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1 — Introducao

Em trabalho anterior ' questionamos a validade de desvalorizar-se o
cruzeiro na regra da paridade relativa do poder de compra, no mo-
mento em que a crise do petréleo gerava uma elevagio dos pregos
externos de nossas importacdes a uma taxa superior i de cresci-
mento dos precos externos de nossas exportagdes. O argumento en-
tio desenvolvido apontava para a necessidade de uma desvalorizagio
superior aquela ditada pela regra que, até hoje, vem sendo utilizada
pelo Governo. 2

* Da Universidade de 8%o Paulo e Fundag¢io Centro de Estudos do Comércio
Exterior,

** Da Universidade de Sic Paulo,

1 Affonso Celso Pastore, José Roberto Mendonga de Barros e Décio Kadota,
“A Teoria da Paridade do Poder de Compra, Minidesvalorizagdes e o Equilibrio
da Balanga Comercial Brasileira™, in Pesquisa e Planejamento Econémice, vol.
6, n® 2 (agosto de 1976}, pp. 287-312.

2 O uabalho visava a apontar que a desvalorizagfio deveria ser superior a
que efetivamente ocorren, e nfo necessariamente que a taxa cambial deveria
ser, cm 1974, 64% superior 4 que na verdade foi, Textualmente diziamos:
“Nio se deve tomar o valor da taxa cambial resultante como aquele que de-
veria prevalecer no mercado, dade que nosso modelo ndio inclui a conta de
capital, e portanto cobre parte apenas da oferta e da demanda total de divisas™.
Ver A. C. Pastore, J. R. M. dec Barros ¢ D. Kadota, op. cit,, p. 308.
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Em critica a nosso trabalho, Bacha3 alega que 2 taxa cambial
nao deveria ter sido mais desvalorizada do que efetivamente o foi,
argiindo que a politica cambial foi corretamente executada pelo
Governo. Ele vai um pouco mais longe ao sugerir que, se estamos
nos defrontando com um deficit em Contas Correntes que apresen-
ta teimosa rigidez em declinar, a explicagio para esse fenémeno de-
ve ser procurada em outros campos que nio o da politica cambial,

Uma vez que nosso trabalho anterior ndo ¢ suficientemente expli-
cito no que diz respeito aos mecanismos através dos quais a crise
do petrdleo demandaria uma desvalorizagio superior i ditada pela
regra utilizada pelo Governo, agradecemos a Bacha a oportunidade
de, ao responder as suas objegbes, tornar a andlise mais clara e mais
precisa. Nosso trabalho anterior apresenta vérios defeitos de cardter
estético, que foram exaunstivamente purificados por Bacha. A forma
elegante em que ele apresenta a andlise facilita extraordinariamente
nosso problema de tornar os argumentos mais claros, e nesta nota
adotamos a mesma simbologia por ele proposta. No entanto, Bacha
talhou em atacar a substancia econémica do problema e disto deriva
a sua conclusio, errada, de que a politica cambial foi correta.

O propésito da presente nota é de expor evidéncias adicionais de
que a direcdo na qual a taxa cambial deveria terse movido foi cor-
retamente apontada por nds, apresentar uma quantificagio mais
precisa da magnitude da desvalorizacio entio necessiria para equi-
librar o deficit em Contas Correntes e explorar as conseqiiéncias
cconémicas derivadas da relutincia governamental em utilizar, no
momento adequado, o instrumento cambial para solucionar o pro-
blema do Balanco de Pagamentos,

2 — Definicoes

Na sua proposta de reformulagio do modelo, Bacha parte da defi-
ni¢do de Balango de Pagamentos em ddlares, enquanto que nés

3 Edmar L. Bacha, “Sobre a Taxa de Cambio: Um Adendo ao Artigo de
Pastore-Barros-Kadota”, in Pesquisa e Planejamento Econdmico, vol. 7, no 1
(abril de 1977}, pp. 287-244.
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haviamos nos concentrado no Balanco de Mercaddrias em cruzeiros,
Uma defini¢io mais precisa do Balango de Pagamentos em dolares
pode ser exposta, simbolicamente, na forma:

B=(Xp,+V~-Mp,)—S+F+1I (1)

onde Xp, € o valor em délares correntes das exportaghes exclusive
café, V é o valor da receita de divisas proveniente das vendas de
café (que supomos fixada exogenamente pela manipulagio das cotas
de retencio e pela evoluciio dos precos internacionais do produto)
avaliados a pregos FOB, Mp,, representa o dispéndio de divisas em
ddlares correntes em importacdes, também avaliada a pregos FOB,
§ ¢é o saldo da Conta de Servigos, que podemos decompor na forma
§ = Z 1+ J, onde Z representa o dispéndio liquido em seguros, fre-
tes, viagens, etc.,, J os juros sobre a divida exierna liquida, ¥ a en-
trada de capitais de empréstimo e [ o volume de investimentos
diretos em capital de risco.

O terma entre parénteses no segundo membro de (1) é o deficit
(ou o saldo) na Conta de Mercadorias, e se a ¢le adicionarmos —S§
teremos o deficit {ou o saldo) em Contas Correntes, dado por:

C=(Xp,+V—-Mp,) -8 (2)
Portanto, para cada tempo ¢ teremos;

BO=CO+F@O+IQ (3

e integrando (3) de menos infinito até o tempo { teremos:

4 t i t
S B(MAT = S C(MAT + S F(TAT + S I(MdT @&
0 que nos conduz a:

R)= -WQO+DE+ K@ (%)

isto é, a posicdo de reservas estrangeiras liquidas do Pais (em dola-
res correntes) ¢ igual A soma da divida externa bruta, D (¢}, e do
estoque de capital de risco entrado no Pais, X {t}, do qual deduzimos
o estoque das poupancas absorvidas pelo Pais ao resto do mundo,
W {1).
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Admitindose K () = 0 (onde estamos utilizando a notaciio
7= dz/dt), o equilibrio no Balango de Pagamentos como um todo
pode ocotrer com —W (1) = D (t) = 0 (isto é, com equilibrio em
Contas Correntes € crescimento nulo da divida externa bruta) ou
entdo com —W () e D (), ambos crescendo na mesma magnitude.

Se nossa preocupagio for com a posigio de reservas estrangeiras
liquidas do Pais, o que somente é relevante para analises do grau de
liquidez internacional e do impacto do Balanco de Pagamentos so-
bre a oferta de moeda, a definigio (1) ¢ a adequada para a anilise.
Se, no entanto, a preocupacio for com o grau de poupangas externas
que o Pais pode absorver, a andlise deve ser conduzida com a rela-
¢do (2). Finalmente, se a discussio se centralizar na politica cambial
que gere um determinado grau de endividamento liquido, teremos
de nos concentrar na avaliagio da politica cambial que gere um
equilibrio em:

C=(Xp,+V—Mp,) —8-+1 (6)

Além disso, ¢ preciso lembrar que o periodo no qual C’ persiste
deficitdria tem conseqiiéncias em inflar o déficit em Contas Correntes
e, portanto, de elevar, no tempo, o grau de endividamento liquido,
na medida em que este deficit seja coberto por empréstimos externos.

Denominando por #, (t) a taxa de juros sobre as aplicacdes das re-
servas estrangeiras liquidas e por i, (t) a taxa de juros sobre a divida
externa bruta, teremos:

JO =100 DUy — i, () B() (7)

Admitamos, agora, que o Governo delineie uma politica econd-
mica visando ao equilibrio no Balango de Pagamentos como um
todo { fazendo R (ty = 0),* mas que seja lento em tomar as medidas
corretivas necessarias para equilibrar o deficit em Contas Correntes.

4 Este ¢ um objetivo que poderia ser obtido, ainda que com a taxa cambial
completamente fixa na paridade do poder de compra, seguindo-se uma combi-
nacido adequada das politicas monetdria e fiscal. Uma politica fiscal expaunsio-
nista geraria uma eleva¢gio da demanda de bens e servicos e um crescimento da
rendz, expandindo com isto a demanda de moeda. Uma politica crediticia que
gerasse uma tedugio da expansio do crédito lastreado em exigibilidades domés-
ticas elevaria a taxa doméstica de juros e tornaria relativamente mais atrativa a
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Neste caso teriamos um crescimento da divida externa bruta, D (f)
(que deveria ser tanto maior guanto menor for a capacidade de
atrair capitais de risco), e ainda que a taxa de juros sobre a divida
persistisse constante ¥ ocorreria uma elevagio no dispéndio de juros
sobre a divida. Tal politica conduziria nfo somente a um grau major
de endividamento externo,® como também, no futuro, i necessi-
dade de maior desvalorizagio, poils o deficit em Contas Correntes
seria inflado por uma despesa maior em juros sobre a divida externa.

E importante, desta forma, explicitarmos de inicio qual o objetivo
que se pretende atingir com a politica cambial. Ao longo deste traba-
lho (e implicitamente em nossa versio anterior), a preocupacio se liga
ao crescimento da divida externa. Desta forma, passaremos a utilizar
nos desenvolvimentos que se seguem a definicio mais estreita, dada
pela relagio (6), e ndo a mais ampla proposta por Bacha, dada
pela relagio (1). Ao longo do trabalho, coentudo, apontaremos
sempre os graus de desvalorizacio necessdrios para equilibrar a Conta
de Mercadorias e Servigos (o exercicio que conduzimos no trabaiho
anterior), a Conta Corrente e, finalmente, a Conta Corrente a qual
se adiciona o fluxo de entrada de capitais de risco.

realizacio de empréstimos no exterior, o que elevaria simultaneamente a oferta
de moeda (pela monetizagdo das xeservas estrangeiras liquidas), o préprio nivel
de reservas internacionais (se a politica crediticia fosse suficientemente restriti-
va para atrair capitais de empréstimo que compensassem o deficit em Contas
Correntes) e da divida externa,

6 A observagio das taxas de juros a partir dos dados do Balango de Paga-
mentos (obtidas dividindo-se a despesa liquida de juros sobre a divida externa
liguida) mostram sua relativa estabilidade ao longo do tempo. De fato, esses
valores indicariam taxas de jurcs (médias) de 6,79, a.a. em 1978, 7,989, a.a.
em 1974, 8,639 a.a. em 1975 e 8,77% a.a. em 1976, Entretanto, quando com-
paradas com a LIBOR rale, evidencia-se um nitido aumento do spread especi-
fico para o Brasil nos dois ultimos anes. Estariamos possivelmente diante de
uma sitwaciio em que nossas taxas de juros persistiriam constantes apesar da
queda da LIBOR rate, porque esta queda seria compensada pela elevagio do
risco especifico do Brasil. Em resumo, estamos captando recursos adicionais a

custos (relativamente) crescentes, fato que possivelmente deriva do crescimento
da prépria divida externa.

% A divida externa liquida passou de US§ 6.156 milhGes em 1973 para
US$ 11.897 milhdes em 1974, para US§ 17.131 milhGes em 1975 e para US§ 21.630
milhdes em 1976.
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3 — Adaptagdes a formulacio de Bacha

O modelo se comp&e da equagdo (6), & qual adicionamos:

X =X (n, 8) (&
M=M(x, Y) )
7 =p. (NP} e (10)
T = pu (N P) 7 (11)

As cquagoes (8) e (9) representam a oferta e a demanda de divi-
sas geradas por exportacdes e importacdes, respectivamente, onde xr,
¢ a remuneracio cfetiva das exportagdes, dada pelo produto dos pre-
¢os externos de exportagdes, p,, pela taxa cambial real (1/P) e pela
“for¢a” dos subsidios 4s exportlacfes, o, € onde r,, ¢ 0 custo efetivo
das importagdes, dado pelo produto dos precos em dolares das im-
portagbes, f,, pela taxa cambial real e pela “forca” das tarifas, 1.
Em (8), & representa uma variivel de deslocamento das exportacdes
(algo como o progresso tecnoldgico) e, em (9), ¥ representa o nivel
de renda real.

Diferenciando (6) e dividindo membro a membro por Mp,, vem:

ér
Mp,,

=T+ X) =+ M)+ 0(V) — s +qh (12

cuja formulagio climina a incémoda situagio de termos G’ (ou B
na formulagio de Bacha) no numerador do primeiro membro, ©
que tornaria a relagio (12) indeterminada na hipétese (nada im-
plausivel) de termos €’ = 0 (ou B = 0, na formula¢io de Bacha).
Em (12) utilizamos a notagio z — (I/z) (dz/dt) e definimos
x = Xp./Mpy, v =V[Mp,, s = §/Mp,, e finalmente g — 1/MP,,.

Os demais desenvolvimentos daqui para frente sio idénticos aos
de Bacha (e aos de nosso trabalho anterior) e consistem em expri-
mir as relagdes (8) — (11) em termos de taxas de variagio, que, uma
vez substituidas em (12} ¢ fazendo-se C” = 0, nos conduzem a:

)A\=13+G{Am~a:Am—vI}+s;§—qI) (13)
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onde:
a=1{(ze—1n)
Ap =1+ 0)pn-tnrtwy
A, =+ e)ptesrta

onde g representa a elasticidade-prego da oferta de exportagbes, 1
a elasticidade-preco da demanda de importacgdes, w a elasticidade-
renda da demanda de importacées ¢ o ¢é a taxa de deslocamerito
“auténomo™ da oferta de exportagoes.

Desaparece, portanto, da [ormulacio proposta por Bacha a sua
equacio (4), explicativa da evolugio dos precos de nossas exporta-
¢des {(uma tentativa de incluir explicitamente no modelo a renda do
resto do mundo, que incluimos de forma ad hoc em nossa equacio
de oferta de exportagdesy. Esta exclusio prendese a duas razdes: a)
todas as informagdes sobre os precos das exportacbes j4 estio con-
tidas no modelo (¢ muito mais simples supormos p, exogenamente
determinado do que redundantemente endogeneizarmos P, em fun-
¢do de outras duas varidveis exdgenas, P* e Y*, respectivametite o
nivel de pregos € a renda real do resto do mundo) ; e b) se aceitas
semos a formulagiio por ele proposta de se endogeneizar $,, teriamos
também que endogeneizar p,, cujo comportamento foi afetado pela
forma¢io de cartel da OPEP, que, comeo veremos adiante, tem uma
importdncia crucial para o Balango de Pagamentos do Pais.

Tomemos, agora, os mesmos parimetros utilizados em seu exerci-

cio, e provenientes de Lemgruber,? isto ¢, 1 = —05, ¢ = 0.5,
W — 1,5, e os dados dc nossas tabelas, p:n = 0,46, 133, — 0,38,
P=029,7T =019 ¢=002Y=008¢V = 027

Se nos concentrarmes inicialmente no Balango de Mercadorias,
ignorando os servigos e¢ a entrada de capitais de risco, teremos

7 Ver Antonio Carlos Lemgruber, “O Balango de Pagamentos no DBrasil —
Uma Anilise Quantitativa”, in Pesquisa e Plangjamento Eecondmice, vol. 6,
n® 2 (agosto de 1976}, pp. 313-352. A anidlise de Lomgruber somente chegou
4s nossas mios depois que nosso trabalho estava publicado. Suas estimativas
sio muito semelhantes #s nossas ¢ trabalhamos com seus parimetros apenas
para obter maior uniformidade com as andlises de Bacha,
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Xp, = 4955, Mp,, = 6.192 ¢ V = 1.244 (valores expressos em
US$ 1.000.000,00), o que nos conduz a x=0,80 e v=0,20. Levando-
se esses valores a (13) e fazendo § = J — 0, chegamos a uma des-
valorizagio (necessdria para equilibrar a Conta de Mercadorias) de
17%. Como a desvalorizagio efetivamente ocorrida foi de 119, seria
necessdria uma desvalorizagio adicional de 5,49.

Se desejarmos conhecer a desvalorizagio necessdria para equilibrar
o Balango em Contas Correntes, teremos de adicionar os dados re-
ferentes 4 Conta de Servicos. Em 1973, tivemos $ — US$ 1.681,00
milhdes e, em 1974, § = US$ 2.452,00 milhes, o que conduz a
s =027 e § = 0,39. Os dados levados a (13) nos conduzem a uma
desvalorizagdo de 299, o que indica que deveriamos ter assistido a
uma desvalorizagio adicional de 169,

Finalmente, se desejarmos calcular qual a desvalorizacio necessa-
ria para anular o crescimento da divida externa, teremos de consi-
derar a entrada de capitais de risco. Em 1973, tinhamos
I = US$ 940,00 milhdes e, em 1974, I — US$ 887,00 milhses, o que
nos conduz 2 ¢ = 0,15 ¢ I — —0,06. Novamente substituindo os
valores em (13), obtemos uma desvalorizagio de 309, indicando
que, neste caso, deveriamos ter procedido a uma desvalorizagﬁo adi-
cional de 179,.8

De fato, o exercicio mostra que a sugestio de uma desvalori-
zagdo adicional de 649, ¢ claramente exagerada (se bem que a apre-
sentdssemos como uma ilustragdo, sem sugerir explicitamente em
nenhum ponto do trabalho que este era um nimero preciso). Mas
mostra também que Bacha ao fazer as hipéteses § = I = 0 subestimou
a desvalorizacio necessdria para equilibrar o Balango em Contas
Correntes e estabilizar a divida externa. Ao contririo do que se
poderia depreender de seu trabalho, o fluxo de entrada de capitais

8 Esta estimativa envolve, muito possivelmente, algum grau de superestima-
¢do, pois estamos desconsiderando as relagbes entre o fluxo de investimentos
externos e a taxa de cimbio, A relacio enire estas duas variiveis deve ser
positiva (uma taxa cambial mais elevada em termos reais conduz a uma en-
trada maior de investimentos estrangeiros), o que elevaria a oferta de divisas
(tornande-a mais eldstica, se definida como incluindo as divisas produzidas
pelas exportagies e pelos investimentos em capital de risco) .
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de risco declinou de 1973 para 1974 e, mais ainda, a elevagio do
dispéndio em servigos elevou os gastos em divisas, ambos os fend-
menos apontando para uma desvalorizagio bem maior do que a
que ele sugere.

Poderiamos encerrar a nossa resposta por aqui. Mas ainda hd todo
um pedaco da histéria que ndo foi corretamente contado.

4 — A génese do problema

Um elo perdido por nds, e nio encontrado por Bacha, ¢ a atengio
que deveria ter sido dada aos efeitos da elevagio dos pregos do
petréleo sobre a demanda de importages, ®

A inexisténcia de fontes de energia substitutas do petrdleo e mo-
biliziveis a curto prazo torna a demanda desse produto sensivel-
mente ineldstica com relagio aos pregos. De fato, pode-se estimar que
a elasticidade-preco da demanda de petrdleo seja algo situado em
torno de —0,15.1% Seria, portanto, realista continuar trabalhando

9 Este ponto ¢ desenvolvido em um outro trabalho, mas com uma metodo-
logia diversa daquela aqui claborada. Ver R. D. Almonacid ¢ A. C. Pastore,
“The Exchange Rate, the il Crisis and the Foreign Debt of Brazil” (1977),
mimeo.

16 As estimativas da demanda de importa¢des de petrélec apresentadas por
Lemgruber (ver A. C. Lemgruber, op. cit., p. 351) sio inconsistentes com as
expectativas a priori sobre o sinal da elasticidade-prege. De fato ele estima uma
demanda com uma elasticidade-preco positiva (e, surpreendentemente, significa-
tivamente diferente de zero) e com uma clasticidade-renda altamente significante
e muito proxima da unidade. Tomando-se a clasticidade-renda da demanda como
sendo igual 4 unidade, pode-se proceder a uma estimativa da elasticidade-preco, o
que realizamos em outro trabalho (ver R, D. Almenacid e A, C. Pastore, op. cit).
Tomamos 2 média do consumo de petréleo no triénio 1971/73 (anterior & crise
do petrélec) e calculamos quanto deveria ter crescido esse consumo apenas pelo
efeito-renda (a2 uma taxa dada pelo produto da elasticidade-renda pelo cres-
cimento da renda real no periodo). Subtraimos o consumo do triénio 197476
(posterior 4 crise) daquele que deveria ter ocorride, considerando apenas o
cfeito-renda. Dividindo a variagio percentual dos precos (consideramos apenas
os pregos internacionais, ignorande, portanto, as eleva¢des do Imposto Unico
sobre Combustiveis, o que certamente conduz a um valor superestimado da elasti-
cidade-prego) obtivemos a estimativa acima referida.
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com uma elasticidade-preo da demanda agregada de importacoes
em torno de —0,5, quando a participacio do petréleo elevou-se
substancialmente em nossa pauta de importagdes? A resposta ¢ ob-
viamente negativa,

Tomemos o dispéndio total de divisas, ]lf[-pm, decomposto na soma
do dispéndio de divisas em importagdes de petroleo, M ‘p; s e de

bens ndo-perréleo, M"pr, isto &
Mpy, = M'p,, + M"p;, (14)
Calculando-se as taxas de variacio vem:
. - A A
(Mpa) = k(I + ) po+ (0 —k) (L + 2" bi (15)

onde 1’ e 1" sdo, respectivamente, as elasticidades-preco das deman-

das de petrdleo e bens ndo-petrdleo e onde k = (M'p;) /| (Mp,)
fepresenta a participacio dos gastos em petroleo nas importagdes
totais.

A elasticidade-preco da demanda agregada de importagdes é pro-
veniente da agregacio das duas demandas especificadas, e seu valor se
altera quando se modilica a composi¢io da pauta de importacdes
entre petrdleo ¢ bens ndo-petréleo. Desta forma, 4 ndo ¢ um para
metro estivel e deve ser estimado a partir da agregacio das duas
demandas.

Tomemos, entio:

(Mpw) = (L + ) P (16)

onde v ¢ agora uma elasticidade implicita decorrente da agregaciio
de duas demandas com elasticidades estdveis, Substituindo (14) em
{13) obtemos:

SRR R OF

I+m=k{I+7)

- Na hipdtese de que os trés precos caminhem i mesma taxa, isto

6, P = pm = Di , a equagio (17) recai na expressio conhecida:
n=ky+({—B) (18)
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Vejamos agora os dados:
(Em US$ 1.000,00)

o Tmportagbes Anuals Importaghes Anuais
Perfodo Médias de Pefroleo Mdias T tais
Triénio 1971/73....... ... 538,6 4.557,3
Tritnio 1974/76....... ... 3.185,2 11.088,6

No triénio 1971/73 obtemos k = 0,12 (e, portanto, (I—k) = 0,88)
e no triénio 1974776 k eclevase para 0,27 {(declinando (/—k) para
0,73) . As estimativas de Lemgruber para a elasticidade-preco da de-
manda agregada mostram v — —0,5. Acreditando-se em nossa esti-
mativa para a elasticidade-preco da demanda de petréleo em 0,15
e dadas as participagdes dos vdrios bens na pauta de imporlagdes, os
dados sioc consistentes com uma elasticidade-preco da demanda de
bens nio-petrdleo de —0,55. 11

Entre 1973 e 1974, os precos do petrdleo elevaram-se 2699, e os
precos das importagbes de bens ndo-petroleo em 219, (dando uma
elevacio agregada de precos de importacdes de 469). Tomando-se
as elasticidades estimadas e as variages nos pregos e substituindo
em (15), chegamos a uma elasticidade-preco implicita da demanda
de importacdes de  — —0,22, substancialmente inferior, portanto,
a utilizada por Bacha, que desconsidera totalmente este fendmeno.

Se alguma extensdo ou alteraciio devesse ser realizada no modelo,
portanto, ela deveria concentrar-se na desagregaciio das importacbes.

em (18) ¢ supondo-se & = 0,]2. As estimativas das elasticidades-preco por grupos
de produtos, apresentadas por Lemgruber (ver Lemgruber, op. cit, p. 331) nio
nos auxiliam muito nestc ponto. Na verdade, somente a demanda agregada de
importagoes € a demanda de bens dc capital apresentam elasticidades-preco ne-
gativas e significativamente diferente de zero (respectivamente, —0,495 e —0,727) .
(s bens de consumo final e petréleo apresentam elasticidades positivas  (com
a primeira nio diferindo significativamente- de zero). A elasticidade-preco para
o consumo de bens intermedidrios é negativa, porém nio difere significativamente
de zero.

11 O valor de 1 = —0,55 foi obtido substituindo-s¢ ¢/ = —0,15 e 1 = —0,50
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o — A anilise reformulada
Sabemos que:
M+ pu=k (B 4+ pp)+ (1 — k) (317 + ) (19)

Definindo-se as demandas de importacio de petréleo e bens nio-
petrolec como:

M =M (z, ¥) (20)

M =M"(z,, Y) (21)
respectivamente, e com;

Tn =P (N p) 7 (22)

T =P (N[ p) 7 (23)

»”

onde 7r:,,, Tty Ton € Ton representam, respectivamente, o custo efetivo
das importagdes de petréleo, de bens nio-petréleo e as forcas das
tarifas incidentes sobre esses dois bens, como todos os demais sim-
bolos ji definidos anteriormente,

Exprimindo-se o subconjunto de equagdes (20) — (23) em termos
de taxas de variacbes, substituindo os resultados em (19} e levan-
do-se para (13), obtemos, fazendo €’ = 0, a expressio:

A=pta (Am+ 24, — oV + 88 — g 1) (24)
onde agora;
@ = 1/{€x~ﬁkn’—(1 — k) v}

A=k A+0) pr+ U =) I+ 1) ot ke 7+
+U -k " +ay

com os demais simbolos idénticos 4 formulacio anterior.
Tomamos, agora, as mesmas taxas de variacio de precos utilizadas

na Seclo 3, isto &, P = 0,29, ﬁx — 0,38, e desdobrando a variagio

dos pregos dos produtos importados na forma p,, = 2,69 e Pm = 0,21,
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Admitimos os valores de k = 0,12 e (I—k) = 0,88, de v — —15 e
W = —0,55, v =1 = 0.19 e todos os demais valores utilizados no
exercicio anterior.

Se calculdssemos, agora, a desvalorizagio necessiria para equili-
brar apenas a Conta de Mercadorias, ela deveria ser de 269, e re-
quereria uma desvalorizacio adicional (acima e além dos E1Y%, efe-
tivamente ocorridos) de 13,5%,. Se nos concentrassemos na desvalo-
rizagdo necessdria para equilibrar o deficit em Contas Correntes, ou
entdo estabilizar a posicio da divida externa, ela seria de 389, re-

querendo, portanto, uma desvalorizagio adicional de 24,3%.

As conclusdes de noesse trabalho anterior, de que, diante das mo-
difica¢des de precos relativos impostos pela crise do petroleo, elimi-
nava-se a validade da regra da paridade de poder de compra, sdo,
portanto, corretas, De fato, uma desvalorizacio adicional de 649,
(como sugerido nas ilustragdes que fizemos e enfatizada por Bacha
como a recomendagido que faziamos) ¢ totalmente exagerada. No
entanto, a conclusio de Bacha, de que a politica. cambial foi ade-

»

quada, ¢ incorreta.

O Brasil teria conseguido equilibrar suas contas externas, sem
necessidade de recorrer ao endividamento externo na forma como
vem recorrendo, se em 1974 houvesse desvalorizado o cruzeiro em
aproximadamente 389, ¢ ndo em 119, cifra que derivou apenas da
aplicagio da doutrina da paridade de poder de compra em um mun-
do no qual as condigbes para a validade dessa regra nio mais esta-
vam presentes,

6 — Conseqiiéncias da inadequagio da politica
cambial

A expressio que deveria ter sido utilizada para a determinagio do
curso da taxa cambial nominal é:

A=pta (A, —ad,—oV+sS—ql) (22)
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quando o Governo utilizouse da férmula:

A

A=p-1p (28)

A
onde p ¢ a inflacio no “resto do mundo”. 12

A regra exposta na equagdo (23) impéds um curso rigido para a
taxa de cdmbio, o que condicionou o Governo a utilivacdo de ou-
tros instrumentos para equilibrar o deficit em Contas Correntes (ou
aquele relevante para a determinacio do grau de endividamento
externo) .

"Tomemos o curso da taxa cambial expresso por (23), substituindo
seu valor em (22), obtendo:

._i;=a,’ (A,;—rz:Ar—vIA/+SS—f]j} (24)

= . A * A . .
Lixpandindo (24) e isolando x, v e 1” no primeiro membro, ob-
temos:

ko ;_f_i_ (1 _ ]{J) 7" ;_H =B (25)
onde;

A

B=zA, 4oV —sS—p -k +7)po— - k) I+ 2" po — oy

12 Todas as indicacdes sio de que o Governo vem-se utilizando de uma re-
gra de desvalorizagio na qual deduz da taxa de inflagio doméstica uma média
ponderada das taxas de inflacio do resto do mundo. Tomando-sc sete paises
(£stados Unidos, Japdo, Franca, Alemanha, Tnglaterra, Italia e Holanda), po-
de-se calcular um indice médio ponderado de suas taxas de inflagio. A paridade
do cruzeiro com relagdo a essas scte mocdas (definida como (£, onde P
¢ o indice de precos no Brasil e p o indice médio ponderado pelas participacées
de cada um desses Dalses no comércio total, em 1972 ¢ 1975) pode ser obscrvada

na tabela abaixo:

Paridade do cruzeirae com relagdo a sele moedas

Com Base na Participacio

no Coméreio em 1971 1972 1973 1974 1573 1276
972 100 101 102 105 104 105
1975 ..o o 100 101 103 106 10% 104
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A expressdo (25) fornece um locus de valores de 7 e T que, mes-
mo movendo-se a taxa cambial na paridade de poder de compra,
equilibram ¢,

Ele claramente nio se define para todos os valores de v e 17, pois
clevaghes suficientemente altas de ambos conduzem a um nivel de
tarifas “proibitivo”, que anula a importa¢io em termos fisicos.

Existem taxas de variacdes de impostos de importagio e de impos-
tos sobre combustiveis que praticamente anulariam as importagdes
de bens petrdleo € ndo-patroleo. Estas seriam certamente taxas ele-
vadas, 1* mas sua magnitude nio pode ser cstimada a ndo ser com
um elevado grau de erro.

Levando-se em conta essas duas restricbes e exprimindo-se o locus
(25) em termos dos niveis de tarifas e ndo de suas taxas de variagio
temos:

TN L

= 26
TESA U+ 0 ¢ 0

onde:
C=B+ (ko t) | (L+t)+ 1 —k)n ] (141)

13 Para qualquer um dos dois produtos importados, teremos a demanda de
importagiies definida como:

M=M (5, V)

ou, em taxas de variagdo:

M=n(pntr—p+7)tey

A . -

Fazendo M = —1,0, podemos encontrar a taxa de variagio de ¢ que anula
a demanda em termos fisicos. Para o caso dc bens petrdleo, teremos § — —&,15,
w = 1,0, e, substituindo-se as taxas de variagio de pregos utilizadas at¢ aqui

. N
no exercicio, teremos 1 — 4,69,
Para os hens ndo-petrdleo faremos p” = —0,55 e @ = 1,5, obtendo -'f:” — 2,01.

Supondo que, em 1973, os niveis absolutos de tarifas sobre petréleo ¢ Dbens
n&o-pctrdleo estavam cm 20, obtemos t° = 583 e 7 = 2,6i.

Certamente esses valores sio aproximagdes extraordinariamente grosseiras. Para
valores elevados das tarifas, a demanda de petrdleo, por exemplo, podc tornar-se
mais elastica com relagdo aos pregos, porque a precos suficientemente elevados
ele pode ser substituido por multiplas fontes alternativas de energia.
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dne of, e {, sdo os niveis de tarifas incidentes sobre as importacdes
de petroleo e bens nio-petréleo em 1978, 1¢

No grifico?® tragcamos o locus com a linha mais interna repre-
sentando as combinagdes entre ¢ e ¢’ que equilibram a Conta de
Mercadorias ¢ a linha mais externa representando as combinagdes
que tornam ¢ crescimento da divida externa nulo.

‘Fragamos trés trajetérias hipotéticas de + e 7. O que se verifica
¢ que as elevagdes dos precos do petrdleo sio um instrumento rela-
tivamente ineficiente para reduzir o dispéndio de divisas, fato que
deriva exclusivamente da inelasticidade-preo dessa demanda. Seria
mais eficiente a elevagio das tarifas sobre bens nio-petréleo.

Embora este exercicio hipotético seja vilido apenas para o ano
de 1974, pois para anos subseqiientes teriamos definidos outros locus
de equilibrio, ele langa luz sobre alguns pontos. O primeiro ¢ de que
o Governo efetivamente fixou-se na regra de desvalorizar o cruzeiro
na paridade relativa de poder de compra, e com isso somente lhe
restou o instrumento tarifirio para a realizagio do equilibrio.

Em segundo lugar, foi lento em iniciar a elevacio de custos das
importacdes e passou a fazé-lo somente em 1975, € s6 em 1976 €
que os niveis de custos das importagdes chegaram a elevacio méxima.
Isso significa que durante todo esse periodo as contas correntes per-
sistiram  deficitérias, - mcumtardose a divida- externa mais do que
seria necessario se a elevagiio de tarifas tivesse sido mais répida.

A elevagio de tarifas, € ndo a desvalorizagio cambial, reflete a
opg¢io de voltar a um modelo mais vinculade a substituicio de im-
portagdes, e esta tem sido a caracteristica marcante da politica go-
vernamental em relagio ao setor externo. Em sintese, a elevacio
de tarifas que se verificou em 1975/76 vem sancionando a taxa

14 Admitindo-se elasticidades-preco constantes, tarifas de 250 a 3009, sobre
os bens nio-petréleo e de 500 z 600% sobre o petréleo poderiam praticamente
anular essas demandas. Novamente, estes sio valores imprecisos pelo desconheci-
ment¢ do comportamento da demanda nesse intervalo de variagdo de precos.

18 O grifico ¢ desenhado para um [locus definido apenas para um certo
intervalo, devide A incerteza quanto ao comportamento da demanda para precgos
relativos suficientemente elevados.
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cambial em um nivel sobrevalorizadeo, demandando agora uma des-
valorizacdo menor, pois o corte de importagdes (e exportagdes) vem
sendo realizado pelas tarifas.

Finalmente, o fato de que a elevacio tarifdria vem reduzindo si-
multaneamente o deficii em Contas Correntes ¢ em Mercadorias é
uma evidéncia adicional de que o Balango de Pagamentos é sensivel
aos precos relativos, o que reforca a proposicio de que uma desva-
lorizagio em 1974 teria auxiliado a obtencdo do equilibrio em nos-
sas contas externas.
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