
CAPÍTULO V

Desvalorização Cambiai em Economias Indexadas

Conforme salientado no capítulo anterior, a ausência, até 1983, de uma

firme resposta de política econômica à nova conjuntura apresentada pelo se*

tor externo (que já se fazia visível desde o início de 1980), retardando a alte-

ração de preços relativos que se fazia necessária, pode ser apontada como um

dos agravantes da crise que o Brasil enfrentou entre 1981 e 1984. Passando

da superficial análise de paridade {que obviamente não tem muito a dizer no

caso de economias que apresentam um fluxo irregular, autônomo e unidire-

cional de divisas, representado, no caso brasileiro, por uma conta de juros re-

lativamente elevada) à avaliação do saldo do balanço de pagamentos como

um todo, conclui-se novamente pela existência de razoável sobrevalorização

cambial, caracterizada pela perda de mais de US$ 11 bilhões de reservas en-

tre início de 1979 e final de 1982. A sangria só não prosseguiu após este

ano devido à inexistência de fundos. A partir de 1983, a reversão de sinal do

hiato de recursos levou alguns analistas a concluir pela suficiência da uti-

lização do instrumento cambial em 1983 e 1984; a despeito do fato dos

superávits comerciais de, respectivamente, US$ 6,5 e13,07bilhões não terem

sido obtidos em condições de pleno emprego. Outros consideraram inconve-

niente que os países subdesenvolvidos atuassem como exportadores I íquidos de

capitais, sugerindo implicitamente uma competição (iníqua) por poupanças

privadas entre estes países e o tesouro norte-americano. Se as reduzidas ta-

xas de juros reais tornavam o argumento defasável na década de 70, o mesmo

não ocorre nos anos 801, quando excessivos gastos militares rrorte-america-

nos passaram a estipular valores absurdo e inusitadamente elevados à prefe-

rência intertemporal.

Ao final de 1979 tentou-se lançar mão de uma maior utilização do ins-

trumento cambial, dado que o encarecimento do petróleo importado e a

abrupta elevação das taxas de juros ocorridos ao longo deste ano já levavam a

um aumento de 19,2% no déficit em transações correntes. A tentativa foi frus-

trada por três fatores: em primeiro lugar, pela prefixação da desvalorização

cambial em 1980 bem abaixo da inflação ocorrida neste ano. Segundo, por

se fazer acompanhar de medidas compensatórias sobre o balanço comercial,

como redução de tarifas à importação e subsídios à exportação, bem como o

aumento de alguns impostos de exportação. Por último, deve-se mencionar

a rígida indexação então existente, impedindo, a menos de defasagens de

ajustamento, que variações nominais na taxa de câmbio apresentassem como

subproduto uma alteração dos preços relativos em favor dos bens transacio-

1 O raciocínio supõe que inadimplência e taxa internacional de juros não constituam variáveis de

política.
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náveis. O objetivo desta seção é examinar este último ponto. Para isto, desen-

volveremos aqui um simplificado modelo log-linear, cujo objetivo é demons-

trar que, numa economia em que um sistema de indexação generalizada im-

pede uma queda da remuneração real dos fatores de produção (aí incluídas

as margens de oligopólio), a perda de um grau de liberdade impõe, como con-

trapartida ao ajuste do balanço de transações correntes, uma recessão, uma

generosa política de aumento de subsídios e diminuição de impostos indire-

tos, ou a combinação de ambos. O modelo é depois estendido, trocando-se a

simplificação de indexação perfeita pelo pragmatismo da indexação defasada

(que corresponde melhor à conjuntura brasileira). Neste último caso, surge

uma nova variável de política acomodativa de ajustes externos: a aceleração

da inflação.

Iniciemos pelas equações log-lineares: tomados no período t:

pt 
= 

(1 - v) p^ + v (et + p^') índice de Custo de Vida (5.1)

ert = 
p^'+et-pj. Definição da Taxa Real de Câmbio (5.2)

Pt 
= wt-nt + fí + Tt + ut Equação de Margens sobre (5.3)

salários, o termo ut representando um choque de oferta.

f{ = ft + ayt Equação de formação das margens de oligopólio2, ft denotan-

do a parte não explicada pelo produto. (5.4)

Nestas equações:

p' logaritmo do deflator impKcito do PIB.

p" 
logaritmo do mdice de pre<?os externo.

logaritmo da taxa nominal de cambio.

er logaritmo da taxa real de cambio.

logaritmo do salario nominal,

logaritmo da produtividade media do trabalho.

taxa (logari'tmica) de mark-up sobre custos salariais.

aifquota representative do saldo de impostos indiretos sobre sub-

s^dios (em taxa logari'tmica).

A equação de mark-up pode ser obtida tomando-se o logaritmo da equa-

ção de margens:

W
P' = - (1 +x) (1 +t) eu

N

2 A título de simplificação, estamos supondo que seja constante no tempo o nível de pleno em-

prego, quando passamos então a trabalhar com o nível de produto (y), ao invés do hiato (y — y)
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e fazendo-se T = C n (1 + t), ft - ín(1 +x),w=?nW,

n = £n Ne p' 
= Cn P'.

Combinando (5.1) e (5.2), obtemos

Pt 
= 

p; + ert

Utilizando o valor de dado por (5.3) e substituindo por ft + ayt.

pt 
= wt - nt + ft + ayt + Tt + vert + ut

Rearranjando os termos,

wt - 
pt+ ft = nt-ayt-Tt - veft-ut (5.5)

Sabemos que o déficit em transações correntes (Dt) é função decrescen-

te da taxa real de câmbio (ert) e crescente no nível de atividade econômica

(yt). Estipulando uma função linear para estas variáveis, temos:3

Dt - at+/3ert+T Yt (5-6>

onde a responde pela parte autônoma do déficit em transações correntes, 0

representa a sua sensibilidade em relação à taxa de câmbio real efetiva e y a

sua resposta às variações no produto.

Assim, suponhamos agora que um sistema de indexação generalizada

imponha uma rigidez de salários reais e da margem autônoma de oligopólio

de acordo com as equações:

wt - 
pt 

= wt - 
pt + kyt (5.6a)

ft - ft (5.6b)

Se isto ocorre, o sistema de 2 equações e três incógnitas (Dt, ert, yt) da-

do por (5.5) e (5.6) só apresenta um grau de liberdade4. Isto significa que,

dada uma certa meta a ser alcançada em termos de balanço de pagamentos

(Dt 
= Dto), ert e yt ficam determinados por (5.5) e (5.6),podendo ser que

a determinação endógena do nível de atividade se dê bem abaixo do pleno

emprego. Da mesma forma, a fixação exógena do nível de emprego (logo,

Aqui, tanto como y ( 
são dados em log.

Por nSo se constituir em variável de política, supõe-se constante a produtividade média do

trabalho n. A utilização, no curto prazo, da variável T^ (excesso de impostos indiretos sobre

subsídios) pode conferir mais um grau de liberdade ao sistema.
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de y), pode levar a inevitáveis déficits em transações correntes. Por último,

deve-se notar que a nâo utilização do instrumento cambial (ert 
= ê"rt) pode

levar não somente ao desemprego, mas também (e conjuntamente) ao sur-

gimento de elevado desequilíbrio no balanço de pagamentos. Os três casos

são esquematicamente resolvidos a seguir, supondo-se inexistência de cho-

ques de oferta.

Equações:

wt - 
pt + ft = nt - (a+k) yt 

- Tt - vert

Dt = at + /Jert + 7 yt

Caso 1: Fixação do déficit em transações correntes Dt = Dt

Dt wt pt t•t "t Kt

4

5.5 e 5.6
Vt

e

(5.5)

(5.6)

rt podendo ser que yt < yt

Tt nt

Caso 2: Fixação do nível de Atividade yt 
- 

yt

y, wt-pt ft

i i

5.5 'rt

yt

5.6 D,

Tt nt Podendo ser que Dt > > 0.

Caso 3: Fixação exógena da taxa real de câmbio: ert = ê^.

ert wt"Pt

i i

5.5

t

T*

'rt

Vt 5.6

Podendo ser que yt < yt, Dt > > 0
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Nenhum sistema de indexação é tão perfeito a ponto de manter os

rendimentos reais sempre constantes. Afora a simplificação dos livros texto,

o cálculo instantâneo de índices e sua imediata aplicação ainda não se tornou

possível. Aliás, variações na própria estrutura de preços relativos já sujeitam-

à críticas qualquer tipo de índice. No Brasil, o sistema de reajuste automáti-

co de salários, aluguéis, valores contratuais, etc. se dá com base na inflação

do último período, o que usualmente se denomina indexação defasada. Este

sistema possibilita uma queda em termos reais dos rendimentos indexados,

sempre que a inflação aumenta de nível em relação ao período precedente.

Esta peculiaridade abre, em relação ao exercício anterior, um abrangente

campo de manobras, pela possibilidade de manipulação dos rendimentos

reais. Abandona-se neste caso a hipótese de remuneração fixa aos fatores de

produção pela endogeneidade do nível de inflação. As equações seguintes

formalizam este argumento, utilizando uma regra contratual de salários ba-

seada na inflação passada. Embora nos concentremos no fator trabalho, a ex-

tensão à remuneração do capital (ft) poderia ser facilmente efetuada,desde

que ficasse comprovada a sua dependência em relação ao período anterior*.

Seja a regra contratual

wt - wtM = 
pt-1 + pt_2 + kyt, (k > 0) (5.7)

que sugere que o reajuste de salários leva em conta um componente dado pe-

Ia inflação passada e outro pelo grau de atividade econômica. Suponhamos

que a diferença entre a inflação no período t e t — 1 seja dada por 8. Temos

então,

Pt-Pt-1 
=Pm-Pt-2+t <5-8>

Substituindo em (5.7)

wt - 
pt 

= - 
pt-1 

- 2 + kyt (5.9)

Deve-se observar nos casos (De (2) que os possíveis resultados y( e Df ^poderiam ser contorna•

dos por uma generosa política de diminuição de impostos indiretos e aumento dê subsídios alternando-

se a variável T(. O mesmo ocorre no caso (3) em relação a yf.

6 Como, por exemplo, no caso de aluguéis e juros pré-fixados.
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que mostra que a queda dos salários reais é proporcional ao aumento do ní-

vel de inflação. Tomando agora as primeiras diferenças da equação (5.5) e

utilizando (5.9),

- S + ft - ft_, = nt - nt.1 - a(yt - 
yt„ ) - kyt - (Tt - 

) +

+ a (ert - ert.j) — íut 
— ut.1) (5.10)

Dt - Dt-. = 
(at - at-i' - 

" (ert 
" ert-i > + (Vt 

- 
Vt-> l5-111

As equações (5.10) e (5.11) guardam apenas uma alteração em relação

a (5.5) e (5.6): a possibilidade de controle dos salários reais pelo aumento da

inflação. Torna-se possível agora fixar simultaneamente como objetivo de po-

lítica o montante do déficit em transações correntes e o nível de crescimento

do produto, o que não ocorria em nenhum dos três casos anteriormente ana-

Usados. A equação (5.10) pode fornecer um bom suporte à análise da econo-

mia brasileira em 1983. Neste caso, a queda do produto ocorrida (yt — 
yt_,

= — 0,033) foi largamente insuficiente para compensar o estímulo à inflação

(C 
= 0,443) dado pelos choques de oferta (ut > ut.1), elevação de impostos

indiretos (Tt > T-j 
^) 

e desvalorização da taxa real efetiva de câmbio (ert —

ert_, =0,097).

Salientamos no início deste capítulo o relacionamento existente entre a

crise dos últimos quatro anos e a subutilização do mecanismo cambial. As

equações (5.10) e (5.11) traduzem muito bem este fato. A equação (5.11)

mostra que a manutenção da taxa de câmbio em um nível inadequado à con-

secução de objetivos inadiáveis no balanço de pagamentos implica, pela ne-

cessidade de utilização de efeito renda sobre as importações, num menor

crescimento do produto7. Surge daí a necessidade de crescer menos para im-

portar menos. Contrariamente ao caso dado pelas equações (5.5) e (5.6), a

endogeneidade do nível de inflação permite a compatibilização simultânea

dos objetivos de crescimento e correção jdo déficit em transações correntes.

O ponto central, no entanto, consiste em salientar o 
"trade-off" 

entre des-

valorização da taxa real efetiva de câmbio e crescimento do produto dado

por (5.11 )8. Este sugere que muito mais adequado que o imobilismo cambial

ocorrido entre 1980 e 1983 teria sido a fixação exógena dos objetivos de

crescimento econômico e do déficit em transações correntes, ainda que a in-

dexação generalizada impusesse como contrapartida a esta medida uma pos-

sível antecipação do pico inflacionário ocorrido em 1983 e 19848 (isto se

conclui diretamente a partir de (5.10)).

Vale lembrar que estamos trabalhando num contexto de curto prato.
No curtíssimo prazo, a maior defasagem na coleta de resultados pertinente ao instrumento cam-

bial elimina o 
"trade-off". 

Pode-se explicar desta forma a recessão de 1981, mas não a de 1983.

Obviamente, o 
"first 

best" seria a obtenção de maior flexibilidade de preços e salários, pela re-

dução do grau de indexação.
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