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Ao tomar posse em 15 de margo de 1979, elegendo formalmen
te como principal objetivo econdOmico de seu mandato a queda da in
flacao ao nivel vigente quando da primeira crise do petréleo (em
torno de 20% ao ano), o quinto governo pds-revolucionario certamen
te nao poderia prever o abismo que se abriria entre o desenrolar
dos fatos e suas aspiragoes de estabilizagao. Apeﬁas cinco anos
mais tarde, o pais, em meio & maior variagao anual de pregos ja re
gistrada em sua histdria(223,8% - IGP-DI) recordaria nostalgicamen
te o ano de 1978, guando a inflagSo ainda se situava na faixa dos
40%. A taxa de variagao do nivel de piregos registrada em 1984 foi
suficiente até mesmo para deshancar o nao muito atraente recorde de
211% registrado no ano anterior, este 0ltimo acompanhado de uma re
cessao sem precedentes na histdria do pais.

Trocando a comparagao de picos pela analise de médias, ve
rifica-se novamente uma deterioragao acéntuada dos dois parametros
anteriormente analisados. Se a inflacao média no periodo  1976-78
era de 41,9% ao ano, ecte patamar se elevaria a 129,5% entre 1979
e 1984. Da mesma forma, a taxa média de crescimento do produto a-
presentaria uma reducao de 6,6% para 2,45% ac ano entre os dois pe
riodos.

O quadro abaixo retrata a evolugao de algumas variaveis

macroecondOmicas nestes anos:



Tabela I

Evolugao de Algumas Variaveis Macroeccnémicas _entre 1976 e 1984

Madia
76-78 79 80 81 82 83 84

1) Déficit Piblico/PIB (1)
(Operacional) - - 6,7 5,2 6,

2) Expansao Monetdria (M,) 38,9 | 73,6 | 70,2 | 87,2
(Mi)(Z) 51,1 }177,2 72,3 1120,1 ]1

1,9 1,6

2
.0 95,0 | 203,5
91170,2 | 253,4

o0
(=38}

3) Inflacio (I.G.P.) 41,9 77,2 |110,2 | 95,2 | 99,7|211,0 | 223,8
(Final de periodo)

4) Taxa de Cresc. PIB 6,6 | 6,7 7,9 | -1,6 0,9 -3,2 4,5

Taxa de Cresc. Setor Agro
pecuario 3,8 5,0 6,3 6,4 | -2,5{ 2,2 4,2

Taxa de Cresc. Prod. Indus
trial 7,9 | 6,6 7,91 -5,5 0,6/ -6,8 5,9

FONTE: Relatorio Anual do Banco Central do Brasil (1984), para dados sobre déficit
operacional (exceto para o ano de 1984, que se baseia numa reavaliagao efe
tuada pelo DEPEC—-BACEN).

Zerkowsky e Veloso (1982) para dados de crescimento do produto ate 1980,

Conjuntura Economica, edigao de Margo de 1985, para os demais dados.

(1) Para uma discussao a respeito deste conceito de déficit, ver Cysne (1985)

(2) My = M, + Dep 3 vista nas caixas economicas e BNCC + depositos a prazo +

depositos de poupanca.



I - Opgoes Intertemporais de Politica Econdmica

Conforme mencionado em Cysne (1985a), Capitulo 1I, uma das
facetas da opcao interncionalista exercida pelo Brasil a partir de
1967 consistiu na aquisigao de poupancas externas gue viessem a for
necer um suporte adicional ao processo desenvolvimentista.Neste pon

(1)

to, assinalamos que dois problemas poderiam se contrapor a este
tipo de estratégia, o primeiro dizendo respeito & op¢ao entre finan
ciamento de consumo ou investimento, e o segundo referindo-se a pos
sivel elevacao das taxas internacionais de juros (no caso dos em-
préstimos contratados com clausula de taxa de juros flutuante).

O aumento da poupang¢a interna bruta de 27,93 a 28,12%
do PIB(Z) do periodo 1970-72 ao periodo 1973-77 sugere que, ainda
apbs a quadruplicagao dos precos internacionais do petrdleo , em
"*73, o pais tenha se endividado para investir. Entre 1978 a 1983,

ontudo, a abrupta redugao desta taxa a 19,81% corrobora uma avalia
w0 em sentido contrario. No ano de 1979 ocorre o surgimento do se
gundo problema aoc qual nos referimos, caracterizado por uma eleva-
cao inusitada nas taxas de juros externas. Contrariamente a qual
quer previsao conservadora, o descompasso monetario fiscal norte a-
mericano existente a partir de 1979 veio a encarecer sobremaneira a
opgao intertemporal anteriormente exercida pelo Brasil e por outros

(3)

paises em desenvolvimento .

A superposicao deste problema com a nova elevagao dos pre

(1) Em termos ex-post, vale dizer,

(2) Ja utilizando os novos numeros nas Contas Nacionai divulgados pela F.G.V
em Junho de 1984,

(3) De fato, a crise dos anos oitenta atingiu nac apenas o Brasil, mas tambem
um conjunto de outros paises, incluindo até mesmo aqueles auto-suficientes
{Argentina) ocu exportadores (Mexico, Venezuela) de petroleo.



cos de petrdoleo em 1979, a recessao mudial, o aumento do protecionis
mo e a forte valorizagao cambial do cruzeiro ocorrida entre Janeiro
de 1980 e Fevereiro de 1983 trariam, a partir de 1981, todos os in
convenientes de uma crise cambial. O agravamento da situagao das

contas externas do Brasil pode ser visualizado ro qgquadro a seguir:

TABELA N

Contas Externas do Brasil

Média 1979 1980 1981 1982 1983 1984
1973-78
Indice de Taxa Real de Cimbio
Cr$ /(USS, DM) 100,0 96.6 101,8 95,7 97,1 117,8 1153
Cr$ /(USS$) 100 105.6 1143 1058 108,4 1313 1284
Indice de Relagdo de Trocas
(Pregos Exportagio/Importagio) '
(Base: 1977 = 100) 87 9 65,3 553 53.7 53,6 58,0
Exportagdes 9621 15244 20132 23680 20132 21900 27005
Importagdes
Combustiveis e Lubrificantes 3 206 6773 10200 11339 10457 8607 7330"
Total 11522 17961 22955 22086 19396 15428 13937
Pagasmento de Juros (liquido) 1976 5 347 7457 10305 12550 10263 10076
Divida Externa Liquida 18 503 40215 46934 53904 65659 76 756 76 673
Taxa Média de Juros 15,2 16,9 185 2109 233 15,6 13,1
Déficit em Trans. Correntes 5276 10 74} 12807 11717 16310 6837 -1656
Observagoes:

1) Os dados do balan¢o de pagamento estdo expressos em inilliges de dolares;

2) A taxa média de juros foi obtida dividindo-se o pagamento de juros (liquidos) pela divida extena liquida
do periodo anterior;

3) Osinal * denota previsdo;

4) O indice dataxa de cambio foi obtida em relagdo ao dolar e em relagdo a0 conjunto délar + marco, com a
mesma ponderagdo. Foram utilizados como deflatores o IPA oferta global no Brasil e os IPAs dos Estados
Unidos ¢ Alemanha, tomados em scus valores médios anuais. A desvalorizagdo rcal refletida pela compara-
¢do entrc os valores de 1979 ¢ 1980 de qualquer uma das taxas reais de cambio deve ser vista com reservas,
dada a queda dos incentivos 4 exportagdo e impecilhos 4 importa¢do (tarifas) entdo ocorrida, ndo captada
por estes nameros. A inclusao destes fatores nos leva a chamada taxa real efetiva, que nio apresentamos
aqui.

an?e dos Dados: Revista Conjuntura Econdmica. principalmente as edi¢des de Fevereiro e Margo de 1985;

Boletim Mensal do Banco Central do Brasil, edigic de Margo de 1985 (vol. 21, n© 3), Boletim Anual do Banco

Central do Brasil, 1984.



A situagao se agravou ainda mais a partir de setembro de
1982, quando, além do significativo aumento de 39,2% do déficit em
transagoes correntes, problemas semelhantes enfrentados por outros
paises em desenvolvimento desencadearam uma crise de confianga na
comunidade financeira internacional, pondo fim ao processo de reci
clagem competitiva de petroddlares iniciado em 1973-74. Com o ces
sar do fluxo voluntario de empréstimos externos, agrava-se ainda
mais a crise cambial, lancgando-se as bases da péssima performance
econdmica de 1983. Retornemos agora a 1979, onde se inicia a nossa
andlise. Neste ano, a situagao econdmica do pais, espelhada por
um aumento de 81% no déficit em transacgoes correntes(l), nao deve-
ria dar margem a controvérsia de diagndstico: o pais necessita
va perseguir uma flexibilidade de rendimentos compativel com a necessdria que
da das remuneragCes reais aos fatores de produgdo domésticos decorrente da des
valorizacao real do cambio, que se impunha sem a menor sombra de dividas. Em
adigéo, o setor publico deveria, na parcela que lhe cabia no pro-
cesso de realocagao de demanda, reduzir substancialmente o seu dé
ficit, deixando de absorver bens e servigos gque, na ocorréncia um
concomitante ajuste no setor privado, seriam liquidadamente repas
sados ao setor externo. O processo, obviamente, nao € tao imedia
to é.ﬂﬁORX‘GmD sugerido nesta exposigao. Para isto concorrem pe
lo menos dois fatores: em primeiro lugar, a demanda de um setor em
geral nao coincide com a do outro, o gque na auséncia de instanta
neidade de migragao de fatores, que caracteriza c¢ mundo real, suge
re um desemprego temporario quando da redugao do déficit piblico. De fato

ha de se dar um tempo para a realocagao de fatores de producao em diregdo  as

(1) O déficit foi de, respectivamente, US$5927,4 e 10741,6 bilhoes em 1978 e
1979.



linhas de exportagao e substituigao de importagdes, o gue envolve va
riavel de dificil controle: o aprendizado. Em seqgundo lugar, naoc se
pode esquecer a complexidade representada pela necessaria alteracgao
de pregos relativos. O problema, que jd € grave em economias nao in
dexadas, em decorréncia da rigidez de saldrios nominais, assume fei
¢oes ainda mais complicadas no caso brasileiro. Esta  sequnda observagao
aponta no sentido de certas dificuldades, no pericdo de ajustamen
to, no tocante ao combate a inflagao. Em suma, embora envolva um
certo trauma passageiro, o ajuste de uma economia a uma nova situa-
gao,onde tenha que passar a contar em menor escala com a poupancga im
portada de cidadaos nao residentes,nao & de impossivel conseéugéo.
De certa forma, o Brasil efetivamente deu uma demonstracao neste sen
tido passando, entre1982 e 1984, de uma situacao deficitdria de
US$16, 3 bilhdes a uma situagdo Ge superavit em transacoes correntes. A este
ponto voltaremos em breve.

Desnecessario mencionar,este ajuste nao teve inicio em
1980 (mas apenas em 1983). Ao contrario, ao valorizar o cambio em
termos reais efetivos (incluindo as tarifas e os subsidios a exporta
¢ao), o pals assistiu a uma transferéncia de encargos para o futuro,
que se mostraria bem mais proximo do que o previsto. Ao invés de se
procurar a flexibilidade de rendimentos, optou-se, ja ao final de
1979, pelo caminho oposto, modificando-se a sistematica de reajus-
tes salariais. Como se mostra na proxima secao, esta novidade tra-
zia consigo uma outra: agora a desvalorizacao real do cambio, na au
séncia de um ajuste todo ele suportado pela remuneracao do capital,
(ou por uma generosa politica de subsidios) deveria ser acompanhado
de um aumento da taxa de inflagao. Este deveria ser o suficiente
para for¢ar uma queda nos salarios reais, a despeito da redugao do

prazo de reajustes entao ocorrida. A inflagcao nao se fez de rogada.



Cumpriu eficientemente o papel,encolhendo os salarios reais entre 1979
e 1984. Seu amparo apenas parcial pela politica monetdria, levando
a um nocivo aumento de taxa real de juros no perindo, estabeleceu o
meio de transferéncia de poupanca entre o setor gue mais se ajustou
(0 privado) e o que menos se ajustou (o publico). Em suma, a corre-
gao do problema do setor externo, nao sb pelo atraso de trés anos
em seu inicio (1980-83), mas também pelo ambiente econdmico em gue
foi introduzido,e pelas medidas de que se fez acompanhar,causou ma
is maleficios do que teria sido necessario.Fntendam-se assim,em parte,os re
cordes inflacicnarios de 1983 e 1984 descritos ao inicio deste tex
to. Obviamente, os incovenientes em geral apontados no tocante
a uma desvalorizacao nominal do cambio, com exacerbacao de.expectati
vas quanto a novas maxidesvalorizagoes, inflagao, aumento do endivi
damento em cruzeiros das empresas com passivo expresso em ddlar
etc... nao passam de uma inexplicavel miopia, guando o desequili
cio do balanco de pagamentos, tal como em 1980, longe de refletir
um fato, passageiro, demonstra ser um problema estrutural a demandar
uma rapida solugao. Neste caso, todas as ponderagoes contrarias a ma
xidesvalorizagao sao simplesmente argumentos a favor da transferén
cia de encargos para o futuro. Esta alias, parece ser a vocagao
da administragio brasileira em geral: & preciso gque a divida se
torne enddgena para diminuir o ritmo de crescimento. Esta perda de
controlabilidade, seja ela imposta pelos mutuantes {(como no caso da
divida externa, em 1983-84) ou pela conjugagao entre os limites su
portaveis das taxas reais de juros e a agao de agéncias internacionais (no to
cante ao endividamento do setor publico), tem tradicionalmente, no
Brasil, precedido as fases de administragéo mais austera, seja da
divida, seja do passivo externo liquido do pais. Desneccssario mencionar a

rigidez em relagao ao pico de consumo prévio dos agentes econdmicos



esta para qualquer estratégia de endividamento assim como a rigidez
de pregos e salarios nominais estad para o chamado padrao ouro de a-
juste do balan¢o de pagamentos: quando se trata de aumentar (no pri
meiro caso O consumo € no segundo Os precgos e salarios), nio ha pro
blema. A queda, entretanto, costuma se fazer acompanhar de elevado
mal estar. Quando utilizado, como a partir de 1978, para financiar
o aumento de consumo, o endividamento s traz consico os seus proble-
mas: aumenta (tornando diferente de zero) a variancia do excesso de
investimento sobre a poupanga interna do pais, com o agravamento de

langcar a débito dos residentes a remuneracao pela abstengao ao consu

mo daqueles gue resolveram financii-lo. Em adicao, surge a inconveniente necessida
de, na fase de reversao do sinal do hiato de necursos(l), de lembrar aos residen
tes que eles sao mais pobres do que efetivamente supoem. No Brasil, o Sistema Fi-
nanceiro de Habitagao (SFH) tem se mostrado particularmente omisso nesta espinhosa
,lndsséo. A contrapartida neste caso, amparada por uma irritante parafermilia de re
| gras e regimes de pagamento, se dia por uma transferéncia de rendas (ou, quando nao,
de folgas no fluxo de caixa) entre os gue sao e os que nao sao mutuarios do  SFH,

a favor dos primeiros.

Tentando resumir todo o raciocinio até aqui apresentado,po

(2)

de-se dizer que, embora a sequéncia de choques externos ocorridos

apos 1979 se constitua no motivo principal da crise da economia bra
sileira entre 1980 e 1984, o tardio reconhecimento da gravidade da

situagao por parte do Governn, _uracterizado pela inexplicavel valo

(1) Define-se hiato de recursos como o déficit em transagaes correntes menos a ren
da liquida enviada para o exterior.

(2) Podem-se citar também os choques rcpresentados pelo baixo crescimento da pro

ducao do setor agropecuario entre 1982 e 1983 (ver tabela 1), bem abaixo da ta
xa media historico de 4,47 ocorrida no periodo 1945-80.



rizagao cambial ocorrida entre 1980 e 1983 e o exagerado afrouxamen
to monetario-fiscal persistente entre o segundo semestre de 1979 e o
final de 1980, em muito contribuiu para ampliar o quadro de dificul

dades com o qual o pais se defrontou a partir desta data.

I1 - Evolucao da Economia de 1979 a 1984

———

0 ano de 1979 pode, em termos de politica econdmica, ser
subdividido em duas partes. A primeira, que se entendeu até Agosto,
caracteriza-se pela conscientizagao a respeito do periodo de austeri
dade a que a economia teria que se submeter. Esta constatac¢ao advém
nao somente da elevagao da taxa de infla¢do nos primeiros meses do a
no, mas também, e principalmente, em decorréncia da tendéncia inequi
voca de elevagao das taxas internacionais de juros(l) e dos precos
do petrdleo importado, o que viria a cnerar ainda mais o ja deficité
rio balanco de pagamentos em transagOes correntes. Visando a simpli
ficar as operagoes relacionadas ao setor externo, langou-se mao de u
ma mini-reforma cambial no inicio do ano, compreendendo uma desvalo-
rizagdo real da taxa de cambio de 4,5% do ano, eliminacdo aradativa
dos prémios fiscais a exportagao até 1983 e supressao do depodsito
compulsdrio para importacao. No "front" interno, o alto indice de in
flacao verificado no més de Margo (5,8%) levou o governo a instituir

algumas medidas contencionistas no més posterior. Neste conjunto,

destacava~se a previsao de um ricido controle ironetario fiscal e uma
tentativa de reversao de expectativas,anparada por un controle temnrorario de

.

{1) Ver tabela II.




pregos. Tais instrumentos tiveram um curto periodo de implementa-
cao, sendo substituidos por um elenco de medidas totalmente opostas
a partir da permuta ministerial em Agosto de 1979. Neste ponto da-
se inicio a uma nova fase de politica econdmica, caracterizada pela
idéia segundo a qual inflagao nao se combate por controle de deman-
da, mas sim pela expansao da oferta de bens e servicos (estimulada
pelo crédito fiscal).

Apesar do apelo desenvolvimentista, a euforia nao demora
a sc curvar perante a realidade dos fatos. Se a taxa de inflagcao a
nuziizada até Agosto perfazia 62,1%, a variagao de precos de 77,2%
ac 7:nal do anc da bem uma idéia do resultado do apelo a heterodo
Xi-.

A nova elevacao do nivel de inflagao a 110,2% em 1980 e

o
&1

infimas taxas de crescimento do triénioc seguinte viriam a repre
sc.tar severa repreensao histdorica ao entusiasmo desenvolvimentista
de curto prazo e aqueles que, preconizando o ano de 1980 comoc o "ano
da coleta de resultados", encaravam Os primeiros sinais do recrudes
cimento inflacionario presentes a partir de Agosto como conseqtién
cia exclusiva e temporiria da liberagdo dos pregos administrades en
t3do adotada (o que na época ficou conhecido como "periodo de infla
cao corretiva"). De fato, nao se poderia ter ignorado o papel da
abrupta elevagao do crescimento dos meios de pagamentos (Ml) ocorri
da no 29 semestre, cuja variacao anualizada passou de 45,3% entre
Janeiro e Agosto a 138,7% entre Agosto e Dezembro de 1979.

Em novembro deste ano foi aprovada no Congresso uma nova
legislagdo salarial,passando-se do reajuste pela média,sistematica vigente des
de 1964,a0 reajuste pelo pico salarial existente quando da dltima

contratagao de rendimentos. Introduziu-se a semestralidade (o que
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trazia consigo uma elevagao de salario real medlo)( ), a negociagao

do ganho de produtividade a ser acrescentado ao novo salario nominal
e, numa tentativa de distribuigao de renda em favor das classes de
menor remuneragao, um inusitado dispositivo pelo qual aqueles que re
cebiam de 1 a 3 salarios minimos fariam jus a um bonus adicional de
10%. Instalava-se assim uma pretensa transferéncia de poder aquisi
tivo entre os assalariados sujeitos a nova legislagd@o, cuja gradagao
era curiosamente, determinada pelo nivel de inflacgao.

Em 07/12/1979, o Governo, interrompendo uma tradigao de
mini-desvalorizagoes em vigor desde Agosto de 1968, passa a cotar o
dol..r 30% mais caro. A medida foi sequida pelo relaxamento da con-
tenwpao as importagoes e eliminagac de incentivos & exportagao (inclu
indo taxagao sobre a exportagao de produtos primarios), caracterizan
do o que no jargao econdmico se denomina "desvalorizagao compensato-
ria",de pouco ocu quase nenhum efeito sobre o balango de tran;agSes
correntes. Some-se a isto a generosa e generalizada indexagao entao
existente que, nao utilizando indices expurgados dos choques de ofer
ta, tentava inutilmente criar por meios numéricos safras nao colhi-
das e'desembarques de petrdleo ja nao mais consumados.(z)(3)

A maxi-desvalorizagao de Dezembro parecia estar mais volta
da ao aumento (ou, ao menos manutengéo) do fluxo de empréstimos do

que 3 diminuicao do elevado déficit em transagoOes correntes. Espera

(1) Desde que a inflagao nao se acclerasse.

(2) Desenvolve-se no proximo segmento um simplificado modelo macroeconomico mostran
do o delicado problema de ajuste do balango de pagamentos em transagoes corren-
tes, quando a presenca de um sistema de indexagao generalizada impoe barreiras
a queda de rendimentos reais.

(3) 0 resultado, como nac poderia deixar de ser, se traduziu por uma maior instabi
lidade dos pregos e do nivel de emprego.
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va-se que esta?medida trouxesse consigo uma redugao das expectativas
i

de desvaloriza¢do cambial e um conseqliente incremento do aporte de
recursos externos autdnomos. Dois fatores contudo frustraram esta
meta. Em primeiro lugar, o tabelamento dos juros domésticos, o gue
nao incentivavé a captagao em moeda estrangeira. Em segundo lugar,
o fato de que 6 abrupto encarecimento do dolar nao trouxe consigo a
csperada queda{nas expectativas de desvalorizagao cambial.

Em lﬁ/Ol/ig§g decidiu-se, em reuniao do Conselho Moneté
ric Nacional, ?refixar a correcao monetaria cambial em, respectiva -
mente 45 e 40%;A medida tinbha como objetivo provocar uma queda nas expec
taitivas de inf@agéo e desvalorizagao cambial, mas sua hao coeréncia

com a politica monetaria fiscal expansiva entao adotada(l), além de

nao lhe permit%r alcangar suas metas, rendeu como subproduto uma exa
gerada e crucial sobrevalorizagao cambial ao final de 1980 (tomando-
se como base a?segunda quinzena de Dezembro de 1979).

Neste ano, a taxa de inflagao apresenta a segunda mudanga
consecutiva de patamar, desta vez indo a 110%. A maxidesvalorizacgao,
a alteragao da politica salarial e a elevada expansao monetdria ocor
rida em 1979 e 1980 foram fatores decisivos neste resultado. O incen
tivo & aquisicao de bens de consumc durdveis, dado pelas taxas reais
de juros negativas,vigentes na captagao de poupanga por intermédio de
titulos atrelados a correcgao monetdria, costuma ser também apontado
como uma das causas da elevagao do patamar inflacionario em 1980.Ape
sar de intuitivo, o argumento, (ressalvadas as conhecidas limitagoes
do Sistema de Contas Nacionais do Brasil, onde o consumo € calculado

por residuo) esbarra na queda da propensac média a consumir no perio

do, que passou de 0,853 em 1979 a 0,847 em 1980.

(1) E com a atrelagem dos pregos a inflacao passada, pelo sistema de indexagao
defasada.
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Em 03/04/80 surgiu, através da Resblugéo BACEN 605, o con
trole quantitativo do crédito interno(l), instrumento que SO seria
desativado trés anos depois, em meados de 1583. Como todo sistema
de racionamento por cota, premiava os "guota-holders" (a principio
o sistema bancario e depois o proprio Tesouroc Nacional, pela taxagao
dos lucros extraordindrios dos bancos e maior utilizagdao do IOF). A
estratégia, que tinha por objetivo evitar a continua queda de liqui-

dez internacional & disposicao do pais,(Z)

apresentava como subprodu
tos ineficiéncia econdmica (pela desintermediagao financeira)e o com
prometimento do nivel de investimentos privados (pela elevagao das
taxas de juros reais).

Pode-se entender a utilizagao de um artificio deste tipo
como medida de emergéncia de curto prazo, mas dificilmente concordar
cuw Sua manutencao por um periodo de trés anos, em detrimento de um
ajuste mais significativo no balanco de pagamento em transacoes cor
ruentes. Este s0 veio a se iniciar (ainda que quase endoagenamente em
1983{ guando o recurso ao endividamento voluntario ja nao mais exis
tia.

O abandono da pré-fixagao da corregac monetaria e cambial,

bem como o relaxamento no controle de juros, em novembro de 1980,

marca o inicio do retorno & ortoxia economica. No tocante ac setor

(1) Por esta resolugao, a expansao do crédito de origem interna concedido pelos
Bancos Comerciais, Bancos de Investimento e SCFI ficava restrito a 457 do
valor realizado no pericdo anterior.

(2) Do inicioc de 1979 a Abril de 1980 observou-se uma queda de reservas da or-
dem de 5 bilhoes de dcolares.
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externo, volta-se a uma situagao em muito semelhante dquela vigente
no primeiro semestre de 1979, desta vez agravada por uma valorizagao
cambial efetiva ainda mais acentuada. O depdsito prévio scbre importagoes
fol substituido por uma aliquota de 25% de I0F, ¢ o crédito érémio
de ICM e IPI por ineentiv“g rrediticios adirjiora2isz aos entao existen
tes. Em Abril de 1981, reintroduz-se o crédito prémio as  exporta-
goes, com aliquota Gnica de 15%. Neste ano, o cambio real sofre uma
crucial sobrevalorizagao (ver tabela 1I) . Assim, apesar do crescimen
to Jdo produto real bem abaixo dos esperados 5% (o PIB apresentou em
1981 um decréscimo de 1,6%), o superavit comercial de US$1,6 bilhoes
no rim do ano esteve longe de alcangar a previsao de US$ 3 bilhoes .
A cuséncia de choques em relagac a 1980 permitiu uma certa estabili
zagéo da inflagEo, gue caiu de 110,2% em 1980 para 95,2% em 1981.
Paralelamente, inaugurou-se o crescimento negativo do PIB - real na
histdria brasileira.

Ao contrario do ocorrido nos trés anos anteriores, gquando
a produgao do setor agropecudrio cresceu sempre a taxas superiores
3 taxa média histdrica de 4,4% ao ano (verificada entre 1945 e
1980); o ano de 1982 se caracterizou por um crescimento negativo do
produto agricola,de 2,5%. Apesar disto, no entanto, observa-se que
a taxa de crescimento de pregos dos produtos agricolas no atacado
(89,5%) foi inferior a dos produtos industriais (99,8%), invertendo-
se a tendéncia verificada nos anos anteriores.

No setor financeiro, seguindo uma antiga tendéncia, verifi
cou-se um crescimento bam mais acentuado dos haveres nao monetarios
(148,4%) do que dos haveres monetarios (72,2%). Com a continuidade
no controle quantitativo do crédito, a elevacao do depdsito compulsd
rio sobre depdsitos a vista e a expansao da base monetadria bem abai

%0 da inflagao ocorrida desde 1980 (o mesmo se sucedendo com Ml), as



taxas de juros no segmento livre do mercadc, tanto em termocs nominais
guanto reais, fecharam o ano em niveis elevadissimos. Ainda aqui, o
objetivo a dar origem a tais medidas era a visada indugao a captagao
de recursos externocs por parte do setor privado da economia.

A boa nova do ano ficou por conta da produgao de petrdleo,
que aumentou 21,6%, permitindo ao pais uma aprecidvel economia de di
visas, traduzidas por um volume de importagoes 9% menor em relagao a
1981 (em valor). Apesar disto, o saldo do balanc¢o comercial se mos
trou inferior ao obtido neste Gltimo ano. Isto se deve a queda da or
dem de US$3,5 bilhoes nas exportagoes, que encontra explicagao na per
sistente sobrevalorizagao da taxa cambial efetiva ocorrida neste ano
e em 1981 (ver tabela 1I), na diminuigéo das taxas de crescimento eco
nouwico mundiais, no aumento do protecionismo, na deterioragao dor ter
mco de troca e nas dificuldades conjunturais enfrentadas por alguns
p+ises subdesenvolvidos de relativa importancia no comércio exterior
brasileiro.

A partir das negociagoes com o FMI ocorridas em Dezembro, o
Governo anuncia neste més uma nova regra de pré-fixacao, se bem que
agoralflutuante, a gqual, a exemplo daquela posta em pratica em 1980,
nao levou a bons resultados. De fato, estipulando para o ano de 1983
desvalorizagoes cambiais mensais 1% acima da variagao de pregos ocor
rida no periodo, o governc determinava um piso para a taxa real domés
tica dado pela taxa nominal de juros éxterna mais 12,7% (1% ao meés
calculados a juro composto) mais um prémio de risco cambial adicio
nal. 1Isto decorre diretamente da comparagao entre o custo do emprés
timo externo e o interno, modelando-se a expectativa de desvaloriza

cao cambial pela regra dada pelo governo mais um prémio de risco(l).

(1) E claro que, na pratica, a nao homogeneidade do crédito e das expectativas impoe
uma faixa de variagao bem ampla a este valor.
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A regra lembrava em sua defesa que a valorizagao relativa do cruzei-
ro frente ao dolar em Dezembro de 1982 (tomando-se arbitrariamente
como base janeiro de 1980) era de 18%, o que, dado um nivel de inflagao ex
terna da ordem de 5% em 1983, significava o retormo do clmbio @a paridade
existente ao final de 1980, Esqueciam-se porém dois fatores béasicos:
primeiro que o Brasil nao negociou apenas com paises que cotam seus

produtos em délar(l)

conpra(Z) nunca foi condigao suficiente (muito menos necessdria) 3 obtengao de

, € sequndo, nuito mais importante, que paridade de poder de

metas pré-definidas de balango de pagamentos. Como nao poderia dei
xar de ser, sobreveio em Fevereiro de 1983 uma nova maxi-desvaloriza
cav de 30%, desta vez em resposta ao necessirio saldo de US$ 6 bi

lhdes no balango comerical a ser compulsoriamente alcangado até o

final do ano. A alteragao da politica salarial (reduzindo os reajus
tes), entao jd ocorrida, veio a proporcionar um maior impacto desta
me dida, que desta vez nao foi taoc incisivamente repassada aos custos
ou descompensada por isencgoes tarifdrias e reducao de incentivos &
exportagao, tal como ocorrera em 1979. Como se pode ver pela tabela
11, a desvalorizagao do cambio real({tomado em relagdo ao ddlar e ao
marcoi foi da ordem de 20% entre estes dois anos. Deve-se também des
tacar que esta alteracao de pregos relativos nao foi substancialmen-
te alterada em 1984. Em contrapartida, o esperado superavit comerci
al foi ultrapassado em US$ 472 milhoes, pavimentando o caminho em di
regao a metas ainda mais ousadas a patir de entao.

O ano de 1983 foi realmente traumdtico para a économia bra
sileira. A menos do resultado alentador no balanco comercial, tudo

parece ter sido negativamente direcionado. Uma taxa de inflagao de

(1) Ou seja, que remuneram seus fatores de produgac domésticos em dolar.

(2) Aqui no sentido de taxa de cambio real fixa.




211% e um decréscimo do produto real em 3,2% dao bem um retrato do
que se sucedeu. Dentre as variaveis associadas ao aumento inusita-
do da inflagao podem-se citar.a elevagido da taxa de expansdo monetd
ria em 1983 em relagéo aos trés anos anteriores, a reduzida produ
¢ao agropecuaria motivada por secas no Norte e enchentes no Sul do
pais, choques de oferta externos (como por exemplc a guebra da sa-
fra de laranjas ocorridas nos EUA), bem como o aumento do prego de
alguns servigos piblicos, a retirada de subsidios, o aumento de im
postos indiretos e a acentuagao das desvalorizacgtes nominais de cambio.

Em Junho foi finalmente eliminado o contingenciamento
de .rédito interno. Ainda assim, apesar da indugdo 3 tomada de em
prectimos externos pelo encarecimento dos recursos domésticos nao
fazer mais sentido, face ao retraimento dos mutantes,os elevados re
cursos em moeda estrangeira depositados sob o amparo da resolugao
4:2 continuaram impondo, a menos da naoc homogeneidade entre o crédi
to interno e externo e das expectativas de desvalorizagéo cambial,
limites a8 queda da taxa real de juros. Este fato, aliado ao corte
dos investimentos publicos, e amparado pelo generalizado pessimismo
que se apossou dos agentes econdmicos, fornece alguns subsidios ex
plicativos a brutal queda de produgao do setor industrial em 6,8%.A
politica fiscal contracionista permitiu uma redugao acentuada do
chamado déficit operacional (e nao inclui o pacamento de corregéb moneta
ria da divida piblica), que passoude 6,2 a 1,9% do PIB.

O debate em torno da questao salarial levou a existéncia,
durante 1983, de cinco diferentes sistematicas de ajuste salarial.
Some-se a estas a implementacgao indcua do Decreto Lei 2064,ultrapas
sado apenas uma semana apds o encaminhamento ao Congresso Nacional.
Uma apresentagdo sistematica da legislacgao salarial de 1979 a 1984

€ desenvolvida a seguir:
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TABELA III - POLITICA SALARIAL DE 11/79 a 12/84

Taxas de Reajuste em Percentagens Cumulativas do INPC (%)

PERTODO
Faixa salarial RAté| De De ' De De Mais
{em sal.mini.) 3 3a77ald{l0als {15a 20 de 20
1) De 11/79 a 12/80 110 | 100 100 80 80 80
(Iei 6708)
2) De 12/80 a 02/83 110 | 100 100 80 50 Negociagao
(Lei 6886)
3) De 02/83 a 06/83 N00 | 95 80 80 50 Negociag3o
(D.L. 2012)
4) pe 07/83 a 07/83 100 | 100 80 80 50 Negociagio
{D.L. 2024)
5) De 08/83 a 10/83 80| 80 80 80 80 80
(D.L. 2045)
6) De 26/10/83 a 29/10/84 {100 | 80 60 60 50 50
(D.L. 2065)
7) Apds 29/10/84 ioo| 80 | 80| 80 80 80
(Lei 7238) !
oL

FONTE: Conjunturaz Economica.

O Decreto Lei 2065, quando em vigor, desempenhou um impor
tante papel na redugao do déficit plblico, ao estabelecer reajustes

(1) 34 folha salarial direta ou indiretamente

relativamente modestos
vinculada ao Governo Federal. O proprio decreto previa, a partir de

'01/08/1985, alteragoes na sistematica de reajuste salarial, que em

(1) Quando comparado a sistematica introduzida em Novembro de 1979.



seu conjunto visavam 3 implantagao do sistema de livre negociagac
a partir de 1988. Ja ao final de outubro de 1984 entretanto, o De-
creto Lei 2965 é substituido pela Lei n? 7238, gue estabelece um
reajuste de 100% para a faixa de 1 a 3 saldrios minimos e um piso
de 80% da variacgao semestral do INPC para os vencimentos superiores
aos limites definidos. por esta faixa.

O ano de 1984 marca a volta do Brasil a uma situagao nao
apresentada desde 1966: a de exportador de poupanga. Embora gquase
insignificante frente d@ magnitude das contas de balango de pagamen

tos, o superavit de 165,6 milhoes de dblares obtido em 1984 reflete

(1)
o esforgo, bem como a consecugao, do processo de ajustamento das
coitas externas. Saindo de uma posigaoc defensiva iniciada ja em

1981, que teria seu apice no segundo semestre de 1982, a verdadei
ra passagem ao ataque se da realmente em Fevereiro de 1983, quando

d: efetiva alteragao de pregos relativos a favor dos bens transacio
9 (2}

-

ravels, medida inexplicavelmente retardada desde o final de 19:7

A passagem de um déficit em conta corrente da ordem de 16 bilhdes de 6
lares em 1982 a uma posigao superavitdria em 1984, transicao na qual
pduquissimos apostariam no apice da crise cambial, em 1982, teve co
mo base O superavit comex~ial recorde de 12,06 bilhdes de dblares
al;angado no periodo. Deve-se mencionar, neste processo, a economia
de divisas decorrente do aumento da produgao interna de petrdleo,que
passou de 166 mil barris/dia em 1978 a 474 mil barris/dia em 1984.
Em dezembro deste ano, a Petrobrds, cujos investimento :area de ex-
ploragao e produto passaram de 27% a 74% dos investimentos totais

entre 1978 e 1984, anunciou a produqéo.recorde de 535 mil barris/dia.

(1) A menos do fato deste nimero nao refletir um superavit de plenc emprego.

(2) Como se pode observar na tabela II a maxidesvalorizagao de Dezembro de 1979,
acompanhada de uma valorizacao cambial em 1980, efetivamente nao contribuiu
neste processc. '



Sequindo o caminho natural ditado pela depreciagao do capi
tal fIisico e pela queda de estoques, & recessao de 1983 contrapoe-se
o alfvio de um modesto (se comparado ao padrao histdrico brasileiro
até 1980) crescimento de 4,5% do PIB em 1984. A gueda da renda per-
capta, insistente, confortavel e perigosamente instalada no pais des
de 1981, resolve finalmente dar uma folga &s estatisticas. Numa and
lise Guatrienal, cdﬁtudo, o crescimento em 4,5% da oferta final de
bens e servigos entre 1983 e 1984 se mostrﬁ apenas no nivel necessi
rio a reposic;é'o do valor do PIB vigente‘em 1980. Dado o aumento popu
lacional médio do periocdo em torno de 2,5% ao ano, isto equivale a
uma queda da renda per capta da ordem de 10% entre 1980 e 1984.

| No.tocante a inflaqio; estabele-se, com uma variagao do
I1GP-DI de 223,8% um novo — e dispensévgl - recorde. Tréta-se da :con
trapartida natural do processo de ;éalaém;o de demanda, dificultado pg
la rigidez comportamental do governo (embora nao do setor privado,
que-se.ajustou.razoévelmenﬁe) por choéueéldesfavoréQeis e pé16 pro-
cesso de iﬁdexaqéo defasada. Nesta trajetdria, a expansdo monet&ria
aparece para a inflagdo como os trilhos para o trem: se eles subita
mente acabam, com o trem em movimento, ele efetivamente péga, .qas
s custas de um desastre. Msi- =2dequado seria desligaf o motor, ix

mao da indexagdo, e, na medida do necessario, puxar os freios.

FUNDACAO GETULIO VARGAS
Biblioteca Mario Henrique Simonsen
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III - Desvalorizacao Cambial em Economias Indexadas

Conforme salientado anteriormente, a auséncia, até 1983,de

uma firme resposta de politica econdmica & nova conjuntura apresenta

;

‘

da pelo setor externc (guz 32 so fozia visivel desde o inicio de
1980), retardando a alteracao de pregos relativos que se fazia neces
saria, pode ser apontacda como um dos agravantes da crisé que © Bra
sil enfrentou entre 1981 e 1984. Passando da superficial .andlise de
paridade (que obviamente nao tem muito a dizer no caso de economias
gue apresentam um fluxo irregular, autonomo e unidirecional de divi-
sas, representado, no caso brasileiro, por uma conta de juros relati
vamente elevada) d& avaliagdo do saldo do balango de pagamentos como
um todo, conclui-se novamente pela existéncia de razodvel sobrevalo
rizagao cambial, caracterizada pela perda de mais de US$ 11 bilhoes

4. reservas entre inicio de 1979 e final de 1982. A sangria s& nao
prosseguiu apds este ano devido a inexisténcia de fundos. A partir
de'1983, a reversao de sinal do hiato de recurscs tem levado alguns

analistas a concluir pela suficiéncia da utilizagac do  instrumento
cambial em 1983 e 1984, a cdespeito do fato dos superdvits comerciais
de, respecitivamente, US$ 6,5 e 13,1 bilhoes n3o terem sido cbtidos em
condigoes de pleno emprego. OQOutros consideram inconveniente que os
paises subdesenvolvidos atuem como exportadores liguidos da capi-
tais, sugerindo implicitamente uma competicao (inigua) por poupangas
privadas entre estes paises e o tesouro norte-americano. Se as redu
zidas taxas de juros reais tornavam o argumento defasadvel na década

o (1)

de 70, o mesmo nao ocorre nos anos 8 . quando excessivos gastos

(1)0 raciocinio supoe que inadimplencia e taxa internacional de juros nao conmstitu
am variaveis de politica.



militares norte-americanos passaram a estipular valores absurdo e
inusitadamente elevados a preferéncia intertemporal.

Ao final de 1979, tentou-se langar mao de uma maior utili
zagao do instrumento cambial, dJdado que o encarecimento do petrd-
leo 4importado e e abrupta elevagao das taxas de juros ocorridos'
a0 longo deste anc ja levavam a um aumento de 19,2% no ‘déficit
em transagao correntes. A tentativa foi frustrada por trés fato
res: Em primeiro lugar, pela prefixagao da desvalorizagao cambial
em 1980 bem abaixo da inflagao ocorrida neste ano. Segundo, por
se fazer acompanhar de medidas compensatorias sobre o balango co-
mercial, como redugao de tarifas & importagao e subsidios a exporta

¢ao, bem como o aumento de alguns impostos de exportagao.Por dltimno,

deve-se.mencioci:ar a rigida indexagao entao existente, impedindo, a
nenos de defasagens de ajustamento, que variagoes nominais na taxa
de cambio apresentassem como subproduto uma alteracao dos pregos re
lativos em favor dos bens transacioniveis. O objetivo desta  segao
é ekaﬁinar este Ultimo ponto. Para isto, desenvolveremos agui um
simplificado modelc lcg-l:near, cujo objetivo & demonstrar - gue, numa
economia em que um sistema de indexagao generalizada impede uma que
da da remuneragao real dos fatores de producao (al incluidas as mar
gens de oligop6lic), a per@a de um grau de liberdade impde, como con
trapartida ao ajuste do balancgo de transaqaes correntes, uma reces
sio, uma generosa politicé de aumento de subsidios ' e diminuigao de
impostos indiretos, ou a combinagdo de ambos. O modelo & depois es

tendido, trocando-se a simplificagdo de indexagao perfeita pelo prag

matismo da indexagao defasada (que corresponde melhor d conjuntura



brasileira), Neste Qltimo caso, surge uma nova varidvel de politica
acomodativa de ajustes externos: a aceleragao da inflagdo.

Iniciemos pela equag¢oes log-lineares: tomados no perio

do t:

Py = (1-v) pt': + v (et + pz) Indice de Custo de Vida (1)
@, =pL e, - Py . , Definicdo da Taxa Real de Canbio (2)
pé =w, - n+ fé + T, +u Equagao de Margens sobre (3)

salarios, o . termo u, representando um choque de oferta .

(1),

£ = £, + ay, Equagao de formagao das margens de oligopdlio

£, denotando a parte nd@o explicada pelo produto. ‘ (4)

Nestas equagoes:
p' = logaritmo do deflator implicito do PIB.

p" = logaritmc do Indice de pregos externos.

e

logaritmo da taxa nominal de cambio.

e. = logaritmo da taxa real de cambio.

w = logaritmo salario nominal.

n =-logaritmo da produtividade média do trabalho.

f' = taxa (logaritmica) d: iork-up schbre custos salariais.,

T = aligquota representativa do saldo de impostos indiretos sobre

subsIdios (em taxa logar{tmica).

A equagao de mark-up pode ser cbtida tomando-se o logaritmo da eqi

¢ao de margens:

(1) A titulo de simplificagao, estamos supondo que seja constante no tempo o nivel
de pleno emprego, quando passamos entao a trabalhar com o nivel de produto (y)
ao inves do hiato (y~-¥).
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P o= - (1+x) (1+t) ¥

e fazendo-se T = {n (1+t) , £, = &n (14x), w = Ln W ,

t
ne=gn N e p'a Zn P',

Combinando (1) e (2), obtemos

]
Py ™ Py *+ €

Utilizando o valor de p, dado por (3) e subst1tuindo £,
por.ft + ay,
Py = W, =D, +,ft + ay, + Tt + ve . + u,
Rearranjando os termos,

Wy ~ P+ £, = n -ay =T -ve, -u (5)

Sabemos que o déficit em transagles correntes (D) & fungdo
dacrescente da taxa real de cédmbio (e ,) e crescente no nivel de ati-
vidade econdmica (Yt" Estipulando uma fungao linear para estas varigA

veis, temos:(l)

Dt =a, + B e + vy, _ (6)
onde a responde pela parte autdnoma do'déficit em transagoes correntes,
B representa a sua sensibilidade em relagao & taxa de cambio real efe
tiva, vy a resposta &s variagoes no produto.

. Assim,suponhamos_agora que um sistema de indexagao ge

neralizada imponha uma rigidez de saldrios. reais e da margem autdnoma

de oligopdlio de acordo com as equagoes:

e " Py = WP, *+ ky, | (6a)

(1) Aqui, tanto e

Rt Somo Yy, sao dados em log.
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(6b)

Se isto ocorre, o sistema de 2 equagoes e trés incdgnitas
(Dev @ s yt) dado por (5) e (6) sO apresenta um grau de liberda-

de(l). Isto significa que, dada uma certa meta a ser alcangada em

to)’ ey © Yy ficam

determinados por (5) e (6), podendo ser que a determinagao endd

termos de balango de pagamentos (b, =D

gena do nivel de atividade se dé bem abaixo do pleno emprego.Da mes
ma forma, a fixagao exdgena do nivel de emprego (logo, de y), pode
levar a inevitdveis déficits em transagdes correntes. Por  dltimo
deve~-se notar que a nao utilizagdao do instrumento cambial'(erefért)
pode levar nao somente ao desemprego, mas também (e conjuntamente)

ao surgimento dé elevado desequilibrio no balan¢o de pagamentos..0s
trés casos sao esquematicamente resolvidos a seguir, supondo-se ine

xisténcia de choques de oferta (ut = o).

Equagoes We = Py + ft =n, - (a+k) Yy ~ Tt - ve . (5)

Dt = e, 4+ B ert + v Yi » (6)

:(1) Por nao se constituir em variavel de politica, supoe-se constante a produtivi
dade m&dia -do trabalho =n. A utilizagao, no curto prazo, da variavel
T, (excesso de impostos indirétos sobre subsidios)pode conferir mais um grau
de liberdade ao sistema.
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Caso 1: Fixagao do déficit em transagles correntes D, = ﬁt

Pe WPy fy

+ + +

“‘ b4

[ s e e S dend < ¥

1 | 4+ Sy Podendo ser que y, < ¥,
4 t
Tt ng

Caso 2: Fixagao do nivel de Atividade Y, = §t

Ye o WP Ey Y
+ + + +
ey o . S

[ 5 __I *_E‘Eﬁ__‘* . 6 -» Dt
4
?t n, - Podendo ser que Dt >> 0.

Caso 3: Fixacgao exdgena da taxa real de cambio: e = e .

t rt
e:rt wt—pt ft '_ert
+ + + +
e e v
s ] e 6 + D,
4 .
T n -
t t Podendo ser que Y < Yo Qt >> 0

M

- -
eve—se observar nos casos (1) e (2) que os possiveis resultados
Yy < Y, Dt * podariam ser contornadas por uma penerosa politica

de diminuigao de impostos indiretos e aumento de subsidios alternando-
se a variavel Tt' O mesmo ocorre no caso (3) em relagao a Yoo
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Nenhum sistema de indexagao é tao perfeito a ponto de man
ter os rendimentos reais sempre constantes. Afora .a ‘simplificagao
dos livros texto, o c@lculo instantanec de Indices e sua imediata
aplicagao ainda ndo se tornou possivel. Alids, variagdes na prdpria
estrutura de pregos relativos ja sujeitam a criticas qualquer tipo
de Indice. No Brasil, o sistema de reajuste automitico de salédrios,
aluguéis, valores contratuais etc. se 48 com base na inflagao do ul
timo periodo, o que usualmente se denomina indexagdo defasada. Este
sistema possibilita uma queda em termos reais dos. rendimentos inde-
xados, sempre que a inflagao aumenta de nivel em relagao ao perlodo
precedente. Esta pecualiaridade abre, em relagaoc ao exercicio ante
rior, um abrangente campo de manobras, pela possibilidade de manipu
lagao dos rendimentos reais. Abandona-se neste caso a hipStese de
repuneragao fixa aos fatores de produgdo pela endogeneidade do ni-
vel de’inflaqéo. As eqguagoes sequintes formalizam este argumento,
utilizando uma regra contratual de saldrios baseado na inflag3o pas
sada. Embora nos concentremos no fator trabalho, a extensao & remu
neragao do do capital (ft) poderia ser facilmente  efetuada desde
que ficasse comprovada a sua dependéndia em relagao do periodo ante

(1)

rior. Seja a regra contratual

We T Wpep TPy Y Pep tkyp s (k> 0) 7y

que sugere que o reajuste de salarios leva em conta um componente

dada pela inflagao passada e outro pelo grau de atividade econdmica.

Suponhamos que a diferenga entre a inflagao no periodo t e t-1 seja

dada por £ . Temos entao,

(1) Como, por exemplo, no caso de aluguéis e juros pré-fixados.
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Py “Peoy = Peoy "Ppop * £ (8)
Substituindo em (7%

= W - 2 + kyt (9)

t - Pt T Va1 T Pea
que mostra que a gqueda dos sal@rios reais € proporcional ao aumento
do nivel de inflagao. Tomando agora as primeiras diferengas da equa

¢do (5) e utilizando (9),

SbHf -E g TR My - Ayt ) - kyy = (T ST q) 4+

moa (epy meppy) - (up muy) | (10)

D, = Dy =(ay =a,_4) - Ble,, -e . )+ (Yo =Yeoq) - (11)

As equagoes (10) e (11) quardam apenas uma alteragdo em re
lagao a (5) e .(6): a possibilidade de controle dos salarios reais
pelo aumento da inflagdo.Torna~se possivel agora fixar simultaneamente co
no objétivo de politica o montante do déficit em transagdes c¢orren
tes e o nivel de crescimento do produto, o que nao ocorria em nehum
dos trés casos anteriormente analisados. A equacgao (10) pode forne-
cer um bom suporte & analise da economia brasileira em 1983. Neste
caso, a gueda do-produto ocorrida (yt-yt_lz-0,033) foi largamente

insuficiente para compensar o estimulo'd inflagdo (£ = 0,443)dado pe

los choques de oferta (ut > ut-l)' elevagao de impostos indiretos

(T, > Te-y) © desvalorizagdao da taxa real efetiva de cambio

(e = 0,097).

rt - ®re-1

Salientamos no inicio deste capitulo o relacionamento exis
tente entre a crise dos Gltimos quatro anos a subutilizagao do meca-
nisme cambial. As equagoes (10) e (1l1) traduzem muito bem este

fato. A equagac (11) mostra que a manutengao da taxa de cambio em

um nivel inadequado a consecugao de objetivos inadidveis no balango

- de pagamentos implica, pela necessidade de utilizagado de efeito ren
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da sobre as importagoes, num menor crescimento do produto(l).‘ Surge
daf a necessidade de crescer manos para importar menos. Contrariamen
te ao caso dado pelas equacgoes (5) e (6), a endogeneidade do nivel
de inflagao permite‘a compatibilizagdo simultidnea dos objetivos de
crescimento e corregido do déficit em transagdes correntes. O ponto
central, no éntanto, consiste em salientar o "trade-off" entre desva
loriiaqio da‘taxa'reﬁl efetiva de cémbio e cfescimenfo qu produto
dado por (11)(2). Este sugere qué muito mais adéguado gua 0 imobi-
lismo cambial ocorrido entre1980 e 1983 teria sido a fixagao e.xé'géna
dos objetivos de crescimento econdmico e do déficit em transagoes
correntes, ainda que a indexagao generalizada 1mpuaésse como contra
partida a esta medida uma possivel antecipaqio_do-pico inflacionéirio
ocorrido em 1983 e 1984(3) (isto se conclui diretamente a partir de
(107 ).

.{1) Vale lembrar que estamos trabalhando ﬁum.contexto de curto prazo.

(2) No curtissimo prazo, a maior defssagem na coleta de resultados pertinente ao
instrumento cambial elimina o '"trade-off". Pode-se explicar desta forma a
recessao de 1981, mas nao a de 1983.

(3) Obviamente, o "first best" geria a obtengao de major flexibilidade de
pregos e salarios, pela redugao do grau de indexagao.
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