan
do o incremento foi de 23,31%. Porem, no biénio 1985/1986, as taxas 
médias de crescimento foram 9,03% negativos, puxadas pela queda de 
9,16% na exportaçào de produtos industrializados (vide tabela 3.0 do 
anexo estatfstico). 

o coeficiente de exportaçào da indUstria brasileira regrediu 
de 16,3% em 1984, para 14,4% em 1985 e 11,5% em 1986. Isto significa 
que a parcela da produçào destinada ao mercado externo reduziu-se 
abruptamente, originando a diminuiçào dos saldos comerciais que, por 
sua vez, resultou na crise cambia!. Este é o pento chave da nossa dis
cussào: por què houve a retraçào das exportaçòes brasileiras? Para 
responder tal questào sera Util definirmos inicialmente como fai esta 
retraçào, ou seja, qual a contribuiçào dos diversos géneros da matriz 
industria! para o desempenho da balança cornercial no periodo em tela. 
Para tanto nos valeremos do mapeamento das exportaçòes apresentado no 
relat6rio Estruturas e Exportaçòes Industriais nos Anos 80, de Fernan
do Sarti e Joào Furtado (vide tabelas 3.1, 3.2 e 3.3 do anexo estatis
tico). 

o valer exportado pela indUstria extrativa manteve-se esta
vel ao longa do biènio 1985/86, apesar de urna expansào do coeficiente 
exportado de 37,2% em 1985 para 42,8% em 1986. 

o setor qufmico, que teve um acréscimo de capacidade produ
tiva apreciavel na década de 80 em decorrència dos investimentos do II 
PND, teve seu coeficiente de exportaçào reduzido de 11,6% em 1985 para 
8,6% no ano seguinte. 

o setor metalUrgico, que também foi objeto das inversòes do 
II PND, apesar de ter apresentado um incremento no valer exportado no 
biènio 1985/1986, esteve muito aquém do ritmo de expansào das exporta
çòes demonstrado nos quatro anos anteriores, tendo inclusive urna pe
quena retraçao no coeficiente exportado pelo setor. 

o setor mecanico teve reduzido seu coeficiente de exportaçao 
de 14,1% para 10,5% entre 1985 e 1986, quando o valer exportado dimi
nuiu 9%. 

quarto 
manter 

çào. No 

O setor de materia! de transporte teve reduzido em quase um 
seu coeficiente de exportaçào no biènio 1985/1986, apesar de 

a participaçào relativa de 7% no total do valer exportado. 
o setor de alimentos exportava, em 1985, 21% da sua produ

ano seguinte apenas 15% foi destinado para o mercado externo. 
Além dos setores analisados - os quais sao os de maior peso 
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na pauta de exportaçòes - um grupo intermediario e que respondeu por 
pouco mais de 16% do total exportado no bienio 1985/1986, pode ser 
composto pelos setores textil, vestuario e calçados, papel e papelào, 
materia! elétrico e de comunicaç6es, fumo e produçào de minerais nào
metalicos. Estes tiveram taxas médias anuais de crescimento do valer 
exportado negativas em 1985 e 1986, com excessào do setor de materia! 
elétrico e de comunicaç6es que cresceu, em média, 14,3% no periodo. 

Isto posto, podemos descartar a hip6tese de que o decréscimo 
do montante exportado pela economia brasileira tenha sido resultado de 
adversidades isoladas em determinados setores chaves que tivessem peso 
suficiente na pauta de exportaçào para desequilibrar o resultado do 
balanço de pagamentos. O que podemos vislumbrar deste quadro é um mo
vimento geral no sentido de decréscimos nos valores exportados de to
dos os setores que compuseram a matriz de exportaçào no ano de 1986, 
acompanhado de urna queda na participaçào relativa da exportaçào na 
destinaçào da produçào industrial brasileira. A causa da queda das ex
portaç6es nào se encontra dentro das condiçòes comerciais especificas 
de determinados setores econòmicos, mas sim perpassa todo o conjunto 
das relaç6es comerciais com o exterior. 

Por cutro lado, sabemos que o comércio mundial apresentou 
entre 1985/1986 um crescimento médio anual de 5,6%, enquanto as expor
taç6es brasileiras diminuiram 9,0% a.a., o que nos permite descartar 
outra hip6tese: nào houve urna crise comercial mundial que justificasse 
o comportamento declinante do conjunto das exportaç6es brasileiras. 

Entao nos resta explorar os fatores end6genos deste processo 
de decl1nio nos saldos comerciais. 
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3.3 - FUNçòES DE IMPORTAçÀO E EXPORTAçÀO 

Preliminarmente, e com o intuito de delimitar o campo de 
analise das causas concretas que ensejaram as alteraçòes no resultado 
da balança comercial, valererno-nos de algumas funçòes econométricas 
basicas que nos auxiliarao no arrolamento das variaveis macroeconòmi
cas relevantes no estudo do saldo cornercial, considerado sob o prisma 
da oferta e demanda das importaçòes e exportaçòes. Observemos, desde 
ja, que tais funçòes se prestam apenas para o estudo de influèncias 
ciclicas, nao sendo adequadas para prospecçao de influèncias secula-
res. 

A especificaçao das funçòes de comércio exterior derivam de 
duas formulaçòes distintas: 

l) existe o modelo da economia pequena cujo volume de comér
cio internacional s6 depende de suas condiçòes externas pois presume
se que tanto a funçào de demanda por suas exportaçòes quanto a funçào 
de oferta de importaçòes sao infinitamente preço-elasticas; 

2) alternativamente, se caloca o modelo competitivo de dois 
paises que remove as hip6teses de elasticidades infinitas e explica o 
volume e o preço do comércio com o auxilio de quatro funçòes: a oferta 
e a demanda por exportaçào e a oferta e a demanda por importaçao. As 
relaçòes preço-quantidade que emergem das teorias do consumidor e da 
produçào dào a estrutura te6rica para a especificaçào destas funçòes. 

No caso brasileiro, o modelo competitivo melhor se adequa 
devido as dimensòes de seu mercado e do volume de suas trocas comer
Clals, apesar do grau de abertura de sua economia ser restrito, espe
cialmente no periodo em tela. Feita esta opçào, passemos à exposiçào 
das 4 funçòes. 

A partir da contribuiçào de Serro Pombal, podemos chegar à 
seguinte funçào de demanda por importaçòes: 

onde: 
M é a quantidade de importaçòes demandada, 
al é a demanda minima, 
Y é a renda nacional, 
PM é o indice de preços das importaçòes em délares, 
PD é o indice de preços domésticos, 
e é o indice da taxa de cambio nomina! (Cz$JUS$), 
T é o indice de proteçào tarifaria, 
u é o indice de ciclos doméstico (utilizaçao da capacidade ) , e 
ul é um erro amostral independente e normalmente distribuido 

Esta funçào considera que a quantidade de importaçòes deman-
dada tende a variar positivamente quando houver: 

a) acréscimos na renda nacional; 
b) elevaçao no indice de preços domésticos; 
c) queda no indice da taxa de càmbio nomina! (Cz$/US$); 
d) diminuiçào das proteçòes tarifarias; 
e) queda no indice de preços das importaç6es em délares; 
f) aumento no nivel de utlizaçào da capacidade produtiva do

méstica. 

Quanto a oferta de importaç6es, podemos considera-la infini-
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tamente preço-elastica para o conjunto das importaç6es pois esta ofer
ta provém de todo o resto do mundo. 

As funçòes da demanda e oferta de exportaçòes serao pinçadas 
de Zini (1988). Para a demanda exercida pelo resto do mundo sobre as 
exportaç6es nacionais, teremos a seguinte funçào: 

E para a oferta de exportaç6es: 

onde: 
XD é a quantidade de exportaçòes demandada, 
XS é a quantidade de exportaçòes ofertada; 
bl é a demanda minima; 
cl é a oferta minima; 
PX é o indice de preços de exportaçòes em d6lares; 
PXW é o indice de preços dos bens competitivos no resto do mundo; 
YW é a renda no resto do mundo; 
PD é o indice de preços doméstico; 
s é o indice de subsidios às exportaçòes; 
YT é a capacidade produtiva doméstica (Produto potencial); 
u é o indice de ciclos domésticos (utilizaçao da capacidade); 
e é o indice da taxa de càmbio nomina! (Cz$/US$); 
ul e u2 sào erros amostrais independentes e normalmente distribufdos. 

Da funçào demanda por exportaçòes diferimos que esta demanda 
tende a decrescer quando ocorrer: 

a) elevaçào no indice de preços das exportaç6es em moeda es
trangeira; 

b) diminuiçào no indice de preços dos bens competitivos no 
resto do mundo; 

c) queda na renda real do resto do mundo. 

Ja a oferta de exportaç6es tende a diminuir a medida que 
houver: 

a) elevaçào no indice de preços domésticos; 
b) queda no indice de preços das exportaç6es em d6lares; 
c) elevaçào do grau de utilizaçào da capacidade instalada; 
d) elevaçào do indice da taxa de càmbio (Cz$/US$); 
e) retraçào do produto potencial doméstico; 
f) decréscimo no indice de subsfdios. 

Em consonància com o conteUdo destas funçòes, devemos ter em 
consideraçào, ao abordarmos a questào do saldo comercial, o comporta
mento das seguintes variaveis macroeconòmicas: 

l) a evoluçào do indice de preços doméstico e nos seus principais par
ceiros comerciais (PXW), assiro como o desempenho do indice de relaçòes 
de troca; 
2) a taxa de cambio nomina! e a efetiva real; 
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3) a politica de contrale das importaç6es e de incentivo às exporta
çòes~ 

4) o PIB doméstico e produto mundial como proxy para a renda doméstica 
e a mundial; 
5) o indice de ocupaçào da capacidade produtiva e a evoluçào da taxa 
de Formaçào Bruta de Capita! Fixo, utilizada como proxy para o compor
tamento do produto potencial instalado. 

Passemos, sem mais delongas, à prospecçào destas variaveis. 
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3.4 - INFLAçAO E PREçOS RELATIVOS 

O Plano Cruzado representou urna intervençao de impacto, um 
choque econòmico que buscou quebrar a inércia inflacion8ria e que ob
teve, rapidamente, resultados muito expressivos no contrale dos pre
ços, tanto do atacado quanto do varejo. 

Os fndices mensais, h8 muito instalados na ordem dos dois 
dfgitos percentuais, cairam abruptamente, mantendo-se abaixo de 2% 
a.m. até setembro/86 (exceto o ICV-DIEESE), chegando a registrar, in
clusive, deflaçao em março/86 (vide tabela 3.4 do anexo estatistico). 
H8 que se ressaltar, nao obstante, certas particularidades nos indices 
do ano de 1986. Houve certa dificuldade na coleta fidedigna dos dados, 
em razao dos expedientes que visavam ludibriar o congelamento de pre
ços, como o caso de alguns produtos de consumo que desapareciam do 
mercado para reaparecerem posteriormente em versòes maquiadas e com 
preços majorados. outra particularidade foram os 11 expurgos 11 no indice 
oficial, primeiro com a determinaçào da desconsideraçào dos efeitos 
dos empréstimos compuls6rios no custo de vida, depois o mesmo ocorreu 
com a variaçao de preços de ftens classificados como supérfluos. 

A partir de novembroj86, em funçao dos efeitos inflaciona
rios embutidos no Cruzado II (elevaçao de preços pUblicos e controla
dos) e do descrédito generalizado por parte dos agentes privados, 
aliado ao fato de que o congelamento perpetuava urna relaçào de preços 
desalinhados entre si, os indices de preços entram em franca escalada, 
voltando, entre dezembro/86 e janeiro/87, para a ordem dos dois digi
tos. Neste ponte o programa de estabilizaçào ja havia sucumbido. 

Quanto ao indice de preços noutros paises, temos a registrar 
que durante o ano de 1986 o Japào e a Alemanha conviveram com pequena 
deflaçào de preços, enquanto os EUA apresentaram taxas de inflaçao mo
destas. Ligeiramente superiores, forarn os indices registrados na Fran
ça, Canada, Reino Unido e Italia (vide tabela 3.5 do anexo estatisti
co). como regra, podemos afirmar que em 1986 o indice de preço para 
os principais parceiros comerciais do Brasil fai diminuto 

(2,037% para o indice médio acumulado). 
A analise dos indices de preços doméstico demonstra que nao 

houve, "strictu sensu", estabilizaçào completa dos preços. É inegavel 
que o ritmo de majoraçao dos preços foi menar que nos anos preceden
tes, mas, se comparados aos 1ndices de preços registrados nos paises 
acima reportados, destaca-se sua magnitude . Numa formulaçao mais ri
gorosa, a comparaçào entre o indice de preços doméstico e os indices 
de preços no exterior deve ser mediada pela relaçào cambia!, composi
çào que se aproxima da definiçao da Taxa de Càmbio Efetiva Real. Reto
maremos este ponte no pr6ximo t6pico, por ora, nos limitaremos a re
gistrar que no ano de 1986 o sistema de minidesvalorizaçòes fai aban
donado, acarretando a nào observància da paridade do poder de compra 
entre as divisas, e, consequentemente, nào compensando o diferencial 
entre os indices de preços. 

Constata-se, concluindo, que o indice de preços doméstico 
suplantou o indice médio de preços registrado no exterior, sendo que 
este Ultimo sera utilizado aqui como urna proxy da variavel PXW (fndice 
de preços dos bens competitivos no resto do mundo). 

Do exposto acima temos a apontar os seguintes desdobramen-
tos: 

l) a elevaçào dos preços domésticos deprime a oferta de ex
portaçòes por dois motivos: primeiro porque eleva os custos de produ
çao do bem exportavel, diminuindo a margem de lucro em determinarlo n1-
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vel de preços; segundo por tornar-se relativamente mais rentavel des
tinar a produçao ao mercado interno, cujos preços estào majorados, do 
que exporta-la. 

2) do lado da importaçào, o movimento de elevaçào dos pre
ços domésticos carreia elevaçào da demanda por importaçòes na medida 
em que o preço das rnercadorias nacionais as tornam relativamente mais 
caras; 

3) a baixa inflaçào nos principais mercados abastecidos pe
las exportaçòes brasileiras nào traz efeito significativo sobre a de
manda por exportaçòes na medida em que os preços dos bens substitutos 
das exportaçòes nacionais estào em estabilidade quase absoluta. 

O indice de preços calculado pelo Banco Centra! para o 
conjunto das importaçòes brasileiras aponta urna retraçào: no ano de 

1985 este indice foi de 149 pontos (a base é 1977 = 100 pontos), an
quanto no ano seguinte registrou 118 pontos. É verdade que grande par
te desta queda deve-se a abrupta queda nos preços do petr6leo no mer
cado internacional. A cotaçào média anual do petr6leo tipo arabe leve 
na Bolsa de Rotterdan foi de US$ 27,55 por barril em 1985, enquanto ero 
1986 a cotaçào média caiu para US$ 13,75 por barril, ou seja, compra
va-se petr6leo bruto pela metade do preço pago no ano anterior. Esta 
queda, obviaroente, refletiu-se na conta petr6leo brasileira: ero 1985 a 
despesa com a importaçào de petr6leo monteu a US$ 5,7 bilhòes, enquan
to em 1986 despencou para US$ 3 bilh6es. De qualquer forma, o signifi
cativo é que o nivel dos preços internacionais relevantes para a pauta 
de importaçòes esteve mais baixo em 1986 do que nos 7 anos precedentes 
{vide tabela 3.6 do anexo estatistico). Esta queda traz como conse
quéncia, no escopo da funçào de demanda por importaçòes, urna tendéncia 
de elevaçào da quantidade importada, uma vez confrontarla com preços de 
importaç6es candentes. 

Concomitantemente, o indice de preços esteve ascendente para 
o conjunto das exportaç6es. De 86 pontos em 1985, evoluiu para 93 pon
tos em 1986. Da tabela 1.4 do anexo estatistico vislumbra-se que este 
movimento de recomposiçào dos preços das exportaçòes esteve alicerçado 
no desempenho dos preços dos manufaturados no periodo 1985/86. No ano 
seguinte, o movimento de recomposiçào atinge as cotaç6es dos bens b&
sicos e semi-manufaturados também. Os efeitos desta performance é 
dual: se por um lado a elevaçào do indice de preços das exportaç6es 
provoca urna elevaçào da quantidade de exportaç6es ofertada pelos pro
dutores nacionais, inversamente, esta elevaçào desestimula a demanda 
mundial por estas exportaç6es. O nove patamar em que se cruzarao ofer
ta e demanda, e o montante auferido pelos exportadores neste patamar, 
dependera da elasticidade-preço da demanda. o c&lculo desta elastici
darle requisitaria um aprofundamento da investigaçào que foge da pro
posta para este trabalho, mas permitimo-nos especular que se o movi
mento resultante se deu no sentido de elevaçao dos valores exportados, 
este movimento certamente foi superado por outras tendéncias de senti
do oposto pois o resultado concreto para o conjunto das exportaç6es 
foi urna retraçào de US$ 3,29 bilh6es entre 1985 e 1986. 
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3.5 - TAXAS DE cAMBIO NOMINAL, REAL E EFETIVA 

O regime cambia! adotado no Brasi!, no periodo em questao, 
foi o de taxa de càmbio fixa, sistema no qual a autoridade monetAria 
dita ao mercado determinada taxa e se compromete a comprar ou vender 
qualquer montante de divisas aquela cotaçào. Pertanto, e diversamente 
das variaveis preço tratadas no t6pico anterior, a taxa de càmbio no
mina! é urna variavel relativamente discricionaria, comprometida com 
urna meta traçada pela politica econOmica. O limite desta discriciona
riedade é colocado pela capacidade financeira da autoridade monetAria 
bancar (comprando ou vendendo divisas) determinada taxa cambia!. 

De agosto de 1968 até o inicio da década de so, prevaleceu a 
pratica das minidesvalorizaçòes cambiais. Como instrumento de politica 
econOmica, as minidesvalorizaçòes contribuiram para a criaçao de con
diçòes mais estaveis para os pagamentos das importaçòes bem como esta
bilizaram a receita do setor exportador. 

A pratica de desvalorizaçòes pequenas e frequentes em inter
valos nào anunciados previamente desestimularam movimentos especulati
vos contra a posiçao cambial do cruzeiro. De 1968 a 1983 esses inter
valos foram entre trés e dez dias. A partir de entao os intervalos se 
estreitaram. 

Esta politica privilegiava a manutençào da paridade do poder 
de compra entre as divisas, ja que o montante das minidesvalorizaçòes 
aproximava-se do diferencial entre a inflaçào doméstica e a registrada 
no exterior, ou seja, a relaçao cambia! era ajustada de forma a manter 
a estrutura de preços relativos entre os bens exportados e os importa
dos. 

A partir de novembre de 1982, e a medida ern que o governo 
brasileiro se comprometia com a direçào do FMI a alcançar, entre ou
tras, determinadas metas para geraçào de superavits comerciais (a 
primeira Carta de Intençòes encaminhada ao Fundo colocava urna meta pa
ra o superavit em torno de US$ 6 bilhòes), a politica cambia! abando
nou a observància da paridade do poder de compra, colocando-se à ser
viço do ajuste externo através da criaçào de vantagens comerciais es-
pUrias. 

A promoçào da desvalorizaçào da moeda nacional além do dife
rencial entre as inflaçòes externa e interna, incentivava as exporta
çòes, na medida em que era maior a remuneraçào do setor exportador de
pois de convertida sua receita em moeda nacional, e, concomitantemen
te, as importaçòes eram desestimuladas pois se dispendiam mais cruzei
ros para pagar o mesmo bem importado. A maxidesvalorizaçào de 30% do 
cruzeiro ocorrida em fevereiro de 1983 fai um marco desta pastura. 

No segundo semestre de 1985 esta politica cambia! sofreu urna 
descontinuidade, reorientada que foi durante o mal-sucedido experimen
to anti-inflacionario conduzido pelo ministro Francisco Dornelles. A 
regra entào implantada, promovia o reajuste cambial pela média geomé
trica dos 3 meses precedentes. Enquanto esteve em vigéncia, num con
texto de inflaçào ascendente, esta politica determinou urna trajet6ria 
de (re)valorizaçào do cruzeiro frente às divisas estrangeiras (vide 
tabela 3.7 do anexo estatistico). 

Em fevereiro de 1986, junto a implantaçào do Plano Cruzado, 
a taxa de càmbio nominal foi congelada à cotaçao de CZ$ 13,84 por d6-
lar, o equivalente a taxa média do ano anterior, mantendo-se neste pa
tamar até 15 de outubro de 1986, quando o cruzado foi depreciado fren
te ao d6lar norte-americano em 1,82%. Nos meses de novembre e dezem
bro, o Banco Centra! novamente desvalorizou o cruzado, respectivamente 
em 0,75% e 5,24%. 

Isto significa que a taxa de cambio nomina! d6lar;cruzado -
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que nada mais é senao o preço da divisa norte-americana mensurado em 
moeda nacional - esteve estavel num primeiro momento, e a partir de 
outubro passou a se elevar. No escopo da funçao demanda por importa
çòes, o movimento de elevaçào da taxa de càmbio nomina! desestimula as 
importaçòes. Ao mesmo tempo, no àmbito da funçao oferta de exporta
çòes, a quantidade ofertada é estimulada. 

No entanto, as tendèncias acima apontadas nao se concretiza
ram. No periodo em que a taxa de càmbio nominal esteve estavel, as im
portaçòes estiveram em alta e as exportaçòes em baixa, resultando na 
queda do saldo comercial mensal - de US$ 1,137 bilhòes em rnarço/86 pa
ra US$ 540 milhòes em setembro/86. Posteriormente, no momento em que a 
taxa de cambio nominal passou a ser elevada pelo Banco Central, o mo
vimento de queda das exportaçòes e de elevaçào das importaçòes se in
tensificou, gerando saldos comerciais negativos nos meses de outu
bro/86 a janeiro/87 (vide tabela 3.8 do anexo estatistico). 

Esta incompatibilidade explica-se por nào ser a taxa de cam
bio nomina! a Unica variavel relevante para as contas do comércio ex
terior e, também, pelo fato de a influéncia efetiva do preço da moeda 
ser mediado pelo preço das outras mercadorias, questao centra! para as 
politicas cambiais filiadas a manutençào da paridade do poder de com
pra. 

Desta feita, a analise isolada do comportamento da taxa de 
càmbio nomina! nos limita à urna perspectiva muito pobre. Note-se que o 
cruzado foi objeto de urna desvalorizaçào nominal acumulada entre março 
e dezembro de 1986 inferior a 8%. No mesmo periodo, a desvalorizaçào 
do cruzado frente ao universo dos bens e serviços disponfveis no mer
cado - a inflaçào doméstica - fai superior a 22%, enquanto a inflaçào 
norte-americana foi de apenas 1,28% durante o ano de 1986. constata
se, entao, que houve urna apreciaçào real do cruzado frente ao d6lar, 
apesar da sua depreciaçào nomina!. Cutro dado relevante foi o compor
tamento cadente da cotaçào do d6lar norte-americano frente às outras 
divisas fortes, notadamente o yen e o marco alemào. 

Existem indices alternativos, como a taxa de càmbio real, 
que é calculada como a relaçào cambia! nominal deflacionada pelo dife
rencial entre o indice de preços doméstico e o doutro pais, e a taxa 
de càmbio efetiva real, que também é deflacionada porém por um indice 
de preços composto de varios paises e ponderado pelo peso de suas res
pectivas participaçòes relativas nas trocas comerciais. Por intermédio 
destes indices pode-se vislumbrar com maior acuracia a inclinaçào da 
autoridade monetaria na gestào cambia! e os efeitos induzidos pela co
taçào cambial no Balanço de Pagamentos. 

Os dados compilados na tabela 3.7 do anexo estatistico indi
caro que houve urna apreciaçào real do cruzado frente ao d6lar no perio
do compreendido entre dezembro de 1985 e dezembro de 1986 e esta ocor
reu basicamente no segundo semestre, apesar da reinstalaçào das mini
desvalorizaçòes desde outubro. No entanto, se acompanharmos o indice 
da taxa de càmbio efetiva real notaremos que esta apreciaçào foi par
cialmente atenuada pelo declfnio do délar frente às outras divisas, o 
que relativiza a explicaçào cambia! para o estreitamento do superavit 
comercial. 

Vis1umbra-se do comportamento declinante das exportacòes, 
principalmente a partir de outubro (tabela 3.8), que a retomada das 
minidesvalorizaçòes foi "forçada" por um movimento especulativo que se 
apoiou na expectativa de que novas desvalorizaçòes sucederiam a de no
vembre. Estas expectativas se nutriam das informaçòes que davam conta 
do movimento de capitais adverso, da falta de progresso nas renegocia
çòes em torno da divida externa e do inapelavel processo de esgotamen
to das reservas cambiais. Nào se pode ignorar o poder assimétrico de
positado nas màos do setor exportador nesta ocasiao, pois como gerado-
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res das cambiais que oxigenavam a economia sua influència sobre a co
taçào entre as moedas chegou a rivalizar com o poder de fixaçào do 
càmbio pela autoridade monetaria. Bastava postergar as exportaçòes pa
ra que o Banco Centra! se visse pressìonado a reajustar a cotaçào pois 
ja nào contava com reservas para impor-se frente aos especuladores. 

o desempenho da taxa de càmbio nos leva a inferir que a 
atuaçào do Banco Centra! passou por duas fases distintas. De fevereiro 
até outubro a gestào cambiai nào esteve comprometida com a manutençào 
da paridade do poder de compra, servindo o atraso da atualizaçào cam
bia! como um elemento da politica de estabilizaçào na medida em que 
postergou o reajuste dos bens e insumos importados e a pressao infla
cionaria derivada deste. A partir de novembre, a iminència da crise 
cambial mina a capacidade do Banco Central manter o engessamento do 
cambio, e pressionado por movimentos especulativos é levado a retomar 
a politica de minidesvalorizaçòes. 
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3.6 - POLÌTICA COMERCIAL 

As mudanças no contexto internacional exigirarn urna reversao 
da orientaçào da gestào do contrale sobre as importaçòes, a qual vi
nha se caracterizando por urna liberalizaçào relativa apés o surto de 
crescimento verificado a partir de 1967. Amadurecida 11 a estratégia de 
74 11

, coube a politica comercial adequar de forma seletiva a demanda 
por importaçòes às limitaçòes do orçamento de divisas tendo em vista a 
manutençào dos niveis de crescimento. 

Em 1974, as primeiras de urna longa série de restriç6es que 
viriam a ser impostas às importaçòes, se concretizaram sob a forma de 
urna sobretaxaçào em 100 % das aliquotas do imposto de importaçào (II) 
incidentes sobre um rol de 1.900 itens considerados supérfluos. Nos 
anos seguintes, a relaçào dos bens sujeitos às sobretaxas é expandida, 
alcançando inclusive produtos interrnediarios. o recurso às sobretaxas 
seguiu um critério funcional que distinguia duas hip6teses: para os 
bens de consumo classificados como supérfluos eram aplicadas grandes 
sobretaxas (100% ou mais) visando tornar proibitiva sua importaçào; 
para os bens intermediarios aplicavam-se sobretaxas menores (por volta 
de 30 e 50%) objetivando induzir a produçào doméstica via proteçào do 
mercado contra a concorrencia externa. 

Paralelamente às restriçòes tarifarias, passou a ser exigido 
um depOsito compuls6rio equivalente ao valer FOB do bem importado. o 
dep6sito era devolvido ap6s 6 meses (prazo posteriormente ampliado pa
ra l ano) sem qualquer atualizaçào monetaria. 

Outro restriçào foi imposta através do contròle administra
tivo das importaçòes exercido pela CACEX, que além da suspensào da 
ernissào de Guia de Importaçào para um série de bens, aplicou o exame 
de similaridade para os bens de capita! de forma arbitraria, desconsi
derando os critérios de preço, qualidade e prazo previstos em lei, de 
forma a impedir a importaçào de qualquer bem de capita! que tivesse um 
substituto nacional, mesmo que imperfeitamente substituto. 

o impacto dos choques externos de 1979, coincide com um re
fluxo dos contròles administrativos. Os policy-makers apostaram na so
luçào cambia! (leia-se maxidesvalorizacào) para alcançar o equilibrio 
das contas externas, no entanto, como a regra de prefixaçào da corre
çào cambia! lago tornou in6cuo os efeitos da rnaxidesvalorizaçào, novas 
elevaçòes tarifarias foram adotadas em rnarço de 1980 (maiores detalhes 
sobre a politica econOmica do periodo no t6pico 1.3). No ano seguinte 
as importaçòes passam a ser oneradas com a cobrança de IOF - aliquotas 
de 15% depois majoradas para 25%. 

Com o saneamento do Balanço de Pagamentos em 1984, a politi
ca comercial novamente sofre urna inflexào, no sentido de liberalizaçào 
progressiva das importac6es. A Comissào de Politica Aduaneira (CPA) 
referendou o inicio desta nova fase - que se estendeu paulatinamente 
até o final da década - com urna ampla revisào da TAB a qual resultou 
no rebaixamento das aliquotas médias do II. 

Mormente o fato de ter se verificado a partir de 1974 a 
constituiçào de um sistema extremamente protecionista, concomitante
mente se formou urna complexa legislaçào de regirnes especiais de impor
tacao que se prestavam a reduzir a aliquota efetivamente incidente so
bre as importaçòes de setores ou agentes seletivamente beneficiados. 
Segundo estimativa citada por Machado, J.B.M. e Aralljo, J.T., chegou a 
abranger 70% em média das importacoes efetuadas na década de 1980. 

Um destes regimes especiais fai o draw-back, o qual é volta
do para a suspensào da tributaçào dos insumos importados a serem em
pregados na produçào de bens destinados à exportaçào. Além do draw
back, a atividade exportadora contou, especialmente a partir dos anos 



41 
70, com urna diversificada estrutura de incentivos. usualmente a jus
tificativa oficial apresentou o sistema de promoçào às exporta~òes co
mo urna compensaçào ao incremento de custos de produçào derivado da 
carga tarifaria incidente sobre os insumos importados, bem como às re
taliaçòes comerciais provocadas pela existencia destas barreiras às 
importaçòes. 

Podemos acompanhar pela tabela 3.14 do anexo estatistico, 
que a magnitude dos incentivos potenciais à disposiçào dos exportado
res esteve em trajet6ria descedente a partir de 1982, quando para cada 
d6lar exportado, 76,65 centavos correspondiam a incentivos potenciais. 

A composiçào do sistema de incentivos sofreu algumas mudan
ças em 1985, como o fim do crédito-prémio e alteraçòes na provisào de 
financiamentos de pré-embarque. Em 1986, ha urna reversào na trajet6ria 
de queda do montante de incentivos, especialmente ern virtude do incre
mento do regime de draw-back (o valer FOB das importaçòes processadas 
sob este regime aumentou 56% entre 1985 e 1986). 

somando-se aos incentivos tributarios, existiu ainda um am
plo sistema de financiamentos subsidiados cobrindo praticamente todas 
as fases envolvidas na exportaçào, desde a produçào do bem até a sua 
comercializaçào, passando pelo suporte crediticio às varias atividades 
de apoio e complementacao. O financiamento para comercializaçào pode 
ter como beneficiario o exportador (supplier's credit) ou o importador 
estrangeiro (buyer's credit). A tabela 3.15 arrola todas as modalida
des do sistema de financiamento. 

sintetizando, podemos dizer que ao longa das décadas de 1970 
e 1980 a politica comercial esteve desvinculada de urna politica indus
tria!, variando ao sabor do agravamento ou abrandamento das restriçòes 
cambiais. Para ilustrar o carater erratico da gestào comercial basta 
dizer que entre 1975 e 1984 foram baixados 1447 atos normativos que 
instituiram ou revogaram barreiras nào-tarif8rias (fonte: Machado, 
J.B.M. e AraUjo, J.T.). 

A partir de 1984 o aparato protecionista começa a ser gar
dualmente desmontado, provavelmente em virtude da pressào diplomatica 
exercida por alguns parceiros cornerciais, notadamente os norte-arneri
canos, e por organismos multilaterais como o GATT. 

Paralelamente a formaçào das barreiras às importaçòes, con
solidou-se um gigantesco programa de promoçào às exportaçòes, o que 
evidentemente nào fai isento de urn custo social e1evado, urna vez que 
significaram, em Ultima inst&ncia, urna transferéncia de recursos pU
blicos para um setor relativamente oligopolizado. A médio e longa pra
zos, ha que se questionar a eficiénciajfuncionalidade destes mecanis
mos de promoçào às exportaçòes casuisticos e desconcatenados de uma 
projeto de politica industria! abrangente num contexto em que a compe
titividade nos mercados mundiais pauta-se cada vez mais pelo aperte 
tecnol6gico embutido no produto em detrimento das vantagens compariti
vas fundadas em custos de fatar. 

voltando-se para as funcòes de comércio exterior, podemos 
derivar do comportamento declinante do nivel de proteçào tarifaria no 
ano de 1986, que esta variavel induziu a um aumento da demanda por im
portaç6es, assiro como a recomposiçào do nfvel de subsfdios às exporta
çòes contribuiu com efeitos positivos sobre a oferta de exportaçao. 
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3.7- PRODUTO, PRODUTO POTENCIAL E UTILIZAçÀO DA CAPACIDADE INSTALADA 

A partir de 1984, a economia brasileira ingressou numa fase 
de recuperaçào dos n1veis de atividade, em sucessào a um periodo de 
forte recessào que se estendeu de 1981 até 1983. 

Em 1986, o PIB brasileiro medido a preços de mercado alcan
çou a cifra de US$ 250,3 bilh6es, o que representou urna variaçào real 
de 7,6% em relaçào ao ano anterior. o desernpenho do PIB neste ano fai 
o resultado de um conjunto de performances setoriais heterogèneo (vide 
tabela 3.9 do anexo estatistico). Enquanto o setor Industriai e o se
tar de Serviços cresceram, respectivamente, 11,7% e 8,4%, resultados 
superiores aos dos dois anos anteriores, o setor Agropecuario apresen
tou urna retraçào acentuada em seu produto: - 8,2%. Parcela da respon
sabilidade deste declinio deve ser debitada a fatores climaticos 
como a ocorr&ncia de severa estiagem na regiào centro-ceste durante o 
verao 1985/1986. outra parcela pode ser computada a prOpria 16gica do 
investimento em pecuaria onde os abates sào reduzidos quando os juros 
estào baixos - tal como prevaleceram na primeira fase do Cruzado. O 
resultado deste desempenho mediocre do setor agropecuario, foi, do la
do interno, a ocorr&ncia de problemas no abastecimento de alguns 
produtos, notadamente o leite e a carne, e, no front externo, a eleva
çào da importaçào de produtos agropecuarios ( entre 1986 e o ano ante
rior cresceu 147% mensurados em valer e 198% em tonelagem ) e a redu
çào na receita de exportaçào, principalmente de soja ( de US$ 2,5 bi
lhoes em 1985 para US$ 1,6 bilh6es em 1986 ). 

Utilizando a variaçào real do PIB como proxy da variaçào da 
Renda Nacional ( tendo em vista a identidade contabil ex-post entre o 
produto e a renda ), temos, no bòjo da funçào de demanda por importa
ç6es, o crescimento da Renda Nacional desencadeando urna pressào altis
ta sobre esta demanda, expectativa que encontra respaldo nos nllmeros 
do montante global efetivamente importado. 

Agudizando os efeitos da elevaçào da renda nacional agrega
da, a estabilizaçào relativa dos preços ainda forjou a elevaçào da 
propensào a consumir em funçào do efeito-riqueza ( dado que a reduçào 
da inflaçào elevou a renda real do assalariado, principalmente dos 
segmentos menos aquinhoados que nào usufruiam dos mecanismos de inde
xaçào para preservar sua renda e da despoupança voluntaria motivada 
pela 11 ilusào monetaria" que fazia crer ser ganho a extinta correçào 
monetaria das aplicaç6es financeiras), o que por seu turno elevou o 
nivel de consumo agregado, fazenda avançar também o grau de utilizaçào 
da capacidade instalada em que operava a economia. 

Para fins de exploraçào da funçào de demanda por exporta
çòes, a variaçao do Produto Real dos paises membros da OCDE sera aqui 
utilizada como proxy da variavel Renda no Resto do Mundo (YW), em vir
tude da identidade contabil ja citada e do peso do intercàmbio com es
tes paises no conjunto das relaç6es comerciais brasileiras. 

A taxa média de crescimento do Produto Real na OCDE foi 2,8% 
em 1986, desempenho ligeiramente inferior ao verificado no ano ante
rior quando a taxa média foi de 3,2%. Os Unicos paises da OCDE que re
gistraram taxa de crescimento superior em 1986 vis-a-vis 1985, toram a 
Alemanha e a França. Note-se, contudo, que seus desempenhos foram in
feriores à média registrada para o bloco (vide tabela 3.10 do anexo 
estatistico) . 

De qualquer forma, nào houve urna diminuiçào absoluta no ni
vel de atividades da economia mundial - notadamente entre os princi
pais parceiros comerciais do Brasi! - que provocasse urna retraçào de 
mercado para as exportaç6es brasileiras. Ao contrario, pela 16gica da 
funçào de demanda por exportaç6es, a variavel Renda no Resto do Mundo 
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trouxe urna certa influencia de alta nesta demanda. 
A madida ero que se eleva a taxa de utilizaçao da capacidade 

instalada a demanda por importaç6es é pressionada a se elevar também, 
urna vez que a demanda agregada do sistema econOmico esta em expansào, 
e a oferta de exportaçào tende a diminuir, pois, conforme Zini (1988): 
"Durante os periodos de boom, os produtores podem preferir suprir o 
mercado dornéstico para preservar suas participaç6es nesse mercado. ou
tros fatores tais como estrangulamentos setoriais, insuficiència nos 
transportes, armazenamento e equipamentos portuarios podem se adicio
nar para reduzir a quantidade ofertada para exportaçào". 

A questao do nivel de utilizaçào da capacidade instalada e 
do produto potencial sao pontos particularrnente relevantes em nossa 
discussao por que estarem no 11 cerne" da polémica levantada pelo prof. 
Barros de Castro. Relembremos que sua argumentaçào funda-se na exis
téncia de um "potencial produtivo" derivado do ciclo de inversòes 
inaugurado pelo II PND, o qual daria suporte ao esforço exportador e 
as transferéncias liquidas ao exterior e, ainda, viabilizaria a expan
sào do produto, na verdade, o ajuste via drive-exportador abria a pos
sibilidade de gerir urn nove paradigma de crescimento centralizado nos 
efeitos dinamizadores do saldo comercial. 

Neste sentido, sera interessante examinar a taxa de utiliza
çào dos diversos segmentos industriais ponderando sua contribuiçào na 
pauta de exportaçòes. Pela 16gica da tese defendida pelo prof. Barros 
de castro, seria licito esperar que os segmentos de expressào na pauta 
de exportaçòes nào teriam esgotado sua capacidade de produzir e, con
sequenternente, de exportar. 

Desagregando por géneros industriais os dados da tabela 
3.11, a qual analisaremos frente aos dados das tabelas 3.1 e 3.3, ve
mos que os géneros mais expressivos na pauta de exportaçòes Alimen
tos, Qufmica, Metalurgia, Materia! de Transporte e Mecànica - repre
sentaram 64,5% do valer exportado no biénio 1985/1986. 

Neste biénio os fndices de ocupaçao aumentaram na IndUstria 
Qufmica de 82% para 84%, o da IndUstria de Metalurgia manteve-se em 
87%, indices acima da rnédia global da industria de transformaçào, a 
qual fai 83,3%. O nivel de utilizaçào da indUstria de produtos Alimen
tares regrediu de 76% para 74%, o da IndUstria Mecànica de 72% para 
79%, o de Materia! de Transporte de 68% para 78%. 

Enquanto isto, o coeficiente de exportaçào regrediu de 11.6% 
para 8,6% na indUstria Quimica, de 19% para 18,5% na indUstria Meta
lllrgica, de 20.8% para 14.6% na indUstria de produtos Alimentares, de 
19% para 14.1% na indUstria de Material de Transporte, e de 14.1% para 
10.5% na indUstria Mecànica. 

Ressalvemos que a questào suscitada pelo prof. Carneiro so
bre a utilizaçào de indices de ocupaçào agregados ainda se aplica aos 
dados empregados neste t6pico, pois, ainda que em menar escala, é um 
dado agregado para cada segmento, o qual é composto por urna gama va
riada de industrias que se dedicam a produçào de mercadorias distin
tas, podendo ser constatada o pleno emprego ero varias linhas que su
prem o mercado externo sem que o indice médio do setor esteja acusando 
um esgotamento completo da capacidade ociosa. 

Pelo exposto acima, deduz-se que a medida em que se elevou 
o indice de ocupaçào da capacidade instalada dentre os gèneros de 
maior peso na pauta de exportaçòes, parcela da produçào antes destina
da aos mercados externos passa a ser desviada para suprir o mercado 
interno. Evidencia-se, assim, a incapacidade demonstrada neste periodo 
para o parque fabril suprir a demanda agregada no momento de expansào 
do ciclo dornéstico sem afetar o nivel das exportaçòes. 

Para prospecçào da variavel produto potencia1 (YT), examina
rernos, a titulo de proxy, os indices de investimentos ao longa da dé-



44 

cada dos oitenta, pois a capacidade produtiva doméstica nada mais é do 
que resultado das séries pretéritas de investimento produtivo, deduzi
do, evidentemente, a depreciaçào do estoque de capitai. 

Conforme indicado na tabela 3.12, verifica-se que os fndices 
de investimento estiveram declinantes durante a primeira metade dos 
anos 80, encetando um movimento de recuperaçào somente a partir de 
1985, mas em ritmo extremamente cauteloso. 

Considerando o lapso ternporal entre o investimento e sua ma
turaçào efetiva, temos como resultado, ero 1986, urn produto potencial 
estagnado, especialrnente quando camparada com a sua evoluçào no pri
meiro quinquènio da década anterior, quando sofreu forte impulso deri
vado do ''milagre econòmico" e, posteriormente, do II PND. 

É significativo que, apesar da recuperaçao demonstrada pelo 
n1vel de investimentos nos anos seguintes, os anos oitenta nào escapa
ram da alcunha de a "década perdida 11 • 

Nos reportanto à funçao de oferta de exportaçòes, temos que 
a evoluçào restrita do produto potencial implica também restriç6es a 
expansào da oferta de exportaçòes. 

Como ja explanado no segundo capftulo, o prof Paulo Nogueira 
Batista Jr acusa como um dos condicionantes da baixa performance do 
produto potencial as maciças transferéncias de recursos ao exterior, 
as quais significaram reduçào da poupança doméstica e colocaram limi
tes estreitos para a capacidade de importaçào de bens de capitai. 

A recuperaçào da produçao na indUstria de Bens de capita! 
verificado ap6s a recessào, ocorreu fundarnentalrnente no setor de bens 
de capita! seriados, o que significa que os gastos privados em inves
timento deram-se basicamente na aquisiçào de novas maquinas, as quais 
foram empregadas na elevaçào da produtividade, sem promover, no entan
to, alteraçòes substantivas na capacidade produtiva instalada, o que 
caracteriza o chamado investimento de moderni2açào, e se configura nu
ma estratégia valida para manutençào da competitividade dos manufatu
rados brasileiros no mercado internacional, mas nào se presta para ca
pacitar o parque fabril a suportar, concomitantemente, urna elevaçào 
consistente dos n1veis de demanda interna. 

Segundo dados levantados pelo Banco Centra!, os investirnen
tos diretos lfquidos provenientes do exterior estiveram declinantes 
desde 1982 até praticamente desaparecerem ern 1986 (vide tabela 3.13). 

Ja o investimento pUblico - que havia sido o cerne do padrào 
de crescirnento acelerado da década de 70 - despencou para patamares 
rnfnimos, sufocado que foi pelo colapso das finanças ptiblicas. Na rea
lidade, o padrào de ajustamento adotado sempre privilegiou o corte de 
investimentos como mecanismo de ajuste fiscal, e promoveu o endivida
rnento externo do setor produtivo estatal para contornar o problema 
cambial, constituindo a origem da insustentabilidade do gasto pUblico. 
Pode-se considerar que a insuficiència do investimento estatal nas 
areas de infra-estrutura e insumos basicos, além de constranger as in
vers6es privadas ero setores derivados, sinalizou para a comunidade 
econom~ca que a recuperaçào de 1984/86 nào significava o infcio de um 
nove padrào de crescimento, assim como a politica monetaria restriti
va, vigente antes e depois do plano Cruzado, apontava a ciranda finan
ceira como o locus de acumulaçào do capita! num contexto de ausencia 
de expectativas de longa prazo, consolidando, dentro das grandes em
presas, a pratica da aplicaçào de seus recursos lfquidos no financia
mento da divida pUblica, em detrimento do financiamento de suas pr6-
prias operaçòes produtivas. 
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CONCLUSAO 

"Da recessao - que nao resolveu os principais problemas - à 
fragil expansao da fase subsequente, que rapidamente se esgotou, 
transformando-se em estagnaçao, o que pode ser identificado como 
permanente é um processo de exaustao - ampla e profunda - dos me
canismos que vinham sustentando o dinamismo da economia brasilei
ra." (Furtado, J. e sarti, F.- pg 4) 

Acornpanhamos no primeiro capitulo como o padrào de financia
rnento da economia brasileira vigente nos anos 70, alimentado pelo cré
dito farto do rnercado de euromoedas, associando-se à fragilizaçào da 
Balança Comercial ap6s o primeiro choque do petr6leo e à opçao pela 
postergaçào do ajuste externo implicita na "estratégia de 74 11 , condu
zirarn o pais a urna posiçào de "over-borrowing" que mostrou-se insus
tentavel quando, na virada da década, eclodiram o segundo choque do 
petr6leo e o choque dos juros internacionais. 

Os anos BO foram marcados pela crise de liquidez no sistema 
financeiro internacional, o que obrigou a economia brasileira a bus
car, entào ja inapelavelmente, um nova equacionamento para seu Balanço 
de Pagamentos. Inegavel é a constataçào de que urna economia aberta s6 
pode manter um dispèndio de divisas superior à sua receita de duas 
formas: endividando-se no exterior ou consumindo suas reservas cam
biais. Como o mercado financeiro internacional esteve fechado para no
ves empréstimos autònomos desde a morat6ria mexicana, ao Brasil restou 
a alternativa de financiar seus déficits com o dispèndio de suas re
servas até a virtual exaustào cambia!, o que de fato verificou-se ern 
1982, ano ern que o governo brasileiro submete, entào oficialrnente, seu 
prograrna econom1co à tutela do FMI e a sua indefectivel f6rmula de 
ajuste recessivo. Somente em 1984, ap6s tres anos de depressào, o pais 
conseguiu reverter o sinal de seu Balanço de Pagamentos, resultado 
fundado na geraçào de mega-superavits comerciais sem precedentes. 

o que para alguns parecia se configurar num nova padrào de 
crescimento com o eixo dinàmico centrado na produçào de tradebles vol
tada para o rnercado externo (talvez um cover do modelo adotado pelos 
tigres asiaticos), em pouco tempo mostrou suas limitaçòes, e o cons
trangimento cambia! mais urna vez se fez presente no biènio 1986/87 

Buscamos especificar no terceiro capitulo as variaveis ma
croeconòmicos que contribuiram para este esgotamento cambia!. Conforme 
exposto no t6pico 3.3, os fatores que influenciararn na queda do saldo 
comercial foram end6genos à pr6pria dinàmica da economia brasileira, 
urna vez que os fatores externos nào lhe foram adversos, ao contrario, 
desenhava-se urna conjuntura internacional favoravel para as contas ex
ternas brasileiras na medida em que os juros que gravavam a divida ex
terna (LIBOR e Prime Rate) estavam declinantes, nào havia sinal de re
cessào entre os principais parceiros comerciais do pais, e a evoluçào 
do indice de relaçòes de troca apontava para a valorizaçào do preço 
médio das mercadorias exportadas frente ao preço médio das irnportadas 
(registrando, inclusive, quedas significativas no preço do petr6leo e 
do trigo, duas commodities especialmente sensiveis para o desempenho 
da pauta de importaçòes). 

Sob esta 6tica, coube-nos privilegiar a analise das varia
veis relacionadas com as funçòes demanda por importaçòes e oferta de 
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exportaçòes, quando pretendemos nos aproximar às origens da crise cam
biai que veio a justificar a morat6ria unilateral brasileira anunciada 
em princfpios de 1987. 

Sintetizando os apontamentos dos tépicos 3.5 a 3.8, tivemos 
pressionando a elevaçao da demanda por importaçòes o comportamento as
cendente do nfvel de preços doméstico (o que significa que o congela
mento proposto pelo governo fai apenas parcialmente observado), o au
mento da renda nacional, com o efeito potencializado pela elevaçào da 
propensào marginai a consumir derivada dos reflexos redistributivos 
que caracterizaram a relativa estabilizaçào, o declfnio do nfvel de 
proteçào tarif8ria e, ainda, a elevaçào do fndice de ciclos domésti
co. Por cutro lado, restringindo a oferta de exportaç6es elencamos, 
novamente, o comportamento do nivel de preços doméstico e a elevaçào 
do indice de ciclos doméstico, agravado pela estagnaçao do produto po
tencial e a apreciaçao cambial real do cruzado. 

A politica de cambio vigente na década dos 70 - que privile
giou a manutençao da paridade do poder de compra da moeda através das 
minidesvalorizaç6es cambiais - fai abandonada nos anos 80. Em largos 
traços, podemos identificar que neste periodo a taxa de cambio real 
esteve depreciada enquanto a tònica da politica econòmica fai o equa
cionamento das contas externas, contudo esteve apreciada nos momentos 
em que a estabilizaçào fai colocada como meta principal do programa 
econòmico (vide gestao do ministro Francisco Dornelles em 1985 e Dil
son Funaro em 1986). Nestes momentos a gestao cambia!- e os movimen
tos especulativos que provocou - efetivamente colaboraram para a re
traçao do saldo comercial. 

outro fatar a destacar, é que a implementaçao do congelamen
to em fevereiro de 1986, deu-se num contexto de preços desalinhados, 
especialmente defasados estiveram certos preços e tarifas pUblicas que 
haviam sido sacrificados pelos esforços precedentes em prol da estabi
lizaçào. Esta situaçào determinava que o congelamento fosse transit6-
rio, sob pena de provocar pontos de estrangulamento na matriz produti
va, o que de fato veio a ocorrer, resultando em gargalos na produçao 
de diversos segmentos, o que além de gerar problemas de abastecimento 
interno, veio agravar a queda das exportaçòes. 

o movimento de recuperaçào da produçao no triénio 1984/86 
seria melhor caracterizado como um espasmo do antigo padrào de cresci
mento do que o encetamento de um nova paradigma. Esta retomada da ati
vidade econòmica nào fai capitaneada pela inversao produtiva de capi
tal, como se afere nas baixas taxas de importaç6es de bens de capita! 
do periodo, e no desempenho pouco favoravel da Taxa de Formaçào Bruta 
de capita! Fixo. o crescimento do PIB verificado a partir de 1984 se 
deu a partir da ocupaçao da capacidade ociosa herdada do periodo de 
recessào. Urna vez ocupada esta, a manutençào dos mega-superavits co
merciais passam a se antagonizar com a elevaçào da demanda agregada 
doméstica. 

Mesmo intervindo de forma inovadora e arrojada pelo lado 
"financeiro 11 da economia - congelamento de preços e cambio, extinçào 
dos mecanismos de indexaçao, conversao dos contratos, etc .•• - a admi
nistraçao do plano Cruzado nao fai capaz de mobilizar o lado "real 11 da 
economia - aumentar o investimento e o produto potencial - de forma a 
dar sustentaçào ao nova patamar de consumo inflado pelos ares da esta
bilizaçao e do congelamento e ainda manter o nivel de exportaçòes ne
cessario para o equilibrio das contas externas. A medida em que as di
ficuldades de abastecimento se generalizavam, o congelamento (e conse-
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quentemente o pr6prio processo de estabilizaçào) fai posto em 
"cheque" pelas forças de mercado, dado que estas atuam no sentido 
de elevar o preço da mercadoria cuja demanda suplanta a oferta. As 
respostas forjadas pelos 11 policy-makers 11 - o cruzadinho em julho/86 e 
o Cruzado II em novembro/86 - convergiram para métodos classicos de 
contrale monetario: restriçào ao crédito e elevaçào dos juros, elemen
tos que nào conseguiram conter a escalada inflacionaria e ainda provo
caram o inconveniente efeito colateral de desestimular a inversào pro
dutiva dos capitais. Tais expedientes selaram um div6rcio com as con
cepçòes te6ricas que alicerçaram a confecçào do programa de estabili
zaçào, situaçào que redundou na ruptura da coesào 16gica do programa e 
acabou precipitando seu fracasso. 

Num contexto mais amplo, estas intervençòes se filiam a todo 
um elenco de politicas "ad-hoc" que se revelaram t6picas e mal-dire
cionadas pois centravam-se somente na reduçao da demanda interna sem 
se ocupar com as condiçòes reais de competitividade externa das empre
sas nacionais, as quais estiveram comprometidas pela inexisténcia de 
urna verdadeira politica industriai num contexto de rapidas alteraçòes 
no paradigma tecnol6gico do capitalismo mundial. 

Um ciclo de crescimento econOmico sustentavel s6 seria com
pat1vel com a manutençào dos mega-superavits num quadro ern que a de
manda interna expandisse compassadamente, e a medida que os novos in
vestimentos assiro o possibilitassem. 

Mas o que se tinha na realidade era um quadro de desinvesti
mento crOnico que ja se arrastava desde o esgotamento do antigo padrào 
de crescimento fundado na articulaçào do investimento pllblico com o 
privado, cujo eixo dinàmico residiu nos setores produtores de bens de 
consumo duravel e de capital, impulsionado ainda pelo processo de 
substituiçào de importaç6es. sem um nova ciclo de investimentos nào se 
inauguraria um nova padrào de crescimento, e devemos ter em conta que 
se levantavam quatro n6s g6rdios para a mobilizaçào de financiamento 
deste pacate de investimentos, quais sejam : 

- a inexistència de linhas de financiamento externo; 
a reduçao da poupança interna devido as vultosas trans

ferèncias de recursos vinculadas ao pagamento dos serviços e amortiza
çòes da divida externa; 

- o processo de "crowding-out" derivado do desequilfbrio 
da divida interna do setor pUblico que açambarcou todas as fontes de 
financiamento doméstico; 

a restriçào ao autofinanciamento imposto pela apreciaçao 
do cambio, o que deprimia a rentabilidade das vendas externas, e pelo 
congelamento de preços, que por sua vez deprimia a rentabilidade das 
vendas internas. 

Se partirmos da premissa que o equilibrio das contas exter
nas, ao rnenos na prirneira rnetade da década dos 80, foi resultado da 
combinaçào das reforrnas estruturais do II PND com as medidas de res
triçào ao consumo e incentivo às exportaçòes adotadas no ocaso do re
gime militar, o Plano Cruzado, ao afrouxar as restriçòes e descuidar 
dos incentivos (vide politica cambiale de subsidios), acelerou o es
gotamento da capacidade produtiva dos setores exportadores, entre ou
tros, apesar do potencial agregado pelo II PND. 

tese do 
produtivo 
portar o 
expansivo 

Diante do exposto a posiçào defendida pelos autores da hip6-
11ajuste estrutural" sai enfraquecida visto que o potencial 
da economia brasileira mostrou-se "insuficiente" para com-
nivel de produçào requerido pela demanda derivada do ciclo 

doméstico e, concomitantemente, gerar os excedentes exporta-
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veis necessarios para sustentar as transfer9ncias liquidas ao exte
rior. Identifica-se no periodo urna crise de investimentos, reflexo da 
ausencìa de um padrào de crescimento que norteasse projetos de longa 
prazo, e rnesmo reconhecendo a contribuiçào do II PND para o aparelha
mento da estrutura produtiva existente nos anos 80, parcela substanti
va da crise vivida nesta década deve ser creditada exatamente ao pa
drào de financiamento especulativo que alavancou o II PND e o finan
ciamento dos déficits correntes do Balanço de Pagamentos ao longa da 
década de 70. 

Pelo exposto, fica patente que o ajuste externo ficou intei
ramente eclipsado, enquanto prioridade de governo, por urna "cruzada 
anti-inflaçào" de viés populista. No entanto, esta opçào deve ser li
da num contexto politico de ruptura com um longa periodo autoritario, 
o qual fai marcado pelas medidas de exceçao no plano das instituiçòes 
democraticas, e de exclusao no plano econOmico. De certa forma, foi 
urna pastura até natura! o questionamento das bases em que se fundavarn 
o ''status qua" das politicas pretéri tas. A Nova RepU.blica exigia urna 
"Nova Politica Econòmica 11 , e desdobramentos como o aquecimento do con
sumo e a redistribuiçào de renda poderiam ser considerados nas esferas 
de poder como legitimadores de um governo de transiçao que ainda nào 
fora eleito pelo voto direte, apesar dos efeitos desestabilizadores 
que encerravam. 
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TABELA 0.1 
l - ·-

BALANCO DE PAGAMENTOS 
( em US$ milhées) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

BALANCA COMERCIAL 780 6 470 13 089 12 486 8 305 11172 

EXPORTACCES 20175 21 899 27 005 25639 22 349 26224 
PROD PRIMARIOS 10 293 10 603 12 115 11 054 9 294 10 705 
PROD INDUSTRIALIZADOS 9 882 11 296 14 891 14 585 13 055 15 519 

IMPORTACOES 19 395 15 429 13 916 13 153 14 044 15 052 
PETROLEO E DERIVADOS 10 120 8179 6 867 5 694 3 020 4123 
BENS DE CAPITAL 3 272 2 505 2 151 2480 3 464 3 958 
DEMAIS 6 003 4 745 4 890 4 979 7 560 6 971 

SERVICOS (15527) (12270) (12746) (12334) (31246) ( 12 061 ) 
JUROS (11353) (9555) (10203) (9659) (9327) (8792) 
OUTROS ( 4174) ( 3165) (2540) (2675) ( 3 919) (3629) 

TRANSFERI=NCIAS UNILATERAIS ( 8) 108 171 150 86 70 

TRANSAC ES CORRENTES (14755) ( 6142) 517 302 (4855) ( 819) 

CAPITAIS 6 255 3478 6114 117 1 171 ( 1 363) 
INVESTIMENTOS DIRETOS 991 664 1 076 20 ( 263) 531 
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 14 207 15 125 16 932 11 962 13 969 11 783 
AMORTIZACOES ( + REFINANC) (8098) (10061) ( 7 816) ( 10 160) (13126) (13503) 
CAPITAIS A CURTO PRA20 ( 783) ( 1850) (3367) ( 1880) 758 152 
OUTROS CAPITAIS (57) ( 400) 711 ( 525) ( 167) ( 326) 

ERROS E OMISSOES ( 368) ( 670) 403 ( 405) 55 ( 805) 

SUPERAVIT OU DEFICIT (8868) (3334) 7 034 14 (3629) (2 987) 

-
fonte : Banco Centrai do Brasi! - DEPEC/DIBAP -



TABELA 1.1 

l l l 
EVOLUCAO DA D VIDA EXTERNA BRUTA 

E DAS RESERVAS INTERNACIONAIS 
( em US$ bilh6es) 

DIVIDA RESERVAS 
1968 3,8 0,3 
1969 4,4 0,7 
1970 5,3 1,2 
1971 6,6 1,7 
1972 9,5 4,2 
1973 12,6 6,4 
1974 17,2 5,3 
1975 21,2 4,0 
1976 26,0 6,6 
1977 32,0 7,3 
1978 43,5 11 ,9 
1979 49,9 9,7 
1980 53,9 6,9 

·--

fonte : Davidoff Cruz, P. -op. cit. 



TABELA 1.2 
l l l 

ESTRUTURA DOS INGRESSOS BRUTOS ANUAIS 
SEGUNDO A PROPRIEDADE DO CAPITAL TOMADOR 

l 
PUBL/CO PRIVADO TOTAL 

U$ bilh6es % US$ bilhiies % US$ bilhòes 
1972 623,1 24,9 1874,4 75,1 2497,5 
1973 1130,9 39,7 1718,3 60,3 2849,2 
1974 1098,0 35,3 2011,5 64,7 3109,5 
1975 1900,9 50,4 1872,1 49,6 3773,0 
1976 1953,3 51,1 1872,7 18,9 3826,0 
1977 2500,5 51,5 2356,9 48,5 4857,4 
1978 5317,4 60,2 3511,5 39,8 8828,9 
1979 6642,9 76,8 2007,4 23,2 8650,3 
1980 3687,0 76,6 1124,1 23,4 4811 '1 

fonte: Davidoff Cruz, P.- op.cit. 



TABELA 1.3 

BALANCO DE PAGAMENTOS- S[NTESE 

( em US$ milhOes ) 

1979 1""' 1961 1962 1"" 1964 1965 
NECESSIDOE DE RECURSOS ( 16535,5) ( 17 749,4) (17648,2) (22074,6) ( 13675,4) ( 5 548,8) ( 8 594,3) 

1. TRANSAC0ES CORRENTES (5853,2) ( 6252,5) (2030,4) (3393,2) 33CS,3 10549,1 9 810,9 

1.1 BALANCACOMERCIAL ( 2 639,5) (2822,8) 1 202,4 760,1 6470,4 13009,5 12485,5 

1.2 BALANCO DE SERVICOS (a} (3013,7) (3429,7) ( 3232,8) (4173,3) (3165,1) (254),4) ( 2 674,6) 

TRANSPORTES (1418,0) ( 1 936,0) (1691,6) ( 1 456,3) (912,4) ( 700,2) ( :DI,4) 

-~UCROS E DIVIDENOOS (635,7) l 309,8) ( 369,6) ( 585,2) ( 757,8) (796,1) ( 1 Cl56,5) 

OUTROS (9&l,O) ( 1183,9) (1171,6) (2131,8) ( 1494,9) (934,1) (13B,7) 

2. OBRIGACélES FINANCEIRAS (10570,2} (11321,4) (15402,6) ( 18304,9) ( 16418,3) ( 16670,9) (18150,6) 

JUROS (b) ( 4185,5) (6311,1) (9161,0) (11353,3) ( 9555,4) (10202,7) ( 9 659,4) 

AMORTIZACélES (6384,7) (5010,3) (6241,6) (6951,6) ( 6862,9) (6468,2) (8 4E0,9) 

3. TRANSF UNILAT + ERROS E OMISS6ES (112,1) ( 175,5) ( 215,2) (376,5) ( 562,4) 573,0 (254,9) 

FINANCIAMENTO 005 RECURSOS 16535,5 17749,1 17648,2 22074,6 13675,4 5548,8 8594,3 

1. INVESTIMENTO (c) 1 400,9 1 120,8 1 584,3 991,0 664,2 1076,6 720,0 

2. EMPRÉ.STIMOS E FINANCIAMENTOS DE 

MÉDIO E LONGO PRAZO 11 228,3 10~.0 15553,4 12515,0 6700,2 10400,8 7077,9 

2.1 DINHEIRO NOVO 11 228,3 10596,0 15553,4 12515,0 2457,3 6067,6 662,0 

2.2 AMORTIZACOES REFINANCIADAS 4250,9 4333,2 6 215,9 

3. CAPITAIS DECURTO PRAZO E OUTROS 601,4 2 561 ,o 1135,2 (259,4) 898,5 { 5 228,4) (24l3,7) 

4. MOVIMENTO DE RESERVAS 3 214,9 3 471,6 ( 624,7) 8828,0 5404,5 ( 700,2) 3 200,1 -
notas . (a) exclul pagamento liquido de juros e lucros reinvestidos 

fonte · Banco Centrai do Brasil - Boletim Mensal, vérios nUmeros (b) nao inclui atrasados (c) nao inclui reinvestimenlos 



TABELA 1.4 
l 

INDICES DEPRECO, VALORE QUANTIDADE DAS EXPORTACOES 
l 

_l l l l l l 
BASICOS SEMIMANUFATURADOS MANUFATURADOS 

(Q) (p) (V) (Q) (p) (V) (Q) (p) (V) 
1960 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
1961 112 94 105 95 95 90 153 86 132 
1962 107 91 97 81 76 61 166 66 114 
1963 98 101 101 113 67 76 227 55 125 
1964 117 88 103 168 73 120 299 56 168 
1965 121 83 101 168 63 117 277 56 156 
1966 112 77 86 179 59 106 233 59 137 
1967 119 79 95 203 67 135 236 70 164 

fonte : CACEX ' 



TABElA 1.5 

l l l l l l 
BAlANCA COMERCIAL - SJNTESE 

( em US$ milh6es ) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 
EXPORTACOES 20 132 23 293 20175 21 899 27005 25 639 
F~-ROD PRIMARIOS 10 833 11 603 10 293 10 603 12 115 11 054 

PROD INDUSTRIALI2ADOS 9299 11 690 9 882 11 296 14 891 14 585 

IMPORTACOES 22 955 22 091 19 395 15 429 13 916 13 153 
PETROLEO E DERIVADOS 9 844 11 006 10 120 8179 6 867 5 694 
BENS DE CAPITAL 4 381 4 023 3 272 2 505 2 151 2 480 
TRIGO 870 832 762 727 755 591 
MATERIAS PRIMAS 5 978 4 670 3 817 3 013 3 288 3 361 
DEMAIS 1 862 1 560 1 424 1 005 855 1 027 

SALDO (2823) 1 202 780 6 470 13 089 12 486 

fonte : Banco Centrai do Brasil- DEPEC/DIBAP 



TABELA 3.0 

l l j_ 
TAXAS MEDIAS ANUAIS DE CRESCIMENTO DO VALOR DAS EXPORTACDES (%) 

1980183 1984 1985/86 

EXPORTAC OTOTAL 2,84 23,31 -9,03 
IND TRANSFORMACAO 3,55 25,69 -9,16 
IND EXTRATIVA -0,83 6,18 0,09 

l 
l 

fonte : Furtado, J. e Sarti, F. -op. cit. 



TABELA 3 .• 

l J l l l l l l 
COEFICIENTES DE EXPORTACAO- SETORES SELECIONADOS (%) 

1980 l 1981 l 1982 l 1983 l 1984 l 1985 l 1986 l 1987 

IUIAL 10,2 11,2 9,5 14,2 16,3 14,4 
IND EXTRATIVA 46,0 48,9 52,1 44,8 36,6 37,2 
IND TRANSFORMACAO 9,4 10,2 8,4 13,2 15,5 13,6 
ALlMENTI""\c::! '-- .3,8 19,0 15,7 19,2 24,0 20,8 ..... , ,,. ~ ...... 
'-'I.UIIVIIVA 8,8 10,7 8,1 11,4 12,6 11,6 
MATTRANSPORTES 10,0 13,2 9,9 13,6 14,9 19,0 
METALURGIA 4,7 5,8 6,0 15,1 18,8 19 
MECANICA 10,8 10,9 9,5 13,1 14,2 14 
TEXTIL 6,3 8,0 5,9 13.8 16.3 10.2 

/CALCADOS 16,0 25,8 19,5 
10,8 1,4 10,9 13,8 9,9 .UPEPELAO 

oLETR /COMUNICACI\0 4,9 5,9 4,1 7,0 9,5 7,7 

A 
42,8 

10,5 

~ 
22,3 
--

1,3 

~ 
50,3 
10,8 
--

~ 
~-8-
23. 
11 

' 1 
26,3 
--

l 29,6 25,3 25,7 37,2 36,6 39,0 , ... ,... "•' l 

~ 
~ 

, ... u. 
...1 •v•u,. NAO METALJCOS 2,8 2,9 1,9 5,1 7,4 6,1 3,7 2,5 l 
-. --.. 4,9 - 3,6 2,8 5,0 8,9 10,6 ___9,8 9. l 

S PL 2,5 1,7 
3,7 4,8 0,9 

jfonte: Furtado, x· e Sarti, F.- op.cit. 



3.2 

DE 
NO VALOR EXPORT ADO (%) 

1980/83 _L 1984 l 1! 

IND GERAL 3,1 24,2 -8,4 
IND TRANSFORMACAO 3,5 25,7 -9, 
IND EXTRATIVA -0,8 6,2 O,, l 
QUIMICA 21,6 25,4 -22,3 l l 
ALIMENTOS -2,8 26,8 -13,8 
MATT .... AL............................ .. ... 
~ 

l.~ -2,4 2,0 
.. . .. 18,8 34,7 1,9 

MECANICA 5,7 26,0 -6 
TEXTIL 6,1 8,7 -1 
VEST/CALCADOS 16,2 53,2 -o,o l .l 

JPEPELAC' n., ..~..,A ~ ~:~ l 
LETR, 

17,0 - -0,7 -5,8 
ri"'.VL.I 1v11N NAO METALICOS 14,5 45,8 -14,9 
BORRACHA 1 ,2 81 ,O 2,2 
MATERIA$ P -ASTICAS 11,4 36,1 22,2 
~~ -16A 1~,8 ~ 

!fonte: Furtado, J. e Sarti, F.- op. 



>DOS 

~ 

3.3 

~NO LDO 

ooou 1981/83 l 1984 l 198511986 l 
),0 

... 29:8 
--

1! 

100,0 l 100,0 l 100,u l l 
24,7 25,9 ---2~ • 
20 

Mf, 

IMETALURGIA 5,8 6; 
MECANICA 7,4 6, 
TEXTIL 3,7 3,5 3,5 3,1 
VEST/CALCADOS 2,4 3,0 4,2 4,4 l l 
PAPEUPEPELAO 2,6 3,5 2, 7 2,5 l 
MAT ELETRICOMUNICACAO 2,3 2,3 2,3 3,0 
FUMO 1,., &.,u 1,1 1,u l 
PRODMINNAOMETALICOS 1,1 1,3 1,8 1,7 l l 
BORRACHA 0,7 0,6 0,9 1 ,2 l 
~TERIAS ~TICAS 0,3 0,3 0,4 0,6 
AF 0,7 l 0,4 0,7 l 0,4 

fQnte: F~r1~~Q!1~-~-§~r!Lf~_: Qp,cit. 



TABELA3.4 

NDICES DE PRECOS 
l l 

INPC/restlito (1) IPC/ampliado ICVIDIEESE (2) 
acumulado mensa l acumulado mensa l acumulado mensal 

jan 1986 86,18 15,01 84,68 14,37 427533 18,80 
fev 1986 96,92 12,47 95,45 12,72 492304 15,10 
fev 1986* 101,33 4,55 100,11 4,88 507669 
mar 1986 100,00 -1 ,31 100,00 -0,11 499145 -1,68 
abr 1986 100,43 0,43 100,78 0,78 507145 1,60 
mai 1986 101,51 1,08 102,19 1,4 514375 1,43 
jun 1986 102,49 0,97 103,49 1,27 518778 0,86 
jul1986 103,35 0,84 104,72 1 '19 525252 1,30 
ago 1986 104,51 1,12 106,48 1,68 537879 2,35 
set 1986 105,75 1 '19 108,31 1,72 558471 3,83 
aut 1966 107,26 1,43 110,37 1,9 578351 3,56 
nov 1986 110,79 3,29 116,39 5,45 609821 5,44 
dez 1986 118,84 7,27 129,95 11,65 707147 15,96 

jan 1987 138,83 16,82 147,12 13,21 799713 13,09 
fev 1987 158,18 13,93 165,72 12,6 904555 13,11 
mar 1967 180,96 14,40 192,86 16,37 1016901 12,42 

fonte: Suma EconOmica- dez/1988 
notas: (1) base: marco/86 = 100 

(2) base IT)~Ql~ de 1977 =:_1QQ__ -------



TABELA 3.5 

COMPARATIVO ENTRE A INFLACAO NO BRASI L E NA OCDE- 1986 

trimestre primeiro segundo terceiro quarto -

ESTADOS UNIDOS 0,25 -0,25 0,74 0,54 
REINO UNIDO 0,78 1,24 0,07 1,36 
FRANCA o, 11 0,68 0,64 0,67 
ALEMANHA o -0,2 -0,54 -0,34 
CANADA 1,22 0,76 1,24 1,05 
JAPAO 0,06 0,25 -0,5 o 
ITALIA 1,58 0,98 0,6 1,17 

média OCDE 0,57 0,49 0,32 0,64 
BRASI L 28,80 3,54 4,67 12,95 

elaboracao prOpria 
fonte primaria dos dados: FMI e Banco Centrai ~o Brasil 



TABELA3.6 
-~ -- r -r -- 1 

INDICE DE-COMÉRCIO ExfERIOR E DE RELACOES-DE TROCA 

1983 l 1984 l 1985 l 1986 
iNDICE DE PRECOS 

EXPORTAC ES 89 91 86 93 
IMPORTAC ES 167 158 149 118 r= __ 

RELACOES DE TROCA l 53-- l 58 T 58 l-79 

===t 
base: 1977 = 100 
fonte : Banco Centrai do Brasi! l DEPEC 



TABELA 3.7 . . . 
T ' -

INDICE DA TAXA DE CAMBIO REAL- Cr$ l US$ -l ! l l 
' • ' ' l JAN · FEV MAR ABR ' MAl JUN JUL ', AGO l SET ' OUT NOV l DEZ 

l ' ' 1984 '106,5! 105,71108,5 108,3! 108,5108,2 108,1 108,21106,9 104,9 106,1 105,3 
1985 104,1 106,51103,4 109,6! 114,5 117,2 117,6 110,21111,8,112,9 107,5 106,5 
1986 . 101,71 94,4 100,0 100,9 101,1 100,6. 99,5. 98,1 97,5 97,7 96,7 92,5 

fonte: Ca~neiro, R. M.- ~p.cit. l l l 
' 

l 
' 
l i 

nota: Os indices foram calculados utilizando-se o IPA-01 para o Brasile o IPA como 
indice de precos para os Estados Unidos. ' l l l 

' • l l l ' 
• ' INDICE DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL DO CZ$ 

l ! ' 
l L l 

~~~ .. l. l' ' ___ .. JAN ' FEV MAR. ABR • MAl JUN JUL AGO l SET OUT l NOVf DEZ 

' . l ' 
1985 ·102,6 104,5.102,1!110,3 115,1 118,3,120,6 113,9 115,5.117,4 111,8 111,1 
Tiia6_ l1 06.4 f 1 oo.o11 o7, 1J 1 o8.4 • 1 o8~8 f 101.8 '1o7.4' 1 o6,4: 1 o5,7 165,2, 1 o3,8 -99,4 

fOrife : Banco Centrai do Brasil/ DEPEC 1 



TABELA3.8 ---.- -

' . 
SALDO COMERCIAL- MENSAL "' ___ 

{em milhOes de _US$) 

EXPORTACOES 1 IMPORTACOES ' SALDO 
JAN/1986 1909 1208 701 
FEV 1751 1123 628 --
~R 2158 1021 1137 

~~- --
ABR ' 2172 880 1292 

~- ! 2291 951 1340 
JUN ' 2001 929 i 1072 -
JUL 2207 1199 ' 1008 
AGO . 2098 l 1149 949 
SET 

' 
1853 

' 
1313 1 540 

OUT 1341 1420 -79 . 
NOV 1273 1308 -35 
DEZ 1328 1543 -215 . 

JAN/1987 
~ ----r-----

1259 1301 ' -42 
FEV 1449 -"+-" 1132 

l 

317 
MAR 1436 1134 302 - ·-----

1-

-----

---- ' 
' fonte :-SUma-EconOmica- dez/1988 

-- - --- -- --



TABELA3.9 -
l l l l l l l 

INDICADORES SOBRE O PIB 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

PIB - PRECOS DE MERCADO ( US$ BILHOES) 165,3 174,3 186,2 185,5 203,4 228,2 250,3 268,8 
VARIACAO REAL DO PIB (%) 9,3 -4,4 0,6 -3,5 5,1 8,3 7,6 3,6 

INDUSTRIA 9,2 -8,8 0,2 -5,9 6,4 9,0 11,7 1 .a 
AGROPECUARIA 9,6 8,1 -0,4 -0,5 3,0 9,8 -8,2 15,0 
SERVICOS 9,2 -2,4 2,0 -0,9 4,2 6,6 8,4 3,3 

fonte : Banco Centrai do Brasil - Diretoria de Assuntos lntemacionais 



TABELA 3.10 _j_ 

CRESCI MENTO DO PRODUTO REAL EM PA SES DA OCDE (%) 

1985 1986 

ESTADOS UNIDOS 3,0 2,9 
JAPAO 4,7 2,4 
ALEMANHA 2,0 2,5 
.FRANCA 1,7 2,0 
REINO UNIDO 3,6 3,3 
ITALIA 2,7 2,7 
CANADA l 4,3 3,3 
TOTAL OCDE 3,2 2,8 

fonte: FMI 



TABELA 3.11 
l l 

NIVEIS DE UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA (% ) 
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

GERAL 84 76 76 73 74 76 83 ·--e:r-

CATEGORIA DE USO 
BENS DE CONSUMO 84 74 74 74 72 77 81 77 
BENS DE CAPITAL 82 74 65 56 61 67 76 76 
MAT DE CONSTRUCAO 89 62 60 71 68 72 77 78 
OUTROS PROD INTERM 68 80 80 79 81 83 86 87 

GENERO INDUSTRIAL 
PROD MIN NAO METALICOS 90 85 82 75 68 70 78 81 
METALURGIA 90 81 76 77 84 87 87 85 
MECANICA 80 73 66 60 63 72 79 76 
MAT ELETR!COMUNICACAO 80 72 72 68 66 76 81 81 
MAT TRANSPORTES 87 71 64 63 64 66 78 72 
MA DE IRA 66 77 60 72 76 79 84 81 
MOBILIARIO 80 73 76 70 69 77 66 75 
CELUUPAPEUPAPELAO 91 87 88 85 86 88 90 90 
BORRA CHA 95 82 77 70 77 84 88 89 
COUROS E PELES 78 71 77 77 73 74 75 72 
QUIMICA 89 81 61 82 81 62 84 86 
PROD FARM E VETER 83 80 78 78 79 78 84 84 
PERF/SABAO/DETERG 89 85 83 75 74 76 81 84 
MATERIAS PLASTICAS 82 72 74 67 65 71 63 78 
TEXTIL 90 82 84 80 80 88 91 88 
VEST/CALCADOS 86 64 84 83 79 62 86 64 
PROD ALIMENTARES 76 74 73 73 73 76 74 74 
BEBIDAS 65 83 81 79 78 77 84 79 
FUMO 83 62 78 70 68 76 87 92 
EDITORIAL E GRAFICA 73 75 77 75 72 75 82 79 
DIVERSOS 84 79 76 73 72 65 89 90 

fonte : FGV- Sondaaem Con·untural 



TABELA 3.12 
_l 

INVESTIMENTO l PIB (%) 

--

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

23,3 22,9 21,0 16,5 15,0 17,0 19,2 22,0 21,8 

fonte: Banco Centrai do Brasil- Diretoria de Assuntos lntemacionais 



TABELA 3.13 

INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO LIQUIDO l PIB (%) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

0,93 1,33 1,37 0,73 0,76 0,55 0,07 

elaboracao r6pria - fonte rimilria : Banco Centrai do Brasil 



----,-----,--·--·- TABELA 3.14 __ _ 

r=. __ INCENTÌVOS AS EXPORTAC()ESDE_r.JI,C.NUFATURADOS __ _ _ ____ _ 
(e m % dos valores FOB) 

) -- -~ -- - ) lncentivoS-'FirùùlC81i6s - -------"---+--------
=--+.: D"r=ac-w·back: Crédito-Premio · Reducao IR~Prè-Embarque P6s-Embarque, Befiex 'lsencao ICM lsenc§o IPI: fò'fA[-

___ 9,oo o,oo -- 1 ,91) __ 5,51 ---<3.47}---~--8-:11 1 fio···- 6,34 __ 45,o9 

~----1 

-- 9,40 6,51 - 1,80 13,88 4,85 ___ + __ 10,22 18,30___ 6,83 71,79 
10,30 9,11 1,60 17,39 i 4,30 ! 7,69 19,10 7,16 76,66 

"1"'98~3i---t---'8,60 7,79 ' 1 ,60 ' 8,51 0,80 4,89 19,1 o 7,17 - 58,46 
1984 9,10 7,84 l 1,60 ---1- 1,1Ìç-· 1,02 4,28 20,50 6,99 __ S2,98_ 
1985 9,10 1,36 1 ,60 1,97 ' 1,66 5,85 20,50 7,19 49,23 
1_986 13,10 • - i ·-·1,60 l _1,_79 ____ ' __ 1,85 ' 7,45 l 20,50 ' "1:54 ; 53,33 __ , 
1987 13_,10 • 1,60 +· 1,20 1,91 9,25 l 20,50 7,54 .. 55,10 

; ---- -----~ 

fonte : Baumann, R. (1989) - op. cit. T 
-- ------- ---------------



TABELA 3.15 
-~- - ----- -- ----------- ----- ------

-·--
SISTEMA DEFINANCIAMENTO A EXPORTACAO 

. 

. -----~----··--

Categorias Linhas de Financiamento 

··--
Pré-Financiamento Adiantamento sobre Contratos de càmbio (ACC) 

·Adiantamento sobre Cambiais EiìtreQuès (ACE)---~ .. .. 
FTnanciamento à Produciio ~ Resoluciio 882 

c-- Financiamento à Produdio ~-Resoluciio 68 
f- ,Firl-irlCf8mento à Producao- c1c- CREGE . - Financiamento à Comercializacao - Resolucifo 330 ____ .. ____ 
r- ----

Financiamento à Comercializacao - Resolucao 883 
. 

. 

APoio e Complementac~o 'Financianlento para a Compra de Equipamentos 
destinados à Execucao de Obras no Ex:terior 

Financiamento à Exportaciio em Consignacao .. 
Financiamento à Promociio Comercial nO-ExteriO[:-·--~--

~~ 

Financiamento a lnvestimentos no Exterior 
. 

·-- Financiamento para Custear Gastos com a Elaboracao 
---

r---- ·-- -- l de Projetos destinados ao ExteriOr 

Export~cao, PFOpriamen_!~ dita -rfii1anciamento à Exportacao ~-~ Produtos Mal1-ufaturid65-
Financiamento à Exportaciio- Equalizacao de Taxas = ·· ... : ~ l Financiarrìento~Exportaciio de Se!Vicos de Engenharia 

funi8: Baumann,-R. e Braga, H.C. {1985'f--Ofi.Cit. 




