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1. Introdução 

 

O Produto Interno Bruto israelense foi de US$ 24 bilhões em 1984. A população excede 4,1 

milhões de habitantes. A renda per capita de US$ 6 mil coloca Israel num nível comparável à Itália. 

O crescimento da economia apresenta diversas fases, conforme ilustra a Figura 1. Na década de 

sessenta o PIB israelense cresceu à taxa média de 7,9% a.a. Entre 1970 e 1972 a taxa de crescimento 

atingiu 10,4% a.a. A partir de então verifica-se uma moderação do crescimento. O PIB israelense se 

expande ã taxa média de apenas 3,2% a.a. No início da década de oitenta o processo de crescimento 

se arrefece ainda mais com 1,3% a.a. até 1984. 

A população israelense aumentou à taxa média de 2% a.a. nos anos recentes. A imigração 

contínua tem contribuído para elevar o crescimento demográfico acima da taxa natural, que se situa 

em 1,7% a.a. É principalmente devido a este elevado crescimento populacional, que Israel tem 

rechaçado o receituário mais ortodoxo de combate à inflação. O desemprego, além de agravar as 

tensões sociais nos territórios ocupados, desestimula a imigração que Israel tanto valoriza. A força de 

trabalho civil é constituída por 1,4 milhões de pessoas, o que representa 34% da população total. 

A estrutura da economia israelense é típica de um país desenvolvido. A indústria tem uma 

participação de 25% na produção e no emprego. Os serviços respondem por outros 60%. A agricultura 

é altamente eficiente. A área cultiva da representa 18,2% do território israelense. O trigo, o algodão, 

o feno e a beterraba ocupam 70% da área cultivada. 

A inflação israelense passou do patamar de 2% a.a. do final da década de sessenta para cerca 

de 1.000% a.a. em fins de 1984. Os diversos estágios da inflação israelense podem ser observados na 

Figura 2. No início da década de setenta, a inflação começou a se acelerar. Os economistas israelenses 

atribuem esta aceleração à proximidade do pleno emprego. Com o choque do petróleo e a Guerra do 

Yom Kippur em 1973, a inflação saltou para 50% a.a. em 1975. Uma redução para a faixa de 30 a 

40% a.a. foi observada em 1977. Esta é, em geral, atribuída a uma política moderadamente restritiva 

entre 1975 e 1977. Vale notar, no entanto, que em 1977 os trabalhadores concordaram em abdicar de 

um reajuste salarial semestral em nome do combate à inflação. Em fins de 1979 a inflação passou 

para o patamar de 130% a.a., no qual permaneceu até fins de 1983. Em termos anuais a inflação do 

último trimestre de 1983 já sinalizava um patamar de 400% a.a. De fato, de janeiro a dezembro de 

1984 a variação dos preços ao consumidor atingiu 445%. No entanto, em meados de 1984 as taxas 

mensais de inflação em base anual aproximavam-se da casa dos 1.000%. 

O grau de abertura da economia israelense ao comércio exterior é elevado pelos padrões 

internacionais. Em 1984 as importações de bens e serviços eram equivalentes a 61,1% do PIB. No 

mesmo ano as exportações de bens e serviços representaram 44,6% do PIB. Conforme se observa na 

Figura 3, o déficit em conta corrente oscila em torno de 20% do PIB. Em 1973 o déficit atingiu um 
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pico de 35% do PIB. Porém, em 1977 esta relação voltou ao padrão histórico com 18%. Até 1973 o 

déficit em conta corrente era financiado quase que exclusivamente por transferências unilaterais de 

fontes governa mentais e privadas. A partir deste ano aumentou progressivamente a parcela dos 

empréstimos externos no financiamento. Como resultado, a dívida externa líquida israelense 

aumentou de 35% do PIB em 1973 para 80% do PIB em 1984. 

A causa de todos os males da economia israelense é sempre identificada com o déficit público. 

Conforme ilustra a Figura 4, o déficit público israelense, impulsiona do pelos gastos em defesa, 

atingiu 17% do PNB em 1973 logo após a Guerra do Yom Kippur. Permaneceu neste nível até o 

início da década de oitenta. Em 1983, a relação déficit/PNB havia caído para 10,7%. No entanto, em 

1984, o déficit público cresce novamente como proporção do PNB, atingindo a faixa de 16%. 

Observa-se na mesma figura, que nos últimos anos o déficit público foi sendo financiado 

crescentemente via empréstimos externos. Até 1982 predominou o financiamento através de títulos 

da dívida pública. Em 1981, aproximadamente 76,5% do déficit público foi financiado com a emissão 

de títulos. A emissão de moeda representa uma pequena e estável-parcela do financiamento, 

aproximadamente 18%. 
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Figura 1 
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Figura 2 
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Figura 3 
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Financiamento do Déficit do Setor Público 
(como proporção do PNB) 

 
Figura 4 

 

 

2. A Determinação dos Salários 

 

Os salários em Israel são determinados em três estágios. No primeiro estágio tem-se os “acordos 

centrais de salários” negociados entre a Histadrut, união sindical que congrega 90% dos trabalhadores 

israelenses (aproximadamente 1,4 milhões), a Associação dos Empregadores e o Governo. Os 

“acordos centrais” estabelecem salários por níveis para as indústrias. No segundo estágio, nas plantas 

industriais, a gerência e as comissões locais de empregados negociam o enquadramento dos 

trabalhadores nos níveis salariais estipulados pelos “acordos centrais”. Finalmente, no terceiro estágio 

a Histadrut e a Associação dos Empregadores negociam as cláusulas do “abono do custo de vida” 

(COLA) que se aplicam a todos os contratos de trabalho. A Figura 5 apresenta a evolução do salário 

real médio anual no período 1960-84. 

A interferência do Governo na determinação dos salários constitui uma tradição. Nas décadas 

de 50 e 60, caracterizadas por baixas taxas anuais de inflação (6% ao ano entre 1955 e 1971), a política 

salarial era passiva. Seu principal objetivo era conter os “excessos” nos aumentos salariais e evitar as 

consequentes pressões de custos. Os aumentos dos salários, contidos nos “acordos centrais, estavam 

relacionados aos ganhos (esperados) de produtividade na vigência do contrato. Os “acordos centrais”, 
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com abrangência nacional e frequência bienal, representavam apenas “normas” para as negociações 

nos estágios inferiores. Com a escalada da inflação a partir de 1973, a política salarial tornou-se mais 

ativa, perseguindo objetivos macroeconômicos mais amplos. Esta nova orientação da política salarial 

visava encurtar o período de transição da economia para um novo equilíbrio de médio e longo prazo. 

Por exemplo, por ocasião de um choque de oferta, os salários reais poderiam ser reduzidos 

rapidamente, atenuando o lento e custoso processo de ajustamento através de um aumento da taxa de 

desemprego. Outra justificativa oferecida para uma participação ativa do governo na determinação 

dos salários é o tamanho do setor público israelense. No início da década de 80 o governo israelense 

empregava nos serviços públicos civis aproximadamente 30% da força de trabalho. Desta forma, os 

aumentos de salários têm consideráveis implicações orçamentárias. 

Na determinação dos salários nominais individuais sobrepõem-se aos “acordos centrais” tanto 

o “abono de custo de vida” quanto os deslocamentos de nível salarial, através de promoções e 

suplementações, negociados ao nível das plantas industriais. O Quadro 1 atribui as variações dos 

salários do setor privado aos três componentes: acordos centrais; abonos de custo de vida e 

deslocamento de nível. Observa-se que, excetuando o período 1962-66, o efeito conjunto dos acordos 

centrais e do abono de custo de vida era no sentido de aumentos dos salários a taxas inferiores à 

inflação. Os deslocamentos ao longo dos níveis salariais fixados pelos “acordos centrais”, no entanto, 

compensaram as perdas. Este ele mento de flexibilidade das negociações coletivas neutralizou o 

impacto da política salarial mais ativa no período 1972-83. 

 

Salário Real Médio deflacionado pelo Índice de Preços ao Consumidor 
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Figura 5 
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Taxa de Câmbio Real deflacionada pelo Índice de Preços ao Consumidor 
(Shekel/Dólar – Base: 1980 = 100) 
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Figura 6 

 

 

Quadro 1 

A Evolução dos Salários no Setor Privado Israelense: 1962-1981 

(Taxas anuais de variação em %) 

 Salário Nominal  

Período 
Acordos 

Centrais 

Abono de 

Custo de Vida 

Deslocamento 

Salarial 
Total 

Preços ao 

Consumidor 

Salário 

Real 

1962-66 2,9 5,5 6,0 15,1 7,4 7,2 

1967-71 2,2 1,1 3,3 6,7 4,8 1,8 

1972-78 5,3 18,5 9,4 36,5 32,1 3,4 

1979-83 5,8 83,0 14,4 126,5 117,2 4,3 

1984-00 10,7 292,9 8,5 371,9 373,8 -0,4 

 

 

A indexação dos salários ao custo de vida existe em Israel desde a Segunda Guerra Mundial. O 

objetivo principal do abono é viabilizar o cumprimento dos contratos salariais bienais. Na ausência 

destas compensações, a inflação estimularia a frequente abertura dos contratos de médio prazo, 

criando um clima de renegociação permanente. As negociações em torno do abono de custo de vida 

terminam por fixar: os componentes dos salários passíveis de compensação; um limite máximo para 

o valor do abono em moeda local; a fórmula para o cálculo do aumento de preços a ser compensado; 

a frequência dos pagamentos; a inflação mínima que detona a concessão do abono; e o percentual de 

compensação para um dado aumento dos preços. 
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Até 1975 os abonos eram pagos anualmente e os aumentos do custo de vida eram plenamente 

compensados. Neste ano o percentual de compensação foi reduzido para 70% dos aumentos dos 

preços. Em contrapartida a frequência dos pagamentos passou de um ano para seis meses. Alegava-

se que a indexação parcial impediria que choques externos, tal como uma desvalorização cambial, 

fossem neutralizados por elevações plena mente compensatórias dos salários. Vale notar, porém, que 

se a indexação parcial dos salários atenuava a propagação dos “choques” aos outros preços da 

economia, o aumento da frequência dos reajustes salariais tornava a inflação mais vulnerável aos 

mesmos “choques”. 

A semestralidade perdurou até 1979. No período que vai de 1975 a 1979 o custo de vida 

aumentou à taxa de 47,7% a.a. Em resposta à aceleração da inflação em 1979 (78,2% a.a.), que 

apontava na direção de grandes perdas no poder de compra dos salários, foram concedidos alguns 

abonos especiais. Em 1980 foi oficializada a trimestralidade. Simultaneamente o percentual de 

compensação aumentou de 70% para 80% da variação dos preços ao consumidor. 

No início de 1983 ocorreram novas modificações no cálculo das compensações salariais. A 

defasagem entre os aumentos de preços e as correções salariais foi reduzida através de uma mudança 

da fórmula de cálculo da trimestralidade. Ao invés da relação entre as médias trimestrais do índice 

de preços ao consumidor, passou-se a utilizar a relação entre os índices de preços ao consumidor 

computados no fim de cada trimestre1. O percentual de compensação salarial foi aumentado de 80% 

para 90% no caso de taxas de inflação superiores a 30%. A aceleração da inflação em fins de 1983 

trouxe novas mudanças. O abono de custo de vida passou a ser pago sempre que a variação mensal 

(ou acumulada) dos preços atingisse 12%. O percentual da compensação salarial foi fixado em 80% 

da variação dos preços ao consumidor, aumentando para 90% no caso de taxas de inflação superiores 

a 25%. O Quadro 2 apresenta as principais características dos acordos referentes aos abonos de custo 

de vida entre 1975 e 1984. 

Quadro 2 

Características Principais dos Acordos Referentes aos Abortos de Custo de Vida 

Período 
Taxa Média Anual 

de Inflação (%) 

Frequência dos 

Pagamentos 

Percentual de 

Compensação (%) 

1975-79 47,7 Semestral 70 

1980-82 122,6 Trimestral 80 

1983-83 145,6 Trimestral 80, 85 ou 90 

1984-84 373,8 Mensal 80 ou 90 

 

 
1 Entre 1980 e 1983 a variação dos preços para efeitos de correção salarial era calculada pela fórmula 𝜋 =

𝑃−1+𝑃−2+𝑃−3

𝑃−4+𝑃−5+𝑃−6
, 

onde 𝑃 denota o índice de preços ao consumidor no fim do mês. A partir de então, adotou-se a fórmula 𝜋 =
𝑃−1

𝑃−4
. 
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3. A Política Cambial 

 

A indexação em Israel não se restringe aos salários. A política cambial visa, em princípio, a 

manutenção da taxa de câmbio real. As desvalorizações do shekel (até 1980, da libra israelense) em 

relação ao dólar norte-americano refletiram, em geral, o excesso da inflação de Israel em relação aos 

Estados Unidos, que é o foco das transações externas israelenses. Até 1975 a taxa de câmbio era 

recomposta periodicamente. A partir de então, estabeleceu-se um regime de minidesvalorizações, a 

critério do governo, limitadas a 2% ao mês. Em 1977, com a liberalização, foi instituída a “flutuação 

administrada” da taxa de câmbio. Desde a substituição da libra israelense pelo shekel em 1980, a taxa 

de câmbio é desvalorizada oficialmente numa base diária. 

No longo prazo percebe-se na Figura 44 uma ligeira tendência a desvalorizar a moeda mais 

rapidamente do que seria justificado pela inflação interna. Desvalorizações reais da taxa de câmbio 

ocorreram entre 1977 e 1981 e, novamente, em 1984. A valorização do shekel entre 1982 e 1983 

deve-se a uma política anti-inflacionária pouco ortodoxa, que examinaremos em seguida em maior 

detalhe. Este episódio terminou com uma maxidesvalorização do shekel de 23% no final de 1983. 

Em agosto de 1984, ou seja, imediatamente antes da posse do governo de união ou coalizão nacional, 

o valor real do shekel era 14,1% inferior à média de 1983. A desvalorização real acumulava 24% em 

relação à média de 1980. Apesar deste ganho de competitividade, em termos do mercado norte-

americano, a situação do balanço de pagamentos israelense permaneceu crítica. 

No que tange aos controles de câmbio, o episódio mais relevante tem origem na liberalização 

dos mercados, que ocorreu em fins de 1977. Foram criadas as contas “PATAM”, indexadas ao dólar 

norte-americano e que pagavam juros. Os depósitos “PATAM” à vista e a prazo junto aos bancos 

locais deveriam ser quase plenamente redepositados junto ao Banco de Israel. Em dois anos as contas 

“PATAM” adquiriram a preferência do público israelense. O deslocamento dos ativos denomina dos 

em shekels para as contas “PATAM” resultou numa redução da taxa de crescimento do agregado 

monetário M1, ao mesmo tempo em que a inflação se acelerava. A observação de que não havia uma 

relação simples entre a expansão monetária e o déficit público decrescentes e a inflação crescente, 

justificou uma radical mudança na política econômica israelense em 1981. 

O Ministro das Finanças, empossado em 1981, argumentava que a inflação era uma “bolha”. A 

“bolha nominal” era explicada pelas desvalorizações contínuas, pelos aumentos nos preços dos bens 

subsidiados e pelo sistema de indexação generalizado, assim como pela expectativa do público sobre 

a continuidade deste processo. A política econômica foi orienta da no sentido de manter os preços 

controlados pelo governo e a taxa de câmbio crescendo â razão de 5% ao mês. Esperava-se que as 

expectativas se ajustassem â taxa de 5% ao mês. A inflação cairia naturalmente para o patamar de 

80% a.a. Os resultados foram desastrosos. A taxa de câmbio valorizou-se, o balanço de pagamentos 
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deteriorou-se e a inflação manteve-se na faixa de 100 a 130% a.a. Pouco antes da crise cambial e da 

derrocada das ações dos bancos em fins de 1983, o ministro deixou seu posto. Sua última proposta 

de combate à inflação consistia na dolarização da economia israelense. Apesar da queda do ministro, 

a proposta de dolarização continua viva até os dias de hoje. 

 

4. A Posse do Governo de União Nacional 

 

Em setembro de 1984 tomou posse o novo Governo de União Nacional. A inflação israelense 

já havia atingido o patamar de 400% a.a. e as reservas cambiais encontravam-se bastante deprimidas. 

A primeira reunião do gabinete, em 16 de setembro, optou por cortes orçamentários que 

representariam uma economia de US$ 1 bilhão no déficit público. A queda da des pesa pública adviria 

principalmente de reduções dos subsídios a produtos básicos. Várias medidas foram tomadas nesta 

direção. O preço da eletricidade aumentou 30% em termos reais e as tarifas postais cerca de 60%. A 

redução dos subsídios aos produtos de primeira necessidade provocou uma elevação do preço dos 

alimentos que variou de 18 a 55%. Os combustíveis foram valorizados em 30%. 

Com o propósito de sustar o crescente déficit comercial e conter as perdas de reservas cambiais, 

em outubro de 1984 o governo israelense proibiu por seis meses a importação de 50 bens de consumo 

considerados supérfluos. A medida a tingiu principalmente os bens de consumo duráveis, tais como 

os automóveis e os aparelhos eletrodomésticos. Um depósito compulsório de 40% ad-valorem foi 

instituído para as importações de outros produtos. Foi promovida ainda uma minidesvalorização do 

shekel de 9%, em adição às minidesvalorizações diárias. O limite oficial para a compra de dólares 

por israelenses em viagem ao exterior foi reduzido de US$ 2.000 para US$ 1.000, mantendo-se o 

imposto de 15% instituído em julho. 

O efeito imediato das medidas acima descritas foi um considerável aumento das taxas mensais 

de inflação, conforme se observa no Quadro 3. Os preços ao consumidor registraram variações 

mensais de 21,4% e 24,3% em setembro e outubro de 1984 respectivamente, em contraste com os 

16,5% observados em agosto. A inflação parecia encaminhar-se para um novo patamar superior a 

1.000% a.a. Com a escalada da inflação mensal, a minidesvalorização de 9% do shekel resultou 

efetivamente numa desvalorização real de apenas 4% entre setembro e outubro (56,9% de 

desvalorização cambial contra 50,9% de variação dos preços ao consumidor). A defasagem mensal e 

a indexação parcial nas correções salariais vis-à-vis as variações do custo de vida, foram suficientes 

para provocar uma queda de 6% no poder de compra dos salários em apenas dois meses (42% de 

aumento do salário nominal contra 50,9% de variação dos preços ao consumidor). Se incluirmos o 

mês de agosto, que precede a posse do novo governo, a queda do salário real acumula 10% em três 

meses. 
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É possível que a manutenção das regras vigentes de indexação salarial e cambial contribuísse 

para a estabilização posterior da inflação num patamar inferior aos 20% mensais atingidos em 

setembro e outubro. No entanto, a verificação de que os abonos de custo de vida mensais não 

conferiam maior proteção aos salários reais, levou os trabalhadores a reivindicar abonos salariais 

quinzenais, ou até mesmo semanais. O governo israelense apressou-se, então, em formalizar um pacto 

com os empregadores e empregados com o propósito de conter o aparentemente incontrolável 

processo inflacionário. 

 

Quadro 3 

Variações Mensais dos Preços, Câmbio e Salário em Israel 

  
Preços ao 

Consumidor 

Preços 

Industriais 

Taxa de Câmbio 

(IS/US$) 

Salários 

Nominais 

1984 

 Agosto 16,5 19,8 15,9 11,6 

 Setembro 21,4 19,7 22,5 24,3 

 Outubro 24,3 23,5 28,1 14.2 

  Novembro 19,5 22,5 14,1 14,0 

  Dezembro 03,7 01,1 08,9 13,6 

1985  Janeiro 5,3 3,4 06,5 07,3 

  Fevereiro 13,5 15,5 12,5 02,3 

  Março 12,1 10,6 12,2 34,8 

  Abril 19,4 14,3 10,9 02,8 

  Maio 06,8 01,3 10,8 10,4 

  Junho 14,9 16,6 19,7 n.d. 

 

 

5. O Primeiro Pacto: Novembro de 1984 

 

No dia 5 de novembro de 1984 foi selado um acordo entre o Governo israelense, o sindicato 

dos trabalhadores Histadrut e a Associação dos Empregadores visando um congelamento de salários 

e preços por três meses. Os principais objetivos do pacto eram: arrefecer o processo de aumento dos 

preços e as expectativas inflacionárias; romper a espiral preço-salário eliminando o elo entre os 

salários e o índice de preços ao consumidor; obter uma trégua para a definição e o acionamento das 

medidas que julgavam necessárias para conter as pressões inflacionárias tais como a redução do 

déficit público, a contenção da expansão monetária e uma política de rendas e salários restritiva; 

assegurar a distribuição equânime das perdas inerentes à queda das taxas de inflação; e, finalmente, 

reduzir a lucratividade das vendas internas o que incentivaria uma maior alocação de recursos no 

setor exportador . 
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O governo israelense esperava inicialmente negociar um pacto de seis meses. Após um 

congelamento total de preços e salários por quatro a seis semanas, os abonos de custo de vida pagos 

aos assalariados cobririam nos cinco meses subsequentes apenas 55% do aumento do índice de preços 

ao consumidor. A meta era trazer neste período as taxas mensais de inflação de volta ao patamar de 

5%. Os termos do acordo foram consideravelmente mais modestos. Conforme veremos em seguida 

os mecanismos de indexação-, que propagam a inflação passada aos salários e preços da economia, 

não foram suprimidos, mas apenas enfraquecidos. Fica a impressão de que embora tenha optado por 

uma linha heterodoxa no combate ã inflação, o governo israelense não mostrava convicção de que o 

congelamento de salários e preços tivesse longo alcance. O Ministro das Finanças, ao anunciar o 

congelamento, afirmava que “temos três meses para ajustar as origens dos males da economia”. A 

quebra da inércia inflacionária não constituía um objetivo em si, geraria apenas um espaço para a 

negociação de uma política econômica de corte ortodoxo. É claro que nestas condições o sucesso do 

pacto a médio prazo tornou-se dependente da capacidade do governo de conceber uma linha de ação, 

aceitável pelos diversos segmentos da sociedade, para o déficit público, a dívida externa e a política 

monetária. Em 4 de fevereiro de 1985, constatou-se que o governo havia falhado nas negociações de 

um programa de austeridade fiscal e monetária. 

 

5.1. Preços 

 

No que tange aos preços o pacto determinava que os preços de todos os bens e serviços da 

economia permaneceriam congelados por um período de três meses (novembro, dezembro e janeiro). 

Os preços que prevaleceriam seriam aqueles vigentes em 2 de novembro de 1984. O congelamento 

se aplicava a todos os bens e serviços, incluindo, porém, os bens e serviços exportados, frutas e 

legumes, ouro e diamantes. Em relação aos preços dos produtos subsidia dos, o acordo previa a 

renegociação entre os signatários do pacto, no caso de problemas orçamentários do governo no 

período do congelamento. 

O Governo e a Associação dos Empregadores comprometiam-se a manter as condições vigentes 

de oferta e de crédito. O órgão Controlador de Preços poderia permitir a elevação de preços nos casos 

em que ficasse comprovada sua necessidade para garantir a estabilidade da oferta de bens e serviços. 

Os preços deveriam ser afixados de forma clara e visível, e apenas na moeda local. Preços máximos 

para 408 produtos, o que corresponde a 75% da cesta representativa no Índice de Preços ao 

Consumidor, foram divulgados pela imprensa. Inspetores do Ministério da Indústria e do Comércio 

e do Tesouro verificariam se as condições do congelamento estavam sendo respeitadas. Na prática, 

porém, a maior responsabilidade do controle de preços recairia sobre o próprio consumidor. Cortes 

especiais foram organizados para julgar sumariamente os casos de práticas irregulares de preços. 
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5.2. Salários e Aluguéis 

 

Os salários-básicos, estipulados pelos acordos centrais, permaneceriam inalterados no período 

de congelamento, assim como os dividendos e os impostos. Os abonos de custo de vida em novembro 

e dezembro seriam reduzidos em 33%. Assim, o percentual de compensação salarial típico passaria 

de 80% para 53,3% da variação dos preços ao consumidor. A partir de janeiro, entraria em vigor o 

percentual de 53,3%, que aumentaria para 60% no caso de taxas mensais de inflação superiores a 

25%. 

O governo israelense demonstrava a disposição de compensar as camadas de baixa renda pela 

perda no abono de custo de vida. O pacto determinava também que os trabalhadores empregados 

fossem beneficiados por três meses a partir de fevereiro de 1985 com uma redução de 5% no imposto 

de renda. Manifestava ainda a intenção do governo de promover o pleno emprego e de reformar a 

arrecadação do imposto de renda. Todas estas medidas visavam compensar parcialmente as eventuais 

perdas salariais. Além disso, os aluguéis contratados em moeda local foram congelados e para aqueles 

fixados em dólares o valor em shekels no período do pacto seria calculado com base na taxa de câmbio 

do dia 2 de novembro de 1984 (527 shekels por dólar). 

 

5.3 Taxa de Câmbio 

 

No que se refere à taxa de câmbio, ficou decidido que o ritmo das desvalorizações do shekel 

seria reduzido. As menores desvalorizações cambiais seriam compatíveis com a queda esperada nas 

taxas de inflação. Não foi imposta ao governo qualquer restrição à condução da política cambial. O 

congelamento dos preços domésticos dos produtos importados tornaria, então, as importações menos 

rentáveis na medida em que o shekel se desvalorizasse. Antecipava-se uma redução temporária das 

importações. Com a lucratividade das exportações assegurada pelo Governo, o período do pacto 

deveria ser caracterizado por uma melhora da balança comercial. 

 

5.4. Principais Resultados 

 

Uma vez que o Índice de Preços ao Consumidor em Israel é calculado com base em valores 

médios mensais, seria de se esperar que a inflação de novembro, o primeiro mês do pacto, refletisse 

ainda aumentos de preços observados em outubro. De fato, a inflação em novembro ficou em 19,5%, 

o que representa uma modesta queda em relação aos 24,3% verificados no mês anterior. Em 

dezembro, porém, a variação mensal do Índice de Preços ao Consumidor caiu vertiginosamente para 

apenas 3,7%. E em janeiro de 1985, o último mês do pacto, a inflação ficou em 5,3%. Estes resultados 



 

14 

 

surpreenderam o próprio governo, que com o congelamento acreditava ser possível reduzir a inflação 

gradualmente de 24,3% em outubro de 1984 para menos de 10% em janeiro de 1985. 

A queda abrupta da inflação foi percebida por alguns analistas como uma prova factual de que 

a inflação israelense não era predominantemente inercial. A inércia inflacionária contribuiria para 

uma queda mais gradual das taxas mensais. Numa economia altamente indexada como a israelense, 

onde os preços eram reajustados com uma periodicidade no mínimo mensal, não é surpreendente que 

a inflação caia tão abruptamente quanto sobe. Quanto mais indexada é a economia, maior é a 

vulnerabilidade da inflação tanto a choques desfavoráveis quanto favoráveis. A estabilidade do novo 

patamar inflacionário é uma questão distinta. Depende crucialmente de uma distribuição equânime 

das perdas de renda, que se verificam tanto com a deflação quanto com a inflação. 

O pacto social israelense ilustra claramente estas dificuldades. Não pairam dúvidas de que o 

congelamento de preços foi bem-sucedido neste período. Os consumidores exerceram seu poder de 

fiscalização e sanções, que variaram de 3 anos de prisão a multas de US$ 3,450, aplicadas aos 

infratores do congelamento. Como se observa no Quadro 3, os salários e a taxa de câmbio não foram, 

no entanto, congelados. Conforme previa o pacto foram apenas enfraquecidos os elos entre a inflação 

passada e as correções salarial e cambial. Ainda no Quadro 3, constata-se que, apesar da elevação de 

custos, os preços industriais aumentaram apenas 1,1% e 3,4% em dezembro e janeiro 

respectivamente. 

O Quadro 4 permite verificar as pressões de custos que se acumularam nos três meses do pacto. 

As desvalorizações nominais do shekel, ainda que refletissem uma desaceleração em relação ao 

período anterior, resultaram numa desvalorização real de 11,4% entre outubro de 1984 e janeiro de 

1985. Os menores percentuais de compensação salarial negociados por ocasião do pacto induziram 

menores aumentos do salário nominal. No entanto, o crescimento dos salários superou a inflação 

observada nestes três meses. Em janeiro de 1985 o poder de compra dos salários era 6,5% superior 

ao nível de outubro do ano anterior. As relações salário- e câmbio-preços industriais, que medem 

mais diretamente as pressões de custos sobre o setor, apresentam trajetórias análogas. Fica, então, 

claro que o ônus da deflação foi incorrido basicamente pelo empresariado. Os dados disponíveis não 

permitem, no entanto, avaliar a distribuição das perdas entre os setores público e privado. 
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Quadro 4 

Preços Relativos em Israel (Base: Outubro de 1984=100) 

  
Preços ao 

Consumidor 

Preços 

Industriais 

Taxa de Câmbio 

(IS/US$) 

Salários 

Nominais 

1984 Julho 110,9 098,8 111,7 099,5 

 Agosto 106,2 101,1 104,0 099,0 

 Setembro 108,8 100,2 108,1 099,6 

 Outubro 100,0 100,0 100,0 100,0 

 Novembro 095,4 100,6 093,1 098,1 

 Dezembro 104,5 107,2 104,3 106,9 

1985 Janeiro 106,5 111,4 108,3 112,9 

 Fevereiro 096,0 106,4 095,9 106,0 

 Março 115,4 107,4 116,9 108,5 

 Abril 099,4 100,7 104,3 106,2 

 Maio 102,7 102,8 113,7 114,3 

 Junho n.d. 102,4 n.d. 112,2 

 

A excessiva compressão das margens de lucro no período do pacto deve-se a uma subestimativa 

da queda da inflação. A política cambial e os abonos de custo de vida estipulados pelo pacto 

supunham uma queda da inflação mais lenta. Esta breve experiência israelense demonstra a 

importância de uma antecipação mais precisa da trajetória da inflação por ocasião de um choque 

deflacionário. No caso de um congelamento de preços, salários e câmbio, tal como o Plano Austral 

argentino, a meta era zerar a inflação a curto prazo e o governo agiu de forma consistente. O pacto 

israelense não previa a eliminação da inflação a curto prazo o que terminou por provocar grandes 

distorções nos preços relativos. 

Em meados de janeiro de 1985 o governo israelense já percebia as distorções que se 

acumulavam. Os subsídios, que haviam sido reduzidos em setembro e outubro, voltaram a aumentar. 

Os produtos importados, cujos preços foram congelados em moeda local, requeriam subsídios 

crescentes devido às desvalorizações do shekel. Nestas condições tornava- se cada vez mais difícil 

implementar o corte de US$ 1 bilhão no orçamento público. O setor privado protegia-se do aumento 

do custo da mão-de-obra através do desemprego. De fato, o nível de emprego caiu 1% entre novembro 

de 1984 e fevereiro de 1985. O setor público, por sua vez, encontrava dificuldades em negociar a 

austeridade, que agravaria certamente o problema do desemprego. Com a perspectiva de expiração 

do prazo do congelamento, que segundo o próprio governo era apenas um instrumento transitório no 

combate à inflação, e o fracasso das negociações em torno da austeridade fiscal, que o governo 

apontava como o instrumento principal do combate à inflação, inicia-se nova corrida especulativa ao 

consumo. Em fins de janeiro o governo recorre à prerrogativa que lhe concede o acordo para aumentar 
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drasticamente os preços controlados (principalmente dos gêneros alimentícios e dos combustíveis), 

compro metendo a inflação de fevereiro. 

 

6. O Segundo Pacto: Fevereiro de 1985 

 

Conhecida apenas a baixa taxa de inflação de dezembro de 1984, uma vez que a inflação em 

Israel é anunciada no dia 15 do mês subsequente, o governo logrou assinar em 5 de fevereiro de 1985 

um novo acordo com a Histadrut e a Associação dos Empregadores. O segundo pacto tinha duração 

de oito meses (4 de outubro de 1985) mas previa uma reavaliação após cinco meses (4 de julho de 

1985). O acordo tri-partite era mais amplo do que o pacto de novembro e também menos rígido no 

que se refere â contenção do processo inflacionário. Previa grandes cortes orçamentários e outras 

medidas de austeridade. Com estas medidas o governo pretendia alcançar uma taxa de inflação de 4 

a 6% ao mês no final do período. 

 

6.1. Preços 

 

O segundo pacto não contemplava mais o congela mento dos preços, mas aumentos mensais 

graduais, além de alguns ajustes imediatos. Como parte do esforço de redução dos subsídios, foram 

aumentados os preços da eletricidade industrial em 54%, da eletricidade residencial em 25% e do 

transporte público em 55%. O acordo contemplava ainda a eliminação dos subsídios aos combustíveis 

e a redução à metade dos subsídios aos serviços de água e esgoto. Os menores subsídios 

representariam uma economia de US$ 1,2 bilhões no orçamento público de US$ 23 bilhões aprovados 

para o período que vai de abril de 1985 a março de 1986. 

O gradualismo posterior previa aumentos dos preços dos gêneros alimentícios subsidiados de 

até 13% ao mês. Os produtos não-subsidiados teriam seus preços corrigidos a taxas inferiores a 5% 

ao mês. E os preços domésticos de produtos com forte componente de importações poderiam crescer 

até 20% ao mês. 

 

6.2. Salários 

 

No que se refere aos salários foi mantido o esquema de abonos de custo de vida do primeiro 

pacto. O elo entre os aumentos salariais e a inflação passada permaneciam enfraquecidos. Além da 

indexação parcial, os trabalhadores seriam compensados pelos aumentos dos preços dos produtos 

subsidiados através de pagamentos específicos fixados na moeda local. Assim, as perdas salariais 

com a desindexação seriam atenuadas. O Quadro 5 apresenta os aumentos salariais previstos nos 



 

17 

 

pactos em contraste com os abonos de custo de vida que resultariam da aplicação do acordo vigente 

em outubro de 1984. 

 

6.3. Taxa de Câmbio 

 

Novamente é concedida liberdade total ao governo na condução da política cambial. Para 

estancar a contínua perda de reservas cambiais e melhorar as condições do balanço de pagamentos 

israelense outras medidas extra-preço foram adotadas. Eliminou-se a proibição de importações de 

bens considerados supérfluos. Em contrapartida o depósito ad-valorem imposto a estas importações 

passou de 40% para 60%. Esta taxa seria reduzida em 3% ao mês no decorrer de um ano. O imposto 

sobre viagens ao exterior seria duplicado. Além disso seria instituído um imposto de 15% na compra 

de passagens aéreas. Pretendia ainda o governo que o Banco de Israel só pagasse juros em novas 

contas “PATAM” (que têm correção cambial) quando os depósitos permanecessem por pelo menos 

um ano. 

Quadro 5 

Salários Negociados e Efetivos no Setor Privado (Taxa de Variação Mensal) 

 

Salários Nominais 

Índice de Preços 

ao Consumidor 

Salário Real 

Efetivo 
Negociados 

Efetivos Acordo vigente em 

Outubro de 1984 

Pactos Sociais 

I e II 

 Agosto 9,9 11,6 16,5 -4,1 

 Setembro 13,2 24,3 21,4 2,4 

 Outubro 17,1 14,2 24,3 -8,1 

 Novembro 19,4 13,0 14,0 19,5 -4,6 

 Dezembro 15,6 10,4 13,6 3,7 9,5 

 Janeiro - 3,6 7,3 5,3 1,9 

 Fevereiro - 0,9 2,3 13,5 -9,9 

 Março 19,2 13,2 34,8 12,1 20,2 

 Abril 9,7 8,4 2,8 19,4 -13,9 

 Maio 15,5 22,4 10,4 6,8 3,4 

Fonte: Artstein e Sussirtan (1985), “Wage Policy in a High-Inflation Economy – The Israeli Experience”. 

 

6.4. Principais Resultados 

 

A inflação de fevereiro, sobrecarregada pelos aumentos corretivos de preços de janeiro e 

fevereiro, ficou em 13,5%. Anunciada em 5 de março, a taxa de 13,5% precipitou o fracasso do 

segundo pacto. Em fins de março um terceiro acordo é selado entre o governo, a Histadrut e os 

empregadores. Suas condições se assemelham mais àquelas acordadas por ocasião do primeiro pacto. 
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Os aumentos de preços graduais são abandonados. Após os reajustes abruptos do início de abril, os 

preços permaneceriam congelados por dois meses (maio e junho). No trimestre seguinte (julho a 

setembro) este padrão seria repetido. 

Nos primeiros dias de abril todos os preços da economia foram elevados em pelo menos 7%. 

Alguns aumentos atingiram a faixa dos 20%. Como resultado, os preços ao consumidor registraram 

variação de 19,4% em abril. A inflação israelense parecia tender novamente para o patamar de 

1.000% a.a. O congelamento de preços ainda surtiu algum efeito em maio, quando a variação mensal 

do índice de Preços ao Consumi dor ficou em 6,8%. Alguns dias após o anúncio oficial da inflação 

de abril (15 de maio) o Governo consegue finalmente aprovar no Parlamento algumas das medidas 

de austeridade contempladas por ocasião da assinatura do segundo pacto em fevereiro de 1985. O 

imposto sobre produtos industrializados aumenta de 15 para 17%. A importação de bens supérfluos 

é onerada por um imposto ad-valorem adicional entre 10 e 20%. Duplica a taxa de viagens ao exterior 

e os viajantes só podem adquirir US$ 800 ao câmbio oficial ao invés dos US$ 1.000 anteriores. A 

taxa do dólar no câmbio negro dispara e o prêmio atinge 30 a 35%. O governo perde o controle sobre 

os aumentos de preços e a inflação atinge 14,9% em junho. 

Conforme se observa no Quadro 3, a variação de 86,4% nos preços ao consumidor entre 

fevereiro e junho supera o aumento de 72,5% verificado para os preços industriais no mesmo período. 

Assim, aparentemente a pressão inflacionária do período deve-se â redução dos subsídios aos gêneros 

alimentícios. O ritmo mais acelerado das desvalorizações cambiais, em relação ao período que vai de 

novembro de 1984 a janeiro de 1985, não consegue, no entanto, impedir uma valorização real do 

shekel de 8% entre janeiro e junho. De acordo com o Quadro 4, o poder de compra do salário 

apresenta uma ligeira tendência declinante no decorrer do segundo pacto. A instabilidade mensal do 

salário real acompanha pari-passu as oscilações das taxas mensais de inflação. 

Já em fins de maio tornava-se evidente o fracasso da política de pactos sociais sucessivos no 

combate à inflação israelense. A contínua acomodação das aspirações de renda real do governo, dos 

empregadores e dos trabalhadores tornava os acordos negociados inconsistentes a curto prazo e, 

portanto, inócuos a médio prazo. O governo apressa-se em conceber um programa de estabilização 

mais abrangente. 

 

7. O Programa de Austeridade: Julho de 1985 

 

Numa atitude inédita no cenário político israelense, o governo utiliza-se em 19 de julho de 1985 

de um decreto para instituir um novo programa econômico. O pacote pretendia lidar simultaneamente 

com os dois maiores problemas da economia israelense: o balanço de pagamentos e a inflação. 

Apenas o sucesso nestes dois fronts permitiria a retomada do crescimento. O governo justificou esta 
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medida autoritária com base na necessidade de implementar o programa como um todo. Afirmava 

que a supressão de qualquer de suas cláusulas tornaria o programa inócuo. O plano de emergência 

tinha como metas principais estancar as perdas de reservas cambiais que ameaçavam a capacidade do 

governo de importar petróleo e trigo e reduzir drasticamente as taxas mensais de inflação em três 

meses. 

 

7.1. Pregos 

 

No que se refere aos preços o programa de austeridade previa um congelamento total por três 

meses, após os aumentos a serem efetivados no início de julho. O ajustamento de julho incluía 

aumentos de até 100% nos preços dos produtos alimentares subsidiados, o que deveria contribuir para 

a contração das despesas do governo, e aumentos de 15a 30% nos preços dos bens e serviços não-

subsidiados. De acordo com plano em princípios de julho foram aumentados os preços do pão em 

75%, da carne em 45%, dos laticínios em 65%, da gasolina era 27%, da luz em 52% e do transporte 

público em 100%. Sem sombra de dúvida a inflação em julho bateria um recorde histórico. 

 

7.2. Salários 

 

O decreto contemplava um congelamento total dos salários por três meses. Em contraste com 

os pactos sociais anteriores eram suspensos não só os aumentos salariais previstos nos “acordos 

centrais” como os pagamentos dos abonos de custo de vida. Até então, apesar dos menores 

percentuais de compensação, os aumentos salariais decorrentes dos abonos de custo de vida recebiam 

um tratamento distinto daqueles previstos nos “acordos centrais”. Esta medida tencionava romper de 

fato a indexação salarial, total ou parcial. O governo pretendia conceder aos trabalhadores um único 

pagamento, equivalente a 14% do salário, em fins de julho para compensar os drásticos aumentos de 

preços realizados no início do programa. Não se tratava de um aumento permanente, mas sim de um 

pagamento específico. 

A federação sindical Histadrut, que não participou cestas decisões, decretou imediatamente uma 

greve geral à qual aderiram a quase totalidade de seus membros. Deu-se início a uma guerra de 

estatísticas. Enquanto a Histadrut apontava que o programa representaria uma perda de 30% no poder 

de compra dos salários, o governo afirmava que a perda salarial não alcançaria 10%. De fato, o 

governo israelense contava com uma substancial queda do salário real a curto prazo. A contração da 

demanda interna, provocada pela queda abrupta dos salários reais, reduziria a pressão sobre os preços. 

O “efeito demanda” se contraporia imediatamente ao choque inflacionário de julho. Novamente, 

prevalece o diagnóstico da inflação de demanda. 
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A paralisação geral dos trabalhadores em 2 de julho provocou a suspensão temporária do plano. 

As negociações com a Histadrut resultaram após alguns dias em um novo acordo. O acordo salarial 

no setor privado previa um aumento permanente de 14% nos salários de julho, pagos no início de 

agosto, até um limite máximo fixo em shekels. Os salários de agosto, pagos no início de setembro, 

seriam acrescidos de um pagamento adicional único equivalente a 12% do salário de julho, que não 

seria incorporado permanentemente ao salário. Os abonos de custo de vida automáticos ficavam 

suspensos por três meses (julho a setembro). 

A partir de outubro de 1985 entraria em vigor um novo esquema com relação aos pagamentos 

dos abonos. De acordo com o esquema negociado, o pagamento de um abono seria acionado sempre 

que a inflação mensal superasse 4%, ou a cada três meses, conforme fosse o caso. O percentual de 

compensação salarial seria calculado com base em 80% da variação do Índice de Preços ao 

Consumidor. Sob o esquema anterior, os pagamentos de abonos eram acionados apenas quando a 

inflação superava a taxa de 12%. O acordo previa ainda um aumento adicional dos salários de 12%, 

a ser pago em três parcelas entre novembro de 1985 e março de 1986: 4% em dezembro, 4% em 

janeiro, e 3,5% em fevereiro. 

 

7.3. Taxa de Câmbio 

 

O decreto governamental previa também um congelamento da taxa de câmbio, após uma 

desvalorização do shekel de 18,8% em relação ao dólar norte-americano no início de julho. Em nítido 

contraste com os pactos anteriores, pela primeira vez anunciava-se a estabilização da taxa de câmbio. 

Até então apenas se concebia uma desaceleração do ritmo das desvalorizações cambiais. O 

congelamento da taxa de câmbio, em conjunto com o congelamento dos preços e salários, contribuiu 

para que a sociedade israelense julgasse este plano mais consistente do que os pactos sociais de 

novembro e fevereiro. 

 

7.4. Outras Medidas 

 

Dentre as medidas de austeridade contidas no plano de emergência, destaca-se a decisão do 

governo de reduzir o contingente de mão-de-obra do setor público em 3%. Segundo ainda o governo, 

a demissão de aproximadamente dez mil funcionários públicos, além de diminuir o gasto público, 

apressaria a transferência dos fatores de produção (no caso, da mão-de-obra) do setor público para os 

setores exportador e substituto de importações, beneficiados pela desvalorização real da moeda. O 

decreto anunciava também um corte adicional de US$ 750 milhões no orçamento público aprovado 

para 1985/86. 



 

21 

 

Na esfera financeira o novo programa econômico eliminava o pagamento de juros por prazos 

inferiores a um ano a novos depósitos nas contas “PATAM”, que têm correção cambial. Ao romper 

este elo de ligação entre o shekel e o dólar norte-americano, o governo pretendia restabelecer a 

eficácia da desvalorização cambial como instrumento de política. A automática valorização dos ativos 

financeiros atrelados ao dólar norte-americano através das contas “PATAM” neutralizava em grande 

parte os efeitos alocativos das desvalorizações cambiais. Esta medida, sem dúvida, representou mais 

um passo na direção de uma desindexação permanente da economia israelense. 

 

7.5. Principais Resultados 

 

Com o corte de subsídios no início do programa, a inflação em julho, conforme era antecipado, 

atingiu 27,5%. Porém, já em agosto observou-se uma queda vertiginosa na variação mensal dos 

preços ao consumidor. Entre agosto e outubro a inflação ficou num patamar de apenas 4,0% ao mês. 

Em novembro tem-se uma nova queda da taxa mensal para 0,5%. Israel praticamente atingiu a 

estabilidade dos preços. O sucesso a curto prazo do programa econômico de julho, renovado em 

outubro, é inquestionável. Porém, é provável que esta estabilidade dos preços seja transitória na 

medida em que no próprio mês de novembro dá-se início ao processo de recomposição salarial. 

Os dados disponíveis não permitem ainda uma avaliação do cumprimento do congelamento dos 

salários e da taxa de câmbio. No Quadro 6 apresenta-se a evolução dos salários e da taxa de câmbio 

sob a hipótese de que o acordo salarial e o congelamento do câmbio tenham sido rigorosamente 

observados. No que tange aos salários vale notar que, segundo o novo formato dos abonos de custo 

de vida, a inflação de 4,7% em outubro detonaria um aumento de 3,8% nos salários em novembro. 

Além deste aumento era prevista uma recomposição de 4% neste mês. Estima-se, então, que o salário 

real tenha caído aproximadamente 20% entre julho e outubro. Em novembro o poder de compra dos 

salários recupera-se 7,4% em relação ao mês anterior. 

A desvalorização do shekel de 18,8% em início de julho, conjugada às desvalorizações de fins 

de junho, resultam numa desvalorização de 30,6% em julho em termos da média mensal. Supondo 

que a taxa de câmbio permanecesse estável até fins de novembro, observar-se-ia uma valorização do 

shekel de 9,0% entre julho e novembro. Estima-se ainda que a relação câmbio/salário, que serve como 

um indicador da lucratividade das exportações, tenha aumentado aproximadamente 15% entre junho 

e novembro. Os resultados da balança comercial israelense para o terceiro trimestre de 1985 parecem 

corroborar esta mudança de preços relativos. Em relação ao mesmo trimestre do ano anterior, as 

exportações cresceram, as importações caíram e, o déficit comercial reduziu-se em 29%. 
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Quadro 6 

Salário e Câmbio Reais: 1985 

 
Índice de Preços ao 

Consumidor 

Evolução Prevista 

do Salário Nominal 

Evolução Estimada 

do Salário Real 

Evolução Prevista 

da Taxa de Câmbio 

Evolução Estimada 

do Câmbio Real 

 Junho 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

 Julho 127,5 114,0 89,4 130,6 102,4 

 Agosto 132,5 127,7 96,3 130,6 98,6 

 Setembro 136,4 114,0 83,6 130,6 95,7 

 Outubro 142,9 114,0 79,8 130,6 91,4 

 Novembro 143,6 123,0 85,7 130,6 90,9 

 

Uma das questões críticas de qualquer programa econômico em Israel é o impacto sobre o nível 

de emprego. Conforme se observa no Quadro 7, a taxa de desemprego aumentou de 6,6% no segundo 

trimestre de 1985 para 8,0% no terceiro trimestre. Em 1984 a taxa média de desemprego foi de 5,5%. 

A contração da demanda agregada, em virtude da redução do salário real, e a demissão de 

funcionários públicos podem explicar o aumento do desemprego. Como a continuidade do programa 

econômico não prevê novas quedas do salário real, novos aumentos da taxa de desemprego poderão 

advir da consecução da meta de demitir 3% da força de trabalho do setor público. Algumas projeções 

indicam que a taxa de desemprego poderá atingir 10% no segundo trimestre de 1986. 

Conforme pode se verificar no Quadro 7 as taxas de juros reais nos primeiros meses do plano 

de emergência eram exorbitantes (entre 9% e 11% reais ao mês). Taxas de juros reais elevadas a curto 

prazo são recomendáveis num programa de congelamento de preços para evitar a estocagem 

especulativa de bens e de moeda estrangeira. No entanto, as taxas que prevaleceram em agosto e 

setembro em Israel ultrapassaram limites razoáveis. A partir de outubro o Banco de Israel passou a 

atuar no mercado com o propósito de reduzir as taxas nominais em 2 pontos percentuais ao mês. Em 

novembro, os resultados desta política começaram a ser percebidos. 

Observa-se também no Quadro 7 que a suspensão dos juros por prazos inferiores a um ano nas contas 

“PATAM” surtiu efeito. O saldo nas contas denominadas em dólares caiu 35% em termos reais entre 

julho e outubro de 1985. Em contrapartida, os ativos denominados em shekels (M2) readquiriram a 

confiança do público. Estes ativos aumentaram 53% em termos reais a partir de julho. 
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Quadro 7 

Impacto do Programa de Emergência de Julho de 1985 

 

(1) 

Índice de Preços 

ao Consumidor 

(%) 

(2) 

M2 

(%) 

(3) 

Contas 

PATAM 

(%) 

(4) 

Crédito 

Nominal 

(%) 

(5) 

Taxa de 

Desemprego 

(%) 

(6) 

Taxa de 

Juros Nominal 

(%) 

 Junho 14,9 7,2 18,6 16,8 6,6 20,5 

 Julho 27,5 56,6 0,8 0,4 - 20,3 

 Agosto 3,9 13,8 -1,8 6,0 - 15,7 

 Setembro 3,0 4,1 -3,5 3,5 8,0 12,2 

 Outubro 4,7 17,5 -3,1 1,5 - 5,5 

 Novembro 0,5 n.d. n.d. n.d. - n.d. 

n.d.: não disponível 

(1) – (4): variações mensais 

(5): taxa trimestral 

(6): taxa média mensal 

Fonte: Dornbusch R. e Fischer (1985), “Stopping Hyperinflations Past and Present”. 

 

 

A taxa de 0,5% em novembro permite diversas leituras e prognósticos. A ortodoxia econômica 

atribui a queda da inflação à redução do déficit público. Existem indícios de que o déficit público 

tenha se reduzido em função dos cortes de subsídios e aumentos de impostos de quase 17% do PNB 

em 1984 para uma taxa próxima de 8%, apesar da demissão dos funcionários públicos estar ainda 

aquém da meta de 3%. O pensamento heterodoxo, certamente, enfatiza a ruptura mais consistente, 

ainda que não permanente, dos mecanismos de indexação. Uma preocupação oportuna refere-se ao 

compromisso dos em pregadores de não repassar aos preços finais os aumentos “reais” de salários 

negociados para o período de novembro a março. 

Os economistas israelenses estão divididos. Alguns acreditam que a inflação deverá estabilizar-

se em 1 a 2% ao mês. Outros apostam numa taxa de 5 a 6% ao mês. Com a introdução recente do 

novo shekel, que eliminou três zeros do shekel, o governo israelense pretende arquivar as taxas de 

25% ao mês em um velho testamento da economia israelense. Espera-se que a leitura deste Velho 

Testamento, repleto dos experimentos mais diversos com indexação, ilumine a condução da política 

econômica em outras nações acometidas do mesmo mal. 


