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1 — Introdugao

A importancia da expansio do sctor €Xterno para o crescimento eco-
ndmico brasileiro nas ultimas décadas tem sido muito enlatizada.
Essa expansio atribuise, em parte, 4 utilizagio dc subsidios para
as cxportacdes e 4 implantagio do sistema de minidesvalorizagges
a4 partir de 1968

O miodelo aqui apresentado analisa as interagses das minidesvalo-
rizacoes com a indexaciio salarial e os efeitos que tais politicas de-
sempenham sobre o crescimento, a inflacio ¢ a distribuicao fun-
cional da renda.

A Se¢iio 2 deriva uma equagio para o comportamento da taxa
de cambio real em funcgio da taxa de inflacdo ¢ da balanga comercial.
A Secio 3 descreve a participagio dos saldrios no produto como
fungio da politica de indexacio salarial e do poder de barganha
dos assulariados vis-a-vis seus cmpregadores. A Secio 4 mostra como
a taxa de crescimento do produto é determinada pela taxa de cam-
bio real ¢ pela participagio dos saldrios no produto. Apresenta tam-
bém a relagio entre a expansio mouetaria, a inflacdo ¢ a taxa de
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crescimento do produto, completando o modelo, Prossegue-se entio
com exercicios de dindmica comparativa, ilustrativos do comporta-
mento recente da economia brasileira.

Durante a ultima década, a0 mesmo tempo em que reprimiu as
atividades sindicais e procedeu a um maior controle da politica
salarial, o regime militar, que assumiu o poder em 1964, conseguiu
adquirir a confianca de capitalistas brasileiros e estrangeiros, o que
possibilitou a expansio dos investimentos governamentais. Entre
1968 e 1973, as politicas de indexagéo salarial e de investimento
pliblico, que tinham por meta a maximizacio do crescimento ao lado
da estabilizacio da taxa de inflacio, coincidiram com um periodo
de expansio da economia internacional, com respeito nfio somente
a0 comércio de bens e servicos, mas tarabém a0s movimentos de
capital. Tais fatos, que resultaram no chamado “milagre” brasilei-
v0, * sdo analisados na Secdo 5. Ali também se ilustra a descontinui-
dade observada em 1974, através de um exercicio que mostra como
Wil aumento no pre¢o de um insumo importado acelera a inflacio
e diminui o crescimento.

A Secdo 6 discute medidas de politica econdmica para a correcfio
das contas externas brasileiras. Argumenta-se que a gravidade da
situagiio atual ndo se deve apenas a um desajuste nas referidas con-
tas, mas a um desequilibric estrutural relacionado ao padrio de
crescimento,

As concluses estio resumidas na Secio 7.

2 — Indexacio cambial

O produto é obtido através de uma fungio de producio com coefi-
cientes fixos, onde os insumos sio o capital doméstico, o trabalho
e um bem intermedidrio importado, como o petréleo. Supondo-se

2 Ver E. Bacha, “Issues and FEvidence on Recent Brazilian Economic Growth”’,
e P, Malan ¢ R. Bonelli, “The Brazlian Economy in the Seventies: Old and
New Developments”, in World Development, vol. 5, nes 1 e 2 (janeiro e feve-
reiro de 1977), pp. 47-68 e 19-45, respectivamentc.
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que o capital ¢ o fator que restringe a producio, quando existe
excesso de oferta de trabalho, o produto ¢ determinado por:

Q=akK (1)
onde: (} — produto;

K — estoque de capital.

Supbe-se a existéncia de progresse técnico na forma neutra de
Harrod. A quantidade de trabalho efetivo, F7, e o nivel de em-
prego, L, sio dados respectivamente por:

H=1Q 2
L =1le80Q (3)

onde B ¢ a taxa de progresso técnico ampliador de trabalho,

A quantidade do insumo importado, N, usado na producio é:

N=nQ (4)

Admite-se que a oferta do insumo importado ¢é infinitamente els-
tica ao preco internacional p* ¢ que a demanda de nossas exporta
¢bes ¢ infinitamente elastica ao prego internacional p*. Os pregos
cm cruzeiros das importagdes e exportagdes sio respectivamente:
po=Ep? e p.=E p*, onde £ ¢ a taxa de cAmbio nominal, me-
dida como o preco do délar em cruzeiros,

Fazendo-se, por questio de simplicidade, p* = p* = I, podemos
definir a taxa de caAmbio real como:

E
£ = ?—
onde p é o preco em cruzeiros do nosso produto no mercado do-
méstico.

O produto, Q, pode ser usado internamente para consumo ¢ in-
vestimento, ou transformado para a exportacio. Supondo-se que os
produtores incorram em custos crescentes de comercializacio no
exterior, pode-se representar a fun¢io de oferta de exportagdes como
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uma fracio do produto, sendo que o fator de proporcionalidade é
uma funcio crescente do preco das exportagdes em cruzeiros, defla-
cionado pelo prego do produto no mercado doméstico, ou seja,
como uma fung¢io crescenre da taxa de cAmbio real: #

X=(he — A Q &)

onde A ¢ uma constante cujo valor depende inversamente do pro-
gresso téenico na transformacio do produto domeéstico num bem
de exportacio.

O valor agregado da economia ¢ igual ao produto menos os custos

reais do insumo importado:
Y¥=0Q —eN=(I—¢en 0Q

I i

onde (I — & n) = a ¢ o valor real adicionado por unidade do
produto. Assim, a funcio de producio do valor adicionado é:
Y=ua @ (6)

O saldo da balanga comercial em cruzeiros reais &
B=(he—4) Q—snQ

Observese que PB/ge = w Q, onde &« = (A — n) e B/
e >0 senx > 0 Um acréscimo i taxa de cimbio real aumenta
tanto a receita das expertacdes quanto o custo do insumo importado.
A condigio pB/ge > ¢ implica que o segundo efeito nio ¢ sufi-
cicntemente forte para eliminar o saldo positivo da balanca comes-
cial, induzido pelo impacto da desvalorizagdo sobre as exportacdes.

A equagio (7) cstabelece que a balanca comercial cstd em equi-
librio, se ¢ — A/x =&

Num sistema de taxas de cAmbio lixas, a taxa de cimbic nomi-
nal, £, é estabelecida pelo Governo. Desde 1968 o Governo brasileiro
vem empregando um sistema dz minidesvalorizacoes, e ao decidir
quanto ao ritmo e o tamanho das desvalorizacdes leva em conside-
racao tanto o seu eleito sobre a balanca comercial quanto seu
impacto sobre o nivel de precos,

# Supfe-se que z enuacio que descreve z oferla das exportagdes seja lincar
para simplificar o tratumento algébrico dos problemas em discussio.

~T
e}
(2]
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Por um lado, as desvalorizaces estimulam as exportacdes brasi-
leiras, ap aumentar seu pre¢o em cruzeires em relagio ao preco
interno. Por outro, essas desvalorizacdes se tornam inflaciondrias,
ja que elevam o preco em cruseiros das importagdes, fato que ime-
diatamente se reflcte no indice de precos por atacado. Além do mais,
em {ace da indexacdo salurial, precos mais altos significam saldrios
também mais altos, com uma subseqiiente perda no ganho em com-
petitividade externa, Em vista disso, o Governo brasileiro nio pro-
cura eliminar totalmente a diferenca entre as inflagdes interna ¢
externa através de ajustes na taxa de cimbio nominal, mas tenta
aproximar a taxa de cimbio real do valor, g, para o qual a balanca
comercial sc equilibra.

Assim sendo, a formula de desvalorizaciio usada pelo Governo pode
ser represcntada aqui pela scguinte expressio:

E=pp +p@E—8:p < (8)
onde uma linha ac lado de uma varidvel indica sua derivada loga-
ritmica em relagdo ao tempo, ou seja, x' == (dx/df} /x.

A partir de (8), a taxa de variagio da taxa de cimbie rcal &
£ =f(p— D P +un&E—¢ ®)

Por conseguinte, variacdes na taxa de ¢cdmbio real sio inversamente
rclacionadas com a taxa de inflagio.

3 — Indexacio salarial

A Secio 2 pressupde a existéncia de progresso técnico ampliador de
trabalho. As equagdes (2) e (3) definem a quantidade de trabalho
etecivo, H, ¢ o nivel de emprego (horas trabalhadas), I, na econo-
mia, O saldrio nominal por hora trabalhada é W — Ue8, onde U
representa o saldrio pago ao trabalho efetivo. '

Desde 1964, os saldrios minimos vém sendo indexados de acordo
com uma formula fornecida pelo Governo, a qual leva em conta
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somente parte da elevagio dos niveis de precos e dos ganhos de
produtividade:

W = ip + Ef; N <A< 1, 0 <& <1
onde W' ¢ a taxa de crescimento do saldrio minimo.

Presume-se que os saldrios de mercado flutuem em torno do sala-
rio minimo, dependendo do poder de barganha dos assalariados
vis-d-vis seus empregadores, havendo, contudo, um lmite para os
aumentos salariais. De acordo com Marshall, ¢+ o teto para a bar-
ganha salarial é imposto pela necessidade de se manter uma oferta
de capital ¢ um poder de negociacio na indgstria, Dentro dessa
mesma perspectiva, Kaldor 3 aponia para o fato de que a participagio
dos lucros no produto nio pode baixar além de wm nivel que ga-
ranta uma taxa de lucro minima capaz de induzir os capitalistas
a investir,

Suponhamos que a participagio dos saldrios no produto, «, se
aproxime do teto, 1, de acordo com uma taxa de ajustc determinada
pelo poder de barganha dos assalariados. Neste caso:

W=ht -y (-0 <y <1

A participa¢io dos salarios no produto bruto a precos de mercado,
@, ¢ (L W)/({p Q). Apartirde (3), L’ — Q = . Donde se con-
clui que a taxa de variagio da participacio dos salarios no produto é:

WP - f=0-DpP+E-H+tyw—w 10

4 — Crescimento ¢ inflacdo
O valor adicionade por unidade de produto, Z, é convertido em pre-
¢os de mercado segundo:
p=({jl —nZ (11)
1 Ver A. Marshall, Principles of Economics {82 edicio; Londres: MacMillan,
1930) .

5 Ver N, Kaldor, “Alternative Theories of Distribution”, in Essays on Falue
and Distribution (Londres: Duckworth, 1960) .
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onde 1 — aliquota de impostos sobre o valor agregado.

Os Tucros nominais equivalem ao valor adicionado menos a folha
de saldrios; logo, podem-se definir os lucros reais como:

(-7 aQ— (Wp L

O investimento real, I, ¢ determinado pela poupanga total, isto
¢, pela soma da fracio dos lucros reais, s, que ¢ poupada, mais o
deficit comercial real, mais a participagio, ¢, dos gastos reais do
Governo em bens de capital, nos seus gastos totais, G. % Segue-se que:

I=s[(l—1aQ— (Wip) L] —B+4G (12)

Dividindo-se o investimento real por K e usandose (1) e (2),
obtém-se:

INK=a{s[({ —1) a—w — b+ ¢ g} (1%

onde ¢ =G/Qeb =xn¢— A

Ignorando-se a depreciagio do capital, a equacio (13) representa
a taxa de crescimento tanto do capital quanto do produto real.
Com base nessa equacio, pode-se verificar que a taxa de crescimento
do produto ¢ uma funcio decrescente da participacio dos saldrios
no produto ¢ da taxa de cimbio real,

Se a participagio dos saldrios no produto aumenta, a poupanga
1%

1)

privada se reduz e o crescimento se retrai: = —a s

6 Observe-sc que as adigbes ao estoque de capital correspondem a parte do
produto nic consumida:

I=Q-C—-X—-(1—¢ G

Portanto:

W W
[=Q-—L—{—9) [(1—T)QQ——?)—L]—X—(1—¢)G

Note-sc que . = I — gn; lego:
I=s|t—na Q—L::—L] FlenQ — X]+ ¢ - (raQ — )

Se o or¢amento do Governo estiver cquilibrado, temos 1 o @ — G; € a ex-
pressio acima se reduz & equagdo (12) .
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Se a taxa de cimbio real aumenta, o custo dos insumos inter.
medidrios sobe; conseqiientemente, os lucros e a poupang¢a interna
diminuem. Por outro lado, a desvalorizagio da taxa de cAmbio reduz
o deficit comercial (isto ¢, a poupanca externa) :

o
ol

= —a[s (I — 1) n 4 7

Analisernos cgora o mercado monctirio. Supondo-se que as auto-
ridades monetdrias controlem a base e que o multiplicador bancario
scja constante, a taxa de crescimento da oferta de mosda, M, pode
ser determinada pelo Governo. 7 Supondo-se uma velocidads cons-
tante, a taxa de inflagio ¢ igual a taxa de expansio monetiria
menos a taxa de crescimento do produto:

Po=M — (14)

As equagdes (14), (18). (10) e (9) descrevem nossa economia.
Substituindo-se (13} em (14) e a cxpressio da taxa de inflacio,
ai obtida, em (9) e (10), vém:

€=M —als{l —1 a—w~b+ég - (g~ (15

W =M —alsll -7 a—w~b+ogl+BB—F, @ - (16)

7 As autoridades monetdrias brasileivas atuam como banco central e co-
mercial. Por esse motivo, as definicdes das fontes da base monetdria incluem,
aléem das contas lipicas de um banco central, os empréstimns concedidos ao setor
privado pelo Banco do Brasil. Outras contas, tais como as reservas cm mozda
vstrangeira e os empréstimos o ‘L'esouro Nacionai, dovem ser cncaradas como
autonomas em reiacio A exccugio do orcamento monetirio, ¢ por isso nie sio
sujeitas a2 manipulagio que visc ao controle monetgrio. Alé 1965 as autori-
dades monetdrias nio dispunham dos instrumentos necessitios para contraba-
langar a expansio da base monectaria causada pelos deficits {iscais. Além disso, o
Bance do Brasil manipulava liviemente seus créditos. A partir de 1963, o Go-
verno procurou reduzir os deficits fiscais e determinar um teto para a expansio
do credito oferecido pelo Banco do Brasil. Além disso, criou obrigagies com
correcao menetdria — Ohbrigacdes Reajustaveis do Tesoure Nacional (ORTN) —
com ¢ intuito de financiar gastos pidblices, hem como titulos de curto prazo
— Letras do Tesouro Nacional (LTN) — que compra ¢ vende no opzn market,
lentando controlar a liquidez do sistema financeiro e da economia em gerai.
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onde: @, = ui(1 - p);
Py = ¥/ (I — N
® = - 5/{T—-N.

As equacgdes (15) e (16) [ormam o cerne de nossa anilise, j4
que determinam os pregos relativos na economia, isto ¢, a taxa de
cimbio real e a participugio dos salirios no produto. Estas, por
seu turno, tende em vista a influéncia que exercem sobre a pou-
panca privada e a balanga comercial, determinam o crescimento
real e a taxa de inflagiio. Tlustra-se a solugio para o sistema formado
pelas equagdes (16) e (16) no Grafico 1.

Observe-se que:

(13 - as
50 - T a7
g =
e que:
a3 ___as @,
o0 - J (18)
wm = 0
onde [ =a|s (I — 1) n -+ x

Suponhamos uma combinacio entre a taxa de cdmbio real ¢ a
participagio dos saldrios no produto ue corresponda a wm ponto
na curva ¢ — . Se a participagio dos saldrios mo produto aumenta,
a poupanca privada e o crescimento se reduzem. Para uma dada
taxa de expansio monetdria, a taxa de inflagio aumenta e a taxa
de cambio real cai.

Suponhames uma combinagio entre a taxa de cimbio real e a
participacie dos saldrios no produte que corresponda a um ponto
na curva @ = . Se a taxa dc ciimbio real aumenta, tanto a pou-
panca privada quanto a poupan¢a externa diminuem, caindo, por
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Grdfico 1
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conseguinte, a taxa de crescimento veal. Dada a taxa de expansio

monctdria, a inflacdo aumenta, reduzindo os saldrios reais e a parti-
cipacio dos saldrios no produto.

Uma analisc nas equagdes (17) e (18) revela imediatamente que:

ace

DE
D)

< | 9w
g = 0 w =0
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Esta desigualdade representa a condigdo necessiria para a esta-
hilidade do equilibrio, conforme ilustrado no Grafico 1.

No contexto desia economia imperfeitamente indexada, os for-
muladores da politica econdmica podem afetar o crescimento de
maneiras diferentes, que enumeramos a seguir,

a) Imaginese um acréscimo a taxa de expansio monetiria, As
pessoas s6 adicionam a moeda nova criada pelo Governo aos seus
saldos de caixa para taxas de inflagio mais altas. Se a taxa de
inflacio sobe, a participagio dos saldrios no produto cai, provocando
uma expansio na poupanca privada, Por outro lado, a taxa de
cimbio real cai, reduzindo os custos dos bens intermediarios e
aumentando o deficit comercial. Todos esses efeitos contribuem
para maijores niveis de poupanga e investimento, sendo portanto
possivel conseguir-se tuxas de crescimento mais altas com maiores
taxas de inflacio, embora a custo de um decréscimo da participagio
dos saldrios no produto e um aumento dos deficits comerciais. ®

b) Uma redugio da participagio dos ganhos de produtividade
percebidos pelos assalariados aumenta a poupanga privada e a taxa
de crescimento real, Se a taxa de cambio ¢ imperfeitamente indexada,
a queda da taxa dc inflagdo provoca um aumento da taxa de cimbio
real, melhorando a balanga comercial. Esta melhora, por seu turno,

8§ Um aumento na taxa de expansio monetiria desloca tanto &8 = 6 como
o' = 0 para a esquerda. Os efcitos sobre a participagiio dos salarios no produto,
a taxa de cimbio real, a taxa de inflagio ¢ o crescimento real sio dados por:

21
dw = T(LM' <@

&2
de = —A—dM’ <

P P
dp’ = —%dM' <1

d@ =dM —dp <0
onde: & = /(I — p);

®y = v/ —N);
A= —[B(as+&)-FJ B <O
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diminui a poupancga externa, inibindo, porém nio eliminando, o
impacto do decréscimo da participagio dos saldrios no produto sobre
o crescimento real e a inflagio, ?

¢)  Um aumento na participagio dos gastos em bens de capital
nos dispéndios publicos tolais acelera o crescimento e reduz a taxa
de inflacido. Com a queda da taxa de intlagio, tanto a participagio
dos saldrios no produto quanto a taxa de cimbio real aumentam,
reduzindo a poupan¢a e consegiientemente inibinde, sem anular,
o efeito positivo sobre o crescimento proporcionado pela maior
acumulacio de capital efetuada pelo Governo. 1¢

d)  Um aumento nos gastos publicos financiado através de im.
postos aumenta o crescimento e reduz a taxa de inflagio, desde
que a participagio dos gastos em bens de capital nos dispéndios
piiblicos totais scja maior que a propensio marginal a poupar dos
capitalistas, isto ¢, contanto que ¢ > s 11

No que 52 segue, relacionamos 0s excrcicios acima com o recente
crescimento ccondmico brasileiro.

# Um decréscimo na participacfo nos ganhos de produtividade por parre
dos assalariades {(— d &) desloca " = 6 para a esquerda. Os efeitos sobre a
participacio dos salarios no produto, a taxa de cimbio real, a taxa de inflagis
e o crescimento real sdo fornecidos por:

_ i' &0 B8/ — )]

dw = A ](-d5)<0jéqueA<0
ge = LEIBII TN [BT—")] (—dp) <0
dg - BN

onde J=gs(I—7)n-+ax].

1 O efcito de um aumento na participacio dos dispéndics em bens de
capital nos gasios pablicos totais sobre a taxa de crescimento real ¢ dado par:

-3
A =a g I—k;‘;)i] d ¢ >0 desdo que A <0,
[
11 Isto se pode verificar através de:
P
dQ' = a [— ;A‘i’i] [®—sl dg quando dg = a d r
desde que A <0, d)' > 0 s6 ¢ > 5,
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5 — Notas sobre a experiéncia brasileira recente

Os exercicios de dinfmica comparativa da ultima se¢io mostram
que o Governo pode reduzir a taxa de inflacio ao mesmo tempo
que acelera o crescimento real, diminuindo a participagio dos assa-
lariados nos ganhos de produtividade, aumentando a participagio
nos seus gastos totais do dispéndio em bens de capital e financiando
maiores gasto; publicos através de impostos, quando ¢ > s.

Eutre 1968 e 1973, os objetivos da politica governamental comn-
preendiam a aceleragio da taxa de crescimento do produto e a
estabilizagio da tuxa de inflagio, Isto se conseguiu pela combinagio
das politicas acima citadas, ao mesmo tempo que sc expandia a
oferta monetiria. 12 Conseqiientemente, a taxa de crescimento do
estoque de capital aumentou, tanto peles investimentos publicos
quanto pelo aumento da poupanga privada, coni uma participagio
governamental cada ver maior,

O crédito de conlianga que os capitalistas depositaram por algum
tempo no Governo e a facilidade de manobra criada pela suspensio
da democracia permitiram as autoridades brasileiras ndo sé aumen-
tar a participacio do Governo no estoque de capital, como reduzir
a participagio dos trabalhadores nos ganhos de produtividade, con-
servando assim ©0s lucros em nivel hastante alto. A adeslio a cssa
politica levou as cmpresas publicas a adquirirem uma importancia
scm precedentes na economia, Por outro lado, enquanto se garan-
tiam os lucros dos capitalistas, minava-se-thes a base do poder.

O fato de que este assalto ao poder dos cmpresirios nacionais
ocorrian ao mesmo tempo em que a taxa de lucro aumentava, €
se reprimia a classe operdria, demonstra que a estratégia nio fer
partc de wma investida deliberada contra a clusse capitalista, Intre-
tanto, ao nivel politico, o resultado dessa estratégia foi uma alianga
antigovernamental dos mais variados estratos da opinido publica:
os trabalhadores protestavam porque se¢ sentiam privados das be-

12 O modelo agui apresentado negligencia o papel desempenhado pela capa-
cidade ociosa em 1967/68 para a rdpida recuperacio econdmica dos anes sub-
seqitentes.

Minidesvalorizacbes e Indexacdo Salarial 795



aesses do crescimento, ao passo que os empresaiios reclamavain por-
que se viam destituidos dos poderes conferidos pela posse e controle
dos meios de producio.

Nio se pode creditar o desempenho da economia brasileira nos
anos 1968/73 unicamente a politica governamental voltada para a
aceleragio da taxa de crescimento. Tal performance se deveu tam-
bém ao fato de que aquele perfodo foi bastante favoravel ao desen-
volvimento da economia mundial. A situagio auspiciosa que entdo
se verificava em todo o mundo foi responsdvel pelo crescimento
das exportagdes autébnomas brasileiras de bens e servicos. No modelo,
este aumento ¢ representade por uma redugdo do valor de 4 na
equagio (d).

O aumento das exportagdes autbnomas atua sobre o crescimento
e a distribuicio através de scu impacto sobre as relagdes de troca.
Se as exportagbes aurdnomas se expandem, a taxa de cimbio real
que equilibra a balanca comercial diminui. A medida que a taxa
de cambio real aprecia, a redugio do custo dos bens Intermedidrios
importados aumenta a poupanca privada, Conseqiientemente, tanto
o investimento quanto a taxa de crescimento do produto se elevam
e a taxa de inflagio cai, permitindo dessa forma uma ligeira me-
lhora da participagdo dos saldrios no produto. Isto amortece o
efeito  positivo proporcionado pela reducio da taxa de cimbio,
embora nio o elimine completamente. 13

O aumento das exportagdes entre 1968/74 deveu-se também 2 poli-
tica de subsidios. Um subsidic &s exportacdes diferencia o prego

12 TIlustra-se o aumento das exportacées autonomas (— dA) no Cratico 2.

Scus efcitos sobre a participacdo dos saldrios no produto, na taxa de cimbio
real e no crescimento sfo dados por:

vals I —n+ax(d—s)] . (—dA) >0

1
dw = —
A

de=-1K . %—[as—i—fbg—}-as%jfr](—dd)
, I—DaesP+I—as)esd (Jir—as)d &
Q= — -
dQ' >0 jAque J<las<! e as<J[x.
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Grafico 2
AUMENTO DAS EXPORTACOES AUTONOMAS

internacional das exporta¢des do prego recebido pelos produtores, 1
O aumecnte do preco cm crugeiros das exportagbes expande sua

14 Os efeitos da introducdo de um subsidio se obtém reescrevendo-se a equa-
¢iio para as exportagbes como X = (h (I - §) ¢ — A) @, onde ¢ — aliquota
de subsidios s exportacies. Seus efcitos sobre a participacgio dos salirios ne pro-
duto ¢ sobre a taxa de cdmbio real se expressam como:

dw:% a*i}ahda>0jéquoa<i e A<@
H o

™

d8=i ﬂitI.S'—}—li>5,}%3hdﬁ<0
A T
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oferta e permite que o balanco de pagamentos se equilibre a vuma
taxa de cimbio real mais baixa. A apreciacio da taxa de cAmbio
real reduz o custo dos intermedidrios importados, aumentando o
valor adicionado por unidade do produto e a poupanca interna.
Com isso cresce o Investimenlo e aumenta a taxa de crescimento
do produto. A inflagio diminui, permitindo uma elevacio dos sala-
rios reais ¢ da participagio dos salirios no produto, o que amortece
o efeito proporcionado pela introduciio dos subsidios.

Na verdade, tal andlise ¢ incompleta, uma vey que ignora a forma
de linanciamento dos subsidios. Suponha-se que os subsidios sejam
financiados através de um aumento dos impostos sobre o valor adi-
cionado do produto total. Observese que estes impostos reduzem
a poupanca privada, ocasionando uma contracio do crescimento.
Conseqiientemente, tal forma de financiamento dos subsidios anula
seus efeitos benéficos sobre o crescimento, a intlagio e a participagiio
dos sakirios no produto, embora permita uma melhora na balanca
comercial, gracas ao aumento da participa¢io das exportaches no
produto total.

A descontinuidade observada no desenvolvimento da economia
brasileira em 1974 se deveu, em grande parte, i reversio observada
na economia mundizl, cujo fendmeno mais importante foi o grande
aumento nos pregos do petrdleo.

O iImpacto do aumento no preco do Insumo intermediario advém
da dcterioracio das relagdes de troca. ' Maiores custos de producio
do bem interno reduzem a poupanga, e o resultado ¢ a estagflacio,

15 Um auminto ne preco rcal do intermediirio imporiade equivile a um

aumento na razio do insumo/preduto importado, desiccande tanto @ — 9
como g = € para cima. Os efeitos obscrvades sobre nossas principais varia-
veis sio:

1 -
dw=I|:¢,as(1—r)(% +1)J8dn<f)
1 L7
de = ﬁj[‘i’g[lﬁas(l—r)!—‘r——i—l (as+®2)]8cln>0
; i
dQ’ = —i-l:clbf P, a8 (I —7) (%—+I):|Sdn<0
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ou seja, crescimento menor e mais inflacdo, Uma vez que os saldrios
nio sao perleitamente indexados, a distribuicio funcional da renda
se dereriora. A queda da participagio dos saldrios no produto faz
com que a crise do petroleo gere problemas de distribuigio, que
transcenaem os da administracio do balanco de pagamentos.

6 — Inflacdo, crescimento e divida externa

Até agora aceitamos implicitamente que a economia brasileira nio
encontraria dificuldades para financiar um deficit comercial per-
manente, podendo, por conseguinte, sustentar parte de seu cresci-
mento através da poupanca cxterna.

Entretanto, a persisténcia de um deficit comercial, ano apds ano,
implica uma divida externa crescente. Na realidade, no periodo
1973/76 a divida externa bruta brasileira mais que duplicou, tendo
passado de 12,5 para 26,0 bilhdes de ddlares, e a razio entre a
divida e o PIB subiu de¢ 8 para 149,

Existe um crescente mal-estar no que concerne aos custos econd
micos e politicos de uma divida externa cada vez maior, Alguns
economistas argumentam que a taxa de cimbio se encontra sobre.
valerizada e que o Governo deveria maxidesvalorizar o cruzeiro a
fim de corrigir as contas cxternas do Pais. 18

No modelo, uma maxidesvalorizagio equivale a wm salto na taxa
de cimbio, conforme ilusirade ne Grifico 3. Seu primeiro efeito
¢ aumentar os custos de produciio, reduzindo assim o valor adicio-
nado e, conscgiientemente, a poupanca privada, Isto significa que,
para o saldrio real anterior, a taxa de crescimento real terd que
scr mais baixa. O fato de que a taxa de crescimento cai, ¢ a taxa
de expansiio monetdria permanece a mesma, implica que a taxa de
inflacio deve aumentar, Tendo em vista que a taxa de cimbio e
os saldrios nio sio perfeitamente indexados, tanto a taxa de cambio

16 Ver A, C. Pastore, J. R. M. de Barros e D. Kadota, “A Teoria da Paridade
do Poder dc Compra, Minidesvalorizagées e o Equilibrio da Balanga Comercial
Brasileira”, in Pesquisa e Planejamentc Econdmico, vol. 6, n® 2 (agosto de
1976) , pp. 287-312.
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Grdfico 3
MAXIDESVALORIZACAO

w' =90

real como a participagio dos salarios no produto cacm. Contudo.
a medida que isto ocorre, a poupanga se recupera, até que os im-
pactos iniciais sobre a balanca comercial, o crescimento e a inflacio
desaparecam.

As alternativas disponiveis para a correcio das contas externas
compreendem uma redugio na taxa de crescimento da oferta mone-
tiria ¢ uma aceleragio das minidesvalorizacoes.
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Uma taxa de crescimento monetiria menor provoca uma queda
na taxa de inflacio ¢ um aumento tanto no saldrio real como na
taxa de cimbio real. A medida que a taxa de cimbio deprecia,
o deficit comercial se contrai, conforme esperado, mas o aumento
no custo dos intermedidrios reduz a poupanga e o crescimento. Por
outro lado, o aumento na participa¢io dos salarios no produto
também reduz o crescimento. :

Vejamos em seguida o que ocorre quando se aceleram as mini-
desvaloriza¢des. Um aumento no fator de reajuste da taxa de came
bio faz com que a taxa de cAmbio real se deprecie, produzindo ao
mesmo tempo uma melhora da balanca comercial, pregos em cru-
zeiros dos bens intermedidrios mais altos, menor crescimento e mais
inflacio. Taxas de inflaciio mais altas reduzem a participagio dos
saldrios no produto, amortecendo, sem no entanto extinguir, os
efeitos negativos da desvalorizacio real sobre o crescimento. 17

Note-se que as politicas de correciio do deficit comercial implicam
menores taxas de crescimento. Para se evitar isto, a cconomia teria
que se tornar menos dependente dos insumos importados. As con-
sequiéncias de um declinio na raziio dos insumos importados/produto
podem ser comparadas aos efeitos de um aumento das exportagoes
autdbnomas, ja que sew principal impacto vem através de uma me-
lhora das relages de troca e uma reducio dos custos dos bens
intermedidrios. Uma raz3o mais baixa dos insumos importados/pro-

17 A curva ¢ = @ gira para cima quando hi um aumente do fator de
reajuste, o, da taxa de cimbio. Conseqiientemente, a taxa de cdmbio real
aumenta e a participacio dos saldrios no produto cai:

2 s + &) B (?)

de = — < —er ,>0

J &, (—‘;"_3)
oy = —— =P L <0
A

O efcito sobrc ¢ crescimento €

J &, @, (& — & /{1 — p)]

dQ' = 3 - — p < () desde que A <0
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duto leva a2 um maior crescimento, menos inflacio ¢ maior partici-
pagio dos saldrios no produto.

¢

A situacio presente ¢ grave devido uo fato de que o Brasil se
depara com problemas que superaim a correcdo de suas contas
externas. O desequilibrio externo revela os custos de um padrio de
desenvolvimento baseado no wuso intensivo de recursos internos
€3Cass0s.

7 — Conclusoes

Este ensaio analisa como o financiamento do deficit da balanga
comercial permitiu ao Brasil aumentar sua capacidade produtiva nos
ultimos 10 anos. Entretanto, o constante excesso de importa¢des leva
a pagamentos de servigos sobre a divida externa que sobrecarregam
o balanco de pagamentos.

O modelo apresentado traz ac centro dos debates a questio da
divisio do produto entre as diferentes classes sociais, acentuando,
assim, o elemento politico no desenvolvimento econdémico. Discute-se
a indexacio salarial, sua interacio com as minidesvaloriza¢des, bem
como os efeitos que tais politicas exerceram sobre o crescimento,
a inflagio e a distribuigio funcional da renda na ultima década.
Mostra-se que politicas de reajuste das contas externas brasileiras
implicam uma reduciio da taxa de crescimento real.
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