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Ao tomar posse em 15 de março de 1979, elegendo formalme~ 

te como principal objetivo econômico de seu mandato a queda da in 

fl~çio ao nIvel vigente quando da primeira crise do petr61eo (em 

torno de 20% ao ano), o quinto governo pós-revolucionário certamen 

te não poderia prever o abismo que se abriria entre o desenrolar 

dos fatos e suas aspirações de estabilização. Apenas cinco anos 

mais tarde, o país, em meio à maior variação anual de preços já re 

gistrada em sua história(223,8% - IGP-DI) recordaria nostalgicame~ 

te o ano de 1978, quando a inflação ainda se situava na faixa dos 

40%. A taxa de variação do nível de p~eços registrada em 1984 foi 

suficiente até mesmo para desbancar o não muito atraente recorde de 

211% registrado no ano anterior, este último acompanhado de urna re 

cessa0 sem precedentes na história do país. 

Trocando a comparação de picos pela análise de médias, v~ 

rifica-se novamente urna deterioração acentuada dos dois parâmetros 

anteriormente analisados. Se a inflação média no período 1976-78 

era de 41,9% ao ano, e~te patamar se elevaria a 129,5% entre 1979 

e 1984. Da mesma forma, a taxa média de crescimento do produto a­

presentaria urna redução de 6,6% para 2,45% ao ano entre os dois p~ 

ríodos. 

o quadro abaixo retrata a evolução de algumas 

macroeconômicas nestes anos: 

variáveis 
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6,2 1,9 1,6 
65,0 95,0 203,5 

100,9 170,2 253,4 

99,7 211,0 223,8 

0,9 -3,2 4,5 

-2,5 2,2 4,2 

0,6 -6,8 5,9 

---
FONTE: Relatório Anual do Banco Central do Brasil (1984), para dados sobre d~ficit 

operacional (exceto para o ano de 1984, que se baseia numa reavaliação efe 

tuada pelo DEPEC-BACEN). 

Zerkowsky e Ve 1050 (1982) para dados de crescimento do produto até 1980. 

Conjuntura Econômica, edição de Março de 1985, ptira os demais dados. 

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

(2) M = M + I~p à vista nas caixas econômicas e BNCC + depósitos a prazo + 3 1 
depósitos de puupança. 
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Conforme mencionado em Cysne (1985a), Capitulo 11, uma das 

facetas da opção interncionalista exercida pelo Brasil a partir de 

1967 consistiu na aquisição de poupanças externas que viessem a for 

necer um suporte adicional ao processo desenvolvimentista.Neste po~ 

to, assinalamos(l)que dois problemas poderiam se contrapor a este 

tipo de estratégia, o primeiro dizendo respeito à opção entre finan 

ci amento de consumo ou investimento, e o segundo referindo-se à po~ 

sIvel elevação das taxas internacionais de juros (no caso dos em-

préstimos contratados com cláusula de taxa de juros flutuante). 

o aumento da poupança interna bruta de 27,93 a 

do PIB(2) do período 1970-72 ao período 1973-77 sugere que, 

28,12% 

ainda 

~~ós a quadruplicação dos preços internacionais do petróleo f em 

. "73, o país tenha se endividado para investir. Entre 1978 a 1983, 

. mtudo, a abnlpta redução desta taxa a 19,81% corrobora uma avalia 

~~o em sentido contrário. No ano de 1979 ocorre o surgimento do s~ 

gundo problema ao qual nos referimos, caracterizado por uma eJeva-

ção inusitada nas taxas de juros externas. Contrariamente a qua! 

quer previsão conservadora, o descompasso monetário fiscal norte a-

mericano existente a partir de 1979 veio a encarecer sobremaneira a 

opção intertemporal anteriormente exercida pelo Brasil e por outros 

países em desenvolvimento (3) . 

A superposição deste probJema com a nova elevação dos pr~ 

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

(2) Ja utilizando os novos números nas Contas Nacionai divulgados pela F.G.V 
~m Junho de 1984. 

(3) Df.' fato, a crise dos anos oitenta atingiu n:io apenas o Br<lsil, mas também 
um conjunto de outros países, incluindo até mesmo aqueles auto-suficientes 
(Argentilla) ou exportauores (Mexi co, Vene7.1JcJa) de petróleo. 
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ços de petr61eo em 1979, a recessao mudial, o aumento do protecioni~ 

mo e a forte valorização 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 situação das 

contas externas do Brasil pode ser visualizado rc qu~dro a seguir: 

TABELA )) 

Contas Extt:rnas do Brasil 

Média 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
J973-78 

Indicc de Ta.xa Real de Câmbio 
Cr$ I (llSS, DM) 100,0 %.6 101.8 95,7 97,7 117,8 115,3 
Cr$ I (USS) toO 105.6 114,3 105,8 108,4 131,3 128.4 

fndice de Relação de Trocas 
(Preços Exportação/Importação) 
(Base: 1977 = 100) 87 79 65,3 55.3 53.7 53,6 58,0 

Exportaçõcs 9621 15 244 20132 23680 20132 21900 27005 

Importaçõcs 
Combustíveis e LtIhrificantc~ 3206 6773 10200 11339 10457 8607 7330* 
Total 11 522 17961 22955 22086 19396 15428 13937 

Pagamento de Juros (líquido) 1976 5347 7457 10 305 12550 lO 263 10076 

Divida Externa líqUida ]8503 40215 46934 53904 65 {}59 76756 76673 

Taxa Média de Juros 15,2 16.9 18.5 21.9 23,3 15,6 13,1 

Déficit em Tran$. Correntes 5276 10741 12807 11 717 16310 6837 -165,6 

Obsen'ações : 
1) Os dados do balanço de pagamento estão expressos em milhões de dólares; 
2) A taxa média de juros foi obtida dividindo-se o pagamento de juros (líquidos) pela dívida externa líquida 

do período anterior; 
3) O sinal • denota previsão; 
4) O índice da taxa de câmbio foi obtida em relação ao dólar e em relação ao conjunto dólar + marco, COI11 a 

mesma ponderação. Foram utilizados como deOatorcs o IPA oferta global no Brasil e os IPAs dos Estados 
Unidos c Alemanha, tomados em seus valores médios anuais. A desvalorização real refletida pela compara­
ção entre os valores de 1979 e 1980 de qualquer lima das taxas reais de câmbio deve ser vista com rescrvas, 
dada a queda dos incentivos à exportação e impedlhos à importação (tarifas) então ocorrida, não captada 
por estes números. A íncJmão destes fatores nos leva à chamada taxa real efetiva, que não apresentamos 
aqui. 

Fonte dos Dados: Revista Conjuntura Ecollômica. principalmente as edlçôes de Fevereiro e Março de 1985; 
Boletim Mensal do Banco Central do Bra~il, ediç:To de M:uço de 1985 (vol. 21, n9 3); Boletim Anual do Banco 
Central do Brasil, 1984. 
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A situação se agravou ainda mais a partir de setembro de 

1982, quando, além do significativo aumento de 39,2% do déficit em 

transações correntes, problemas semelhantes enfrentados por outros 

países em desenvolvimento desencadearam urna crise de confiança na 

comunidade financeira internacional, pondo fim ao processo de rec! 

clagem competitiva de petrodõlares iniciado em 1973-74. Com o ces 

sar do fluxo voluntário de empréstimos externos, agrava-se ainda 

mais a crise cambial, lançando-se as bases da péssima performance 

econômica de 1983. Retornemos agora a 1979, onde se inicia a nossa 

análise. Neste ano, a situação econômica do país, espelhada por 

um aumento de 81% no déficit em transações correntes (1) , nao deve-

ria dar margem à controvérsia de diagnóstico: o país necessita 

va perseguir lIta flexibilidade de rendiITl?ntos conpatí vel com a neoossária ~ 

da das remunerações reais aos fatores de produção dorrésticos decorrente da des 

valorização real do câmbio, CJlE se irrpunha sem a rrenor sonbra de dúvidas. Em 

adição, o setor público deveria, na parcela que lhe cabia no pro-

cesso de realocação de demanda, reduzir substancialmente o seu dê 

ficit, deixando de absorver bens e serviços que, na ocorrência um 

concomitante ajuste no setor privado, seriam liquidadamente repa~ 

sados ao setor externo. O processo, obviamente, não é tão imedia 

to e irrl-:>lor cano sugerido nesta exposição. Para isto concorrem p~ 

10 menos dois fatores: em primeiro lugar, a demanda de um setor em 

geral não coincide com a do outro, o que na ausência de instanta 

neidade de migração de fatores, que caracteriza o mundo real, sug~ 

re um desemprego temporário quando da redução do déficit público. ~ fato 

há de se dar mt t..ernJ.:o para a rea1ocação de fatores de produção em direçiiCf as 

(1) O déficit foi de, respectivamente, US$5927,4 e 10741,6 bilhões em 1978 e 
1979. 
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linhas de exportação e substitujção de importações, o que envolve va 

riável de difIcil controle: o aprendizado. Em segundo lugar, não se 

pode esquecer a complexidade representada pela necessária alteração 

de preços relativos. O problema, que já ~ grave em economias não i~ 

dexadas, em decorrancia 6a rigidez Je salários nominais, assume fei 

ções ainda mais complicadas no caso brasileiro. Esta SC<junda observação 

aponta no sentido de certas dificuldades, no periodo de ajustame~ 

to, no tocante ao combate ã inflação. Em sumo, embora envolva um 

certo trauma passageiro, o ajuste de urna economia ã urna nova situa­

ção,onde tenha que passar a contar em menor escala com a poupança i~ 

portada de cidadãos não residentes!não ~ de impossivel consecuçao. 

De certa forma, o Brasil efetivamente deu urna demonstração neste sen 

tico passando, entre 1982 e 1984, de uma situação deficitária de 

us $16, 3 bi lhÕes a uma situação ele superavi t em trunónçôcs correntes. 

ponto voltaremos em breve. 

A este 

Desnecessário mencionar,este ajuste nao teve início em 

1980(mas apenas em 1983). Ao contrário, ao valorizar o câmbio em 

termos reais efetivos (incluindo as tarifas e os subsídios a export~ 

ção), o país assistiu a urna transferancia de encargos para o futuro, 

que se mostraria bem mais próximo do que o previsto. Ao inv~s de se 

procurar a flexibilidade de rendimentos, optou-se, já ao final de 

1979, pelo caminho oposto, modificando-se a sistemática de reajus-

tes salariais. Corno se mostra na próxima seção, esta novidade tra­

zia consigo urna outra: agora a desvalorização real do câmbio, na au 

sência de um ajuste todo ele suportado pela remuneraçao do capital, 

(ou por urna generosa política de subsídios) deveria ser acompanhado 

de um aumento da taxa de inflação. Este deveria ser o suficiente 

para forçar urna queda nos salários reais, a despeito da reduç;o do 

prazo de reajustes ent;o ocorrida. A inflaçâo nao se fez de rogada. 
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Ç\mpriu efidentcrrente o fXlP:Ü, encolhendo os salários reais entre 197~ 

e 1984. Seu amparo apenas parcial pela política monetária, levando 

a um nocivo aumento de taxa real de juros no período, estabeleceu o 

meio de transferência de poupança entre o setor que mais se ajustou 

(o privado) e o que menos se ajustou (o pUblico). Em suma, a corre­

ç50 do problema do setor externo, n~o s6 pelo atraso de três anos 

em seu início (1980-83), mas também pelo ambiente econômico em que 

foi introduzido,e pelas medidas de que se fez acompanhar,causou ma 

is malefícios do que teria sido necessário.Entendam-se assim,em parte,os re 

cordes inflacionários de 1983 e 1984 descritos ao início deste tex 

to. Obviamente, os incovenientes em geral apontados no tocante 

a uma desvalorização nominal do câmbio, (X)J(Ü exacerbação de expectat! 

vas quanto a novas maxidesvalorizaçôes, inflação, aumento do endivi 

damento em cruzeiros das empresas com passivo expresso em d6lar 

eLe ..• não passam de uma inexplicável miopia, quando o desequili 

:cio do balanço de pagamentos, tal como em 1980,longe de refletir 

um fato, passageiro, demonstra ser um problema w:trutural a derrandar 

uma rápida solução. Neste caso, todas as ponder3ções contrárias a ma 

xidesvalorização sao simplesrrente argumentos a favor da transferên 

cia de encargos para o futuro. Esta aliás, parece ser a vocaçao 

da administração brasileira em geral: é preciso que a dívida se 

torne end6gena para diminuir o ritmo de crescimento. Esta perda de 

controlabi lidade, seja ela imposta pe los mutuantes (como no caso da 

divida externa, em 1983-84) ou pela conjugaçâo entre os limites su 

portáveis das taxas reais de jUl.DS e a ação de agências internacionais (no to 

cante ao endividamento do setor público), tem tradicionalmente, no 

Brasil, precedjdo as fases de administração mais austera, seja da 

di vida, seja do passivo externo líquido do país. Cesnec'Css.:-1.rio rrcncionar a 

rigidez em relaçâo ao pico de consumo pr~vio dos agentes econ6micos 
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está para qualquer estratégia de endividamento assim como a rigidez 

de preços e salários nominais está para o chamado padrão ouro de a-

juste do balanço de pagamentos: quando se trata de aumentar (no pr! 

meiro caso o consumo e no segundo os preços e salários), nao há pr~ 

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 só traz consjqo os seus proble-

mas: aumenta (tornando diferente de zero) a variância do excesso de 

investimento sobre a poupança interna do país, com o agravamento de 

lançar a débito dos residentes a remuneraç~o pela abstençâo ao consu 

no daqueles que resolveram financiá-lo. L'm adição, surge a inconveniente necessid~ 

de, na fase de reversão do sinal do hiato de recursos (l), de lembrar aos residen 

tes que eles são mais p±>res do que efetivarrente sup3em. No Brasil, o Sistema Fi­

nanceiro de Habitação (Srn) tem se nostrado particulann::nte anisso nesta espin.~sa 

rnissâo. A c:.ontrapartida neste caso, arrpa.rada por tlffi:':i irritante parafemália de re 

gras e regirres de pagarrento, se d=i por una transferência de rendas (ou, quando não, 

re folgas no fluxo de caixa) entre os que são e os que não são mutuários do srn, 

a favor dos primeiros. 

Tentando resumir todo o raciocínio até aqui apresentado,po 

de-se dizer que, embora a scquêncid de choques externos(2)ocorridos 
• 

após 1979 se constitua no motivo principal da crise da economia bra 

sileira entre 1980 e 1984, o t.::rdio reconhecimento da gravidade da 

sit.uação por parte do Govern n , ..:-:.racterizado pela inexplicável valo 

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

(2) Podem-se citar também os choques representados pelo baixo crescimento da pro 
dução do setor agropecuário entre 1982 e 1983 (ver tabela 1), bem abaixo da ta 
xa média histórico de 4,4% ocorrida no período 1945-80. 
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rização cambial ocorrida entre 1980 e 1983 e o exagerado afrouxamen 

to monetário-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 país se defrontou a partir desta data. 

11 - ~voluç~o da Economia de 1979 a 1984 
._-------------~~_.- -- --- ---

o ano de 1979 pode, em termos de política econômica, ser 

subdividido em duas partes. A primeira, que se entendeu até Agosto, 

caracteriza-se pela conscientização a respeito do período de austeri 

dade a que a economia teria que se submeter. Esta constatação advém 

nao somente da elevação da taxa de inflação nos primeiros meses do ~ 

no, mas também, e principalmente, em decorrência da tendência inequi 

d 1 - d t . t . . d' (1) d voca e e evaçao as axas ln ernaCl0nalS e Juros e os preços 

do petróleo importado, o que viria a onerar ainda mais o já deficitá 

rio balanço de pagamentos em transações correntes. Visando à simpl! 

ficar as operações relac.ionadas ao setor externo, lançou-se mão de u 

ma mini-reforma cambial no início do ano, compreendendo uma desvalo-

rização real da taxa de câmbio de 4,5% do ano, eliminacão ~radativa 

dos prêmios fiscais â exportaçâo ~t~ 1~83 e supressao do denósito 
A 

compulsório para importação. No "front" interno, o alto Índice de in 

fIação verificado no mês de Março (5,8%) levou o governo a instituir 

algumas medidas contencionistas no m~s posLerior. conjunto, 

destacava-se a previsao de um rÍ0ido controle lr.onetário fiscal e uma 
tentativa de reversão de cXI~:ctativas,anI-Jélrada pJrum controle tenr-orário de 

(I) Ver tabela 11. 
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preços. Tais instrumentos tiveram um curto período de implementa­

ção, sendo substituídos por um elenco de medidas totalmente opostas 

a partir da permuta ministerial em Agosto de 1979. Neste ponto dá­

se início a uma nova fase de politica econômica, caracterizada pela 

id~ia segundo a qual jnflaç~o não se combate por controle de deman­

da, mas sim pela expansão da oferta de bens e serviços (estimulada 

pelo crédito fiscal) . 

Apesar do apelo desenvolvimentista, a euforia nao demora 

a S0 curvar perante a realidade dos fatos. Se a taxa de inflação a 

nu~ll~ada até Agosto perfazia 62,1%, a variação de preços de 77,2% 

ao ;~nal do ano dá bem uma idéia do resultado do apelo a heterodo 

xj,.. _ 

A nova elevação do nível de inflação a 110,2% em 1980 e 

as ínfimas taxas de cresciMento do triênio seguinte viriam a repr~ 

SE.atar severa repreensão hist6rica ao entusiasmo desenvolvimentista 

de curto prazo e àqueles que, preconizando o ano de 1980 como o"~ 

da coleta de resultados", encaravam os primeiros sinais do recrudes 

cimento inflacionário presentes a partir de Agosto como consequê~ 

cia exclusiva e temporária da liberação dos preços administrados en 

tão adotada (o que na época ficou conhecido como "periodo de infla 

çao corretiva"). De fato, não se poderia ter ignorado o papel da 

abrupta elevação do crescimento dos meios de pagamentos (M l ) ocorri 

da no 29 semestre, cuja variação anualizada passou de 45,3% 

Janeiro e Agosto a 138,7% entre Agosto e Dezembro de 1979. 

entre 

Em novembro deste ano foi aprovada no Congresso uma nova 

legislação sa]arial,passando-se do rcajush~ pela rrédia,sistem3tica vigente de~ 

de 1964,ao reajuste pelo pico salarial existente quando da última 

contrataçâo de rendimentos. Introduziu-se a semestralidade (o que 
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trazia consigo urna elevação de salário real médio) (I), a negociação 

do ganho de produtividade a ser acrescentado ao novo salário nominal 

e, numa tentativa de distribuição de renda em favor das classes de 

menor remuneração, um inusitado dispositivo pelo qual aqueles que re 

cebiam de 1 a 3 salários mínimos fariam jus a um bônus adicional de 

10%. Instalava-se assim uma pretensa transferência de poder aquis! 

tivo entre os assalariados sujeitos à nova legislação, cuja gradação 

era curiosamente, determinada pelo nlvel de inflação. 

Em 07/12/1979, o Governo, interrompendo uma tràdição de 

mini-desvalorizações em vigor desde Agosto de 1968, passa a cotar o 

dó~_·_,r 30% mais caro. A medida foi seguida pelo relaxamento da con­

t~'!fião às importações e eliminação de incentivos à exportação (incl~ 

inrlo taxação sobre a exportação de produtos primários), caracterizan 

do o que no jargão econômico se denomina "desvalorização compensató-

ria", de pouco ou quase nenhum efeito sobre o balanço de trans.ações 

correntes. Some-se a isto a generosa e generalizada indexação então 

existente que, não utilizando índices expurgados dos choques de ofer 

ta, tentava inutilmente criar por meios numéricos safras não colhi­

das e desembarques de petróleo já não mais consumados. (2) (3) 

A maxi-desvalorização de Dezembro parecia estar mais volta 

da ao aumento (ou, ao menos manutenção) do fluxo de empréstimos do 

que a diminuição do elevado déficit em transações correntes. Esper~ 

---------
(1) Desde que a inflação não se ac(' l('ra~:se. 

(2) Desenvolve-se no próximo segmento um ~implificado modelo macroeconômico mostran 
do o delicado problema de ajuste do balanço de pagamentos em transações corren= 
tes. quando a presença de um sistema de indexação generalizada impõe barreiras 
ã queda de rendimentos reais. 

(3) O resultado, como não poderia d~ ixar de ser. se traduziu por uma maior instabi 
lidade dos preços e do nível de emprego. 
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i 

va-se que esta medida trouxesse consigo uma redução das expectativas 

de desvalorização cambial e um conseqüente incremento do aporte de 

recursos externos autônomos. Dois fatores contudo frustraram esta 

meta. Em prime~ro lugar, o tabelamento dos juros domésticos, o que 
_ i 

nao incentivava a captação em moeda estrangeira. Em segundo lugar, 

o fato de que O abrupto encarecimento do dólar não trouxe consigo a 

esperada queda'nas expectativas de desvalorização cambial. 

Em 1~/Ol/1980 decidiu-se, em reunião do Conselho Monetá 

rio Nacional, prefixar a correção monet~ria cambial em, respectiva -

mel: Le 45 e 40% " A rredida tinha corro objetivo provocar uma queda nas expe~ 

taL~vas de inf~ação e desvalorização cambial, mas sua nãq coerência 

com a Política; monetária fiscal expansiva então adotada(l), além de 
I 

nao lhe permit~r alcançar suas metas, rendeu corno subproduto uma exa 

gerada e cruci~l sobrevalorização cambial ao final de 1980 (tomando-

se como base a: segunda quinzena de Dezembro de 1979). 

Neste ano, a taxa de inflação apresenta a segunda mudança 

consecutiva de patamar, desta vez indo a 110%. A maxidesvalorização, 

a alteração da política salarial e a elevada expansão monetária OCO! 

ri da em 1979 e 1980 fo~am fatores decisivos neste resultado. O incen 

tivo ã aquisição de bens de consumo duráveis, dado pelas taxas reais 

de juros negativas, vigentes na captação de poupança por intermédio de 

titulos atrelados ã correção monetária, costuma ser também apontado 

como urna das causas da elevação do patamar inflacionário em 1980.Ap~ 

sar de intuitivo, o argumento, (ressalvadas as conhecidas limitações 

do sistema de Contas Nacionais do Brasil, onde o consumo é calculado 

por resíduo) esbarra na queda da propensão média a consumir no perí~ 

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

------------
(1) E com a atre]agem dos preços ã inflação passada, pelo sistema de indexação 

defasada. 
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Em 03/04/80 surgiu, através da Resolução BACEN 605, o con 

trole quantitativo do crédito interno{l), instrumento que ~6 seria 

desativado tr~s anos depois, em meados de 1983. Como todo sistema 

de racionamento por cota, premj2va os "quotil-hulders" (a princípio 

o sistema bancário e depois o pr6prio Tesouro Nacional, pela taxação 

dos lucros extraordinários dos bancos e maior utilização do IOF). A 

estratégia, que tinha por objetivo evitar a continua queda de liqui­

dez internacional ã disposição do pais, (2) apresentava como subprod~ 

tos inefici~ncia econômica (pela desintcrmediação financeira) e o com 

prometirnento do nível de investimentos privados (pela elevação das 

taxas de juros reais). 

Pode-se entender a utilização de um artifício deste tipo 

Cornu medida de emergência de curto prazo, mas dificilmente concordar 

Cvj~ sua manutenção por um período de três anos, em detrimento de um 

aluste mais significativo no balanço de pagamento em transações cor 

r~ntes. Este só veio a se iniciar (ainda que quase endo~enamente em 

1983, quando o recurso ao endivjdamento voluntário já não mais exis 

tia. 

o abandono da pré-fixação da correçao monetária e cambial, 

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

marca o início do retorno ã ortoxia econômica. No tocante ao setor 

(1) Por esta resolução, a expansão do crédito de origem interna concedido pelos 
Bancos Comerciais, Bancos de Investimento e SCFI fjcava restrito 3 45% do 
valor realizado no perfodo anterior. 

(2) Do início de 1979 a Abri 1 de 1980 observou-se uma q\leda de reservas da 
dero de 5 bilhões de dólares. 

or-
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externo, volta-se a uma situação em muito semelhante àquela vigente 

no primeiro semestre de 1979, desta vez agravada por uma valorização 

cambial efeti va ainda rrais acentuada. O depósi to préVio sobre irrçortaçees 

foi substituído por uma aliquota de 25% de IOF, c o cr~dito pr~mio 

de ICM e IPI por incentiv~s ~~pditr~i0S ad~~io~2~S 30S então existen 

teso Em Abril de 1981, reintroduz-se o crédito prêmio às exporta-

çoes, com alíquota única de 15%. Neste ano, o câmbio real sofre uma 

crucial sobrevalorização (ver tabela 11) • Assim, apesar do crescimen 

to \10 produto real bem abaixo dos esperados 5% (o PIB apresentou em 

19ü1 um decréscimo de 1,6%), o superávit comercial de US$1,6 bilhões 

no fim do ano esteve longe de alcançar a previsão de US$ J bilhões . 

A uusência de choques em relação a 1980 permitiu uma certa estabi1i 

zação da inflação, que caiu de 110,2% em 1980 para 95,2% em 1981. 

Paralelamente, inaugurou-se o crescimento negativo do PIB 

história brasileira. 

real na 

Ao contrário do ocorrido nos três anos anteriores, quando 

a produção do setor agropecuário cresceu sempre a taxas superiores 

a taxa média histórica de 4,4% ao ano (verificada entre 1945 e 

1980), o ano de 1982 se caracterizou por um cresciJ:1ento negativo do 

produto agrícola,de 2,5%. Apesar disto, no entanto, observa-se que 

a taxa de crescimento de preços dos produtos agrícolas no atacado 

(89,5%) foi inferior à dos produtos industriais (99,8%), invertendo­

se a tendência verificada nos anos anteriores. 

No setor financeiro, seguindo uma antiga tendência, verif~ 

cou-se um crescimento bam mais acentuado dos haveres nao monetários 

(148,4%) do que dos haveres monetários (72,2%). Com a continuidade 

no controle quantitativo do crédito, a elevação do depósito compulsª 

rio sobre depósitos a vista e a expansão da base monetária bem abai 

xo da inflação ocorrida desde 1980 (o mesmo se sucedendo com M1), as 
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taxas de juros no segmento livre do mercado, tanto em termos nominais 

quanto reais, fecharam o ano em níveis elevadíssimos. Ainda aqui, o 

objetivo a dar origem a tais medidas era a visada indução à captação 

de recursos externos por parte do setor privado da economia. 

A boa nova do ano fi.cOll por conta da produção de petróleo, 

que aumentou 21,6%, permitindo ao país uma apreciável economia de di 

visas, traduzidas por um volume de importações 9% menor em relação a 

1981 (em valor). Apesar disto, o saldo do balanço comercial se mos 

trou .inferior ao obtido neste último ano. Isto se deve à queda da or 

dem de US$3,S bilhões nas exportações, que encontra explicação na pe! 

sistente sobrevalorização da taxa cambial efetiva ocorrida neste ano 

e em 1981 (ver tabela 11), na diminuição das taxas de crescimento eco 

nÕW1co mundiais, no aumento do protecionismo, na deterioração dor ter 

m~~ de troca e nas dificuldades conjunturais enfrentadas por alguns 

p."11 ses subdesenvolvidos de re lati va importância no comércio exterior 

brasileiro. 

A partir das negociações com o FMI ocorridas em Dezembro, o 

Governo anuncia neste mês uma nova regra de pré-fixação, se bem que 

agora flutuante, a qual, a exemplo daquela posta em prática em 1980, 

não levou a bons resultados. De fato, estipulando para o ano de 1983 

desvalorizações cambiais mensais 1% acima da variação de preços oco r 

rida no período, o governo determinava um piso para a taxa real domés 

tica dado pela taxa nominal de juros externa mais 12,7% (1% ao mês 

calculados a juro composto) mais um prêmio de risco cambial adicio 

nal. Isto decorre diretamente da comparação entre o custo do empré~ 

timo externo e o interno, modelando-se a expectativa ~e desvaloriza 

ção cambial pela regra dada pelo governo mais um prêmio de risco(l) . 

(1) t:: claro que, na pratica, a não homogeneidade do crédito e das expectativas impõe 
uma faixa de variação bem ampla a este valor. 
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A regra lembrava em sua defesa que a valorização relativa do cruzei~ 

ro frente ao dõlar em Dezembro de 1982 (tomando-se arbitrariamente 

como base janeiro de 1980) era cE 18%, o que, dado lITl nível de inflação ex 

terna da ordem de 5% em 1983, significava o retomo do câmbio à paridade 

existente ao final de 1980. Esqueciam-se porém dois fatores básicos: 

primeiro que o Brasil não negociou apenas com países que cotam seus 

produtos em oolar (l) , e segundo, mui to rrais iJrt:ortante, que paridade de poder de 

a::vpra (2) nunca foi o:::mdição suficiente (imlito rrenos necessária) ã obtenção cE 

metas pré-definidas de balanço de pagamentos. Como não poderia dei 

xar de ser, sobreveio em Fevereiro de 1983 uma nova maxi-desvaloriza 

çau de 30%, desta vez em resposta ao necessário saldo de US$ 6 bi 

lhües no balanço comerical a ser compulsoriamente alcançado até o 

final do ano. A alteração da política salarial (reduzindo os reajus 

te~), então já ocorrida, veio a proporcionar um maior impacto desta 

mt~ida, que desta vez não foi tão incisivamente repassada aos çustos 

ou descompensada por isenções tarifárias e redução de incentivos a 

exportação, tal como ocorrera em 1979. Como se pode ver pela tabela 

11, a desvalorização do câmbio real(tomado em relação ao dólar e ao 

;~arco) foi da ordem de 20% entre estes· dois anos. Deve-se também des 

tacar que esta alteração de preços relativos não foi substancialmen~ 

te alterada em 1984. Em contrapartida, o esperado superávit comere! 

aI foi ultrapassado em US$ ~72 milhões, pavimentando o caminho em di 

reção a metas ainda mais ousadas a patir de então. 

O ano de 1983 foi realmente traumático para a economia bra 

sileira. A menos do resultado alentador no balanço comercial, tudo 

parece ter sido negativamente direcionado. Uma taxa de inflação de 

(1) Ou seja, que remuneram seus fatores de produção domésticos em dólar. 

(2) Aqui no s~ntido de taxa de câmbio real fixa. 
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211% e um decréscimo do produto real em 3,2% dão bem um retrato do 

que se sucedeu. Dentre as variáveis associadas ao aumento inusita-

do da inflação podem-se citar.a elevação da taxa de expansão monetá 

ria em 1983 em relação aos três anos anteriores, a reduzida prod~ 

çao agropecuária motivada por secas no Norte e enchentes no Sul do 

país, choques de oferta externos (como por exemplo a quebra da sa-

fra de laranjas ocorridas nos EUA), bem como o aumento do preço de 

alguns serviços públicos, a retirada de subsidios, o aumento de im 

postos indiretos e a ucentuaç.:lo das desvalorizações nominais de cârrbio. 

Em Junho foi finalmente eliminado o continaencinrnento 
-' 

de ~rédito interno. Ainda assim, apesar da indução à tomada de em 

pr0~timos externos pelo encarecimento dos recursos domésticos nao 

fa'!er mais sentido, face ao retraimento dos mutantes,os elevados r~ 

cursos em moeda estrangeira depositados sob o amparo da resolução 

4~2 continuaram impondo, a menos da não homogeneidade entre o crédi 

to interno e externo e das expectativas de desvalorização cambial, 

limites à queda da taxa real de juros. Este fato, aliado ao corte 

dos investimentos públicos, e amparado pelo generalizado pessimismo 

que se apossou dos agentes econômicos, fornece alguns subsidios ex 

plicativos à brutal queda de proauçáo do setor industrial em 6,8%.A 

politica fiscal contracionista permitiu uma redução ~centuada do 

chamado déficit operacional (':rue não inclui o D-lPancnto de correção rrone~ 

ria da dívida pública), que passou de 6,2 i1 1,9% do PIB. 

O debate em torno da questão salarial levou à existência, 

durante 1983, de cinco diferen~es sistemáticas de ajuste salarial. 

Some-se a estas a implementação inócua do Decreto Lei 2064,ultrapa~ 

sado apenas uma semana após o encaminhamento ao Congresso Nacional. 

Uma apresentação sistemática da legislação salarial de 1979 a 1984 

é desenvolvida a seguir: 
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TABELA IIl - POLITICA SALARIAL DE 11/79 a 12/84 

Taxas de Reajuste em Percentagens Cumulativas do INPC (%) 

PERtooo 
Faixa salarial 1\té ~ ~ lI');! tE Mais 
(em sal.mini.) 3 3 a 7 t7 a 10 10 a 15 15 a 20 de 20 

.... - .. -

1) ~ 11/79 a 12/80 1110 100 100 80 80 80 
(lei 6708) 

2) ~ 12/80 a 02/83 1110 100 
(Lei 6886) 

100 80 50 NeCJriação 

3) De 02/83 a 06/83 ~OO 95 
(D.L. 2012) 

80 80 50 Nec;pc:l.ação 

4) ~ 07/83 a 07/83 ~OO 100 
1D.L. 2024) 

80 80 50 Negociação 

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) ApSs 29/10/84 1100 80 80 80 80 80 
(lei 7238) 

I . 
J I I ·1 

FONTE: Conjuntura Econômica. 

o Decreto Lei 2065, quando em vigor, desempenhou um iropo! 

tante papel na redução do déficit público, ao estabelecer reajustes 

relativamente modestos (1) ã folha salarial direta ou indiretamente 

vincu1ad~ ao Governo Federal. O próprio decreto previa, a partir de 

'01/0&/1985, alterações na sistemática de reajuste salarial, que em 

(1) Quando comparado ã sistemática introduzida em Novembro de 1979. 



seu conjunto visavam à implantação do sistema de livre· negociação 

a partir de 1988. Já ao final de outubro de 1984 entretanto, o De­

creto Lei 2965 é substituído pela Lei n9 7238, que estabelece um 

reajuste de 100% para a faixa de 1 a 3 salários mínimos e um piso 

de 80% da variação semestral do INPC para os vencimentos superiores 

aos 1imi tes definidos· por esta fajxa. 

o ano de 1984 marca a volta do Brasil a uma situação nao 

apresentada desde 1966: a de exportador de poupança. Embora quase 

insignificante frente à magnitude das contas de balanço de pagame~ 

tos, o superavit de 165,6 milhões de dólares obtido em 1984 reflete 
( 1 ) 

o psforço, bem como a consecução, do processo de ajustamento das 

COntas externas. Saindo de uma posição defensiva iniciada já em 

1981, que teria seu ápice no segundo semestre de 1982, a verdadei 

ra passagem ao ataque se dá realmente em Fevereiro de 1983, quando 

c~ efetiva alteração de preços relativos a favor dos bens transacio 

j-:iveis, medida inexplicavelmente retardada desde o final de 1979.(2) 

A J?c3ssagem u.e um déf.ici t em conta corrente (1.3. oróem de ·16 bilhÕes de dê 
lares em 1982 a uma posição superavi tária em 1984, transição na qual 

pouquíssimos apostariam no ápice da crise cambial, em 1982, teve co 

mo base o superávit CQ""f-'~"'~ "'1 :n:)r-:(')r~'" de 13,06 bilhões de dólares 

alcançado no período. Deve-se mencionar, neste processo, a economia 

de divisas decorrente do aumento da produção interna de petró1eo,qoo 

passou de 166 mil barris/dia em 1978 a 474 mil barris/dia em 1984. 

Em dezembro deste ano, a Petrobrás, cujos investimento :área de ex-

ploração e produto passaram de 27% a 74% dos investimentos t.otais 

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

(1) A menos do fato deste nÚmero não refletir um superavi t de pleno empr~. 

(2) Como se pode observar na tabela 11 a maxidesva1orização de Dezembro de 1979, 
acompanhada de uma valorização cambial em 1980, efetjvamente não contribuiu 
neste processr·. 
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Seguindo o caminho natural ditado pela depreciação do cap! 

tal flsico e pela queda de est:.cques, ã recessão de 1983 contrapõe-se 
, 

o alIvio de um modesto (~e comparado ao padrão histórico brasileiro 

até 1980) crescimento de 4,5% do PIB em 1984. A queda da renda per­

capta, insistente, confortável e perigosamente instalada no paIs des 

de 1981, resolve finalmente dar uma folga is estatlsticas. Numa anã 

lise quatrienal, contudo, o crescimento em 4,5% da oferta final de 

bens e serviços entre 1983 e 1984 se mostra apenas no nIvel nece.sã -
-. ~. -rio a mposiçao do valor do PIB vigente em 1980. Dado o aumento pop~ 

lacional médio do período 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 à inflação, estabele-se, com uma variação 40 

IGP-OI de 223,8% um novo - e dispensável - rea:;:,rde. Trata-se da,~ 
~. . . 

trapartida natural do processo de realoca~ de denanda, dificultado p!. 

la ri~idez comportamental do governo (embora não do setor pri9ado, 
. . í 

que ·se ajustou razoavelmente) por choques desfavoráveis e pelo pro-

cesso de indexação defasada. Nesta trajetória, a expansao monetlria 

aparece para a inflação como os trilhos para o trem: se eles sub1t! 

mente acabam, com o trem em movimento, ele efetivamente pá~a, ma. 

às custas de um desastrp.. '-!~ i '": ·'!I~~suado seria desligar o motor, iS 

mão da indexação, e, na medida do necessário, puxar os freios. 

FUNDAÇÃO GETÚLIO VARGAS 
Biblioteca Mário Henrique Simonsen 
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111 - Desvalorização Cambial em Economias Indexadas 

Conforme salientado anteriormente, a ausência, até 1983,de 

uma firme resposta de política econômica ã nova conjuntura apresent~ 

da pelo setor externe (q~~ j: se fezia vis!vel desde o inicio de 

1980), retardando a alteração de preços relativos que se fazia neces 

sária, pode ser apontada corno um dos agravantes da crise que oBra 

sil enfrentou entre 1981 e 1984. Passando da superficial,análise de 

paridade (que obviamente não tem muito a dizer no çaso de economias 

que apresentam um fluxo lrregular, autônomo e unidirecional de divi-

sas, representado, no caso brasileiro, por uma conta de juros relat! 

vamente elevada) à avaliação do saldo do balanço de pagamentos corno 

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

L'i zação cambial, caracterizada pela perda de mais de US$ 11 bilhões 

d·.' reservas entre início de 1979 e final de 1982. A sangria s'C; nao 

prosseguiu após este ano devido à inexistência de fundos. A partir 

de 1983, a reversão de sinal do hiato de recursos tem levado alguns 

analistas a concluir pela suficiência da utilização do instrumento 

cambial em 1983 e 1984, a despeito do fato dos superávits comerciais 

de, respecitivamente, US$ 6,5 e 13,1 bilhões não teremsidoootidos em 

condições de pleno emprego. Outros consideram inconveniente que os 

países subdesenvolvidos atuem como exportadores lIquidos da capi-

'tais, sugerindo impIici ta-;nente uma competição (iníqua) por poupanças 

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

zidas taxas de juros r9ais tornavam o argumento defasável na década 

de 70, o mesmo nao ocorre nos anos 80(1) I quando excessivos gastos 

(1)0 raciocínio supõe que inadimplência e taxa internacional de juros não constitu 
am variáveis de política" 



militares norte-americanos passaram a estipular valores absurdo e 

inusitadamente elevados à preferência intertempora1. 

Ao final de 1979, tentou-se lançar mão de urna maior ut111 

zaçao do instrumento cambial, dado que o encarecimento do petró­

leo importado e e abrupta elevação das taxas de juros ocorridos' 

ao longo deste ano já levavam a um aumento de 19,2% no 'déficit 

em transação correntes. A tentativa foi frustrada por três fato 

res: 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 co­

mercial,. como redução de tarifas à importação e' subsídios .a export:~ 

ção, bem como o aumento de alguns impostos de exportação.por últuo, 

deve-se.mencio.;ar a rígida indexaçdo então existente, impedindo, a 

menos de defasagens de ajustamento, que variações nominais na taxa 

de câmbio apresentassem como subproduto uma alteração dos ~reços re 

lativos em favor dos bens transacionáveis. O objetivo desta -seçao 

é examinar este último ponto. Para isto, desenvolveremos aqui um 

simplificado modelo L:.:.,;;--:_~-.:;~_ I ;;liju objetivo ê dEmonstrar' que, numa 

economia em que um sistema de indexação generalizada impede uma qu~ 

da da remuneração real dos fatores de produção (aí incluídas as mar 

gens de oligopólio), a perda de um grau de liberdade impõe, como con 

trapartida ao ajuste dolJalanço de transações correntes, uma reces 

são, urna generosa política de aumento de subsídios l e diminuição de 

impostos indiretos, ou a combinação de ambos. O modelo é depois es 

tendido, trocando-se a simplificação de indexação perfeita pelo pra~ 

mel t.ismo da indexação defasada (que corresponde melhor à conjuntura 
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brasileira). Neste último caso, surge uma nova variável de política 

acomodativa de ajustes externos: a aceleração da inflação. 

Iniciemos pela equações log-lineares: tomados no perI2 

do t: 

e :: p" + e - p' 
rt t t t 

lndi~ àe CUsto de Vida 

Definição da Taxa leal de cânbio 

Equação de f.lar.genssobre 

salários, o.termo Ut representando um choque de oferta. 

(I) 

(2) 

(3) 

Equação de formação das margens de oligOPÓliO(~) , 

ft denotando a parte não explicada pelo produto. 

Nestas equações: 

p' = logaritmo do deflator implícito do PIB. 

p" := lp9aritmo do índice de preços externos. 

e = logaritmo da taxa nominal de câmbio. 

e r . = logaritmo da taxa real de câmbio. 

w = logaritmo salário nominal. 

n ='logaritmo da produtividade média do trabalho. 

f t = taxa (logar! tmica) d~. ";i~.r:k· ..... p scbre custos salariais. 

(4) 

T = alíquota representativa do saldo de impostos indiretos sobre 

subsIdios (em taxa logar1tmica). 

A equação de mark-up pode ser cbtida tonando-se o lagar! tmo da eq\ 

çao de margens: 

(1) A título de simplificaçÃo, estamos supondo que seja constante no tempo o nível 
de pleno emprego, quando passamos então a trabalhar com o nível de produto (y) 
ao invés do hiato (y-y). 



.24. 

p - : (l+x) (l+t) eU 

e faz·endo-a. T - in (l+t) , ft = in (l+x), w - in W , 

I 

n • tn N e p. ln p I • 

Combinando (1) e (2), obtemos 

• utilizando o valor de Pt dado por (3) e substituindo ft 

por ft + ayt , 

Rearr·anjando os termos, 

w -t n -t (5) 

Sabemo. que o déficit em transações correntes (Dt ) é f~ção 

decrescente da.taxa real de câmbio (ert ) e crescente no n!val de ati­

vidade econômica (Yt). Estipulando uma função linear para estas varia 

vei., temoSt (1) 

(6) 

onde a resPQDde pela parte .dutônoma do dêficit em transações correntes, 

S ~epreaenta a sua sensibilidade em relação à taxa de câmbio real efe 

tiva, ya resposta às variações no produto. 

. Assim,suponhamos agora que um sistema de indexação g! 

nera1izada imponha uma rigidez de salários. reais e da margem autônoma 

de oligopólio de acordo com as equaçoes: 

- (6.) 

(1) Aqui, tanto eRt como Y
t 

são dado8 em 10g. 
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(6b) 

Se isto ocorre, o sistema de 2 equaçoes e três incógnitas 

<Dt' e rt , Yt ) dado por (5) e (6) só apresenta um grau de liberda-

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

termos de balanço de pagamentos (Dt = Dto)' e rt e Yt ficam 

determinados por (5) e (6), podendo ser que a determinação endõ 

gena do nIvel de atividade se dê bem abaixo do pleno emprego.Da me! 

ma forma, a fixação exógena do n!vel de emprego (logo, de y), pode 

levar a inevitáveis déficits em transações correntes. Por último 

deve-se notar que a não utilização do instrumento cambial '(ert=ert ) 

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

ao surgimento de elevado desequilíbrio no balanço de pagamentos •. Os 

três casos são esquematicamente resolvidos a seguir, supondo-se lne 

xlstêncla de choques de oferta (ut = o) • 

(5) 

(6) 

'(1) Por não se constituir em variável de política, supõe-se constante a produtiv!., 
dade média -do trabalho n. A utilização, no curto prazo, da variável 
T

t 
(excesso de impostos indiretos sobre subsídios)pode conferir mais um grau 

de liberdade ao sistema. 
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Caso 1: Fixaç~o do d~ficit em transaç~es correntes Dt = Dt 

... Podendo ser que Yt < Y
t -+ 

Caso 2: Fixação do nível de Ativjdade Y
t 

= Y
t 

r o

----

o

----.-----, 

~----__ ~ ______ _1 
t 

~t nt o Podendo ser que Dt » O. 

Caso 3: Fixaç~o ex6gena da taxa real de c~mbio: e
rt 

= e
rt 

t· 

r-- ---5--·_0-J 
~-----------~--~ [~'---6 ---~ 

_._------

... 

..... ° t 

Podendo ser que Yt < Y
t

, Qt » O 

-TIy--·-----
Deve-se observar nOS casos (1) e (2) que os possiveis re~ultados 
y < Y e D :--. pochriam ser contornadas por uma generosa polrt~ca, t t t 

de diminuição de impostos indiretos e aumento de subsídios alternando­
se a variãvel T

t
, O mesmo ocorre no caso (3) em relação a Y

t
' 
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Nenhum sistema de indexação é tão perfeito a ponto de ma~ 

ter os rendimentos reais sempre constantes. Afor~ -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 ã críticas qualquer tipo 

de indice. No Brasil, o sistema de reajuste automático de salários, 

aluguéis, valores contratuais etc. se dá com base na inflação do ú! 

timo período, o que usualmente se denomina indexação defasada. Este 

sisteloa possibilita uma queda em termos reais dos_ rendimentos ,inde­

xados, sempre que a inflação aumenta de nível em relação ao período 

precedente. Esta pecualiaridade abre, em relação ao exercício ant! 

rior, um abrangente campo de manobras, pela possibilidade de man1p~ 

lação dos rendimentos reais. Abandona-se neste caso a hipótese de 

remuneração fixa aos fatores de produção pela endogeneidade do ní-:­

vel de inflação. As equações seguintes formalizam este argumento, 

utilizando uma regra contratual de salãrios baseado na inflação pa! 

sada. Embora nos concentremos no fator trabalho, a extensão à remu 

neraç~o do do capital {ft} poderia ser facilmente efetuada desde 

que ficasse comprovada a sua dependência em relação do período ante 

rior. (1) Seja a regra contratual 

(7) , 

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

dada pela inflação passada e outro pelo grau de atividade econômica. 

Suponhamos que a diferença entre a inflação no período t e t-l seja 

dada por i. Temos então, 

(1) Como, por exemplo, no caso de aluguéis e Juros pré-fixados. 
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P -p 11:: P -p + l t t-l t-l t-2 ( 8) 

Substituindo em (7' 

que mostra que a queda dos salários reais é proporcional ao aumento 

do nIvel de inflação. Tornando agora as primeiras diferenças da equ~ 

çao (5) e utilizando (9), 

(lO) 

(11) 

As equações (10) e (11) guardam apenas uma alteração em re 

lação a (5) e (6): a possibilidade de controle dos salários reais 

pelo aumento da inflação. Torna-se {'lOssivel agóra fixar simultaneamente c,2 
. 

mo objetivo de polItica o montante do déficit em transações corren 

tes e o nIvel de crescimento do produto, o que não ocorria em nehum 

dos três casos anteriormente analisados. A equação (10) pode forne-

ce~ um bom suporte ã análise da economia brasileira em 1983. Neste 

caso, a queda do produto ocorrida (Yt -Yt _l=.0,033) foi largamente 

insuficiente para compensar o estImulo'à inflação Ci = O,443)dado p~ 

los' choques de oferta (ut > ut - l ) , elevação de 

(Tt > Tt - l ) e desvalorização da taxa real 

(ert - e rt- l = 0,097) • 

impostos indiretos 

efetiva de câmbio 

Salientamos no inIcio deste capítulo o relacionamento exi! 

tente entre -a crise dos últimos quatro anos a subutilização do ma(.C1' 

nismo cambial. As equações (10) e (11) traduzem muito bem este 

fato. A equaçao (11) mostra que a manutenção da taxa de câmbio em 

um nIvel inadequado à consecuçao de objetivos inadiáveis no balanço 

de pagamentos implica, pela necessidade de utiliz~ção de efeito ren 



·29. 

da sobre as importações, num menor crescimento do produto(l) .' Surge 

daí a necessidade de cre~cer manos para importar menos. Contrariame~ 

te ao caso dado pelas equações (5) e (6), a endogeneidade do nível 

de inflação permite a compatibilização simultânea dos objetivos de 

crescimento e correção do déficit em transações correntes. O pon~o 

central, ·no entanto, consiste em salientar o "trade-off ft entre deav! 

lorizaçio da taxa real efetiva de câmbio e cresci~ento . 'do produto 

dado por (11) (2). Eate sugere que mui to mais adequado que o imobi­

lismo cambial OCX>rri<b entre 1980 e 1983 teria sido a fixação e.xógena 

dos objetivos de crescimento econômico e do déficit em transações 

correntes, ainda que a indexação generalizada impusesse como contr! 

partida a esta medida uma possIvel antecipação do' pico inflacion'rio 

ocorrido em 1983 e 1984 (3) (isto se conclui diretamente a partir de 

(lO)} • 

. (1) Vale lembrar que estamos trabalhando Dum contexto de curto prazo. 

(2) No curtíssimo prazo, a maior defasagem na coleta de resultados pertinente ao 
instrumento cambial elimina o "trade-off". Pode-se explicar desta forma a 
reces.ão de 1981. mas não a de 1983. 

(3) Obviamente. o "fírst best" aeria a obtenção de maior flexibilidade de 
preços e satários, pela redução do grau de indexação. . 
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