Taxas cambiais fixas e flexiveis e a
oferta de alimentos

Joio Savap *

1 — Introducao

Desde 1973, com a elevagio dos deficits em conta corrente da balanga
brasileira de pagamentos, virios economistas tém proposto uma taxa
de desvaloriza¢io cambial maior como a melhor politica de correcio
destes deficits. 1

Os argumentos destes economistas, entretanto, sio insuficientes
para justificar suas propostas. O argumento pré-desvaloriza¢io cam-
bial traz implicita a hipdtese de que a desvalorizacio evita uma
contragio dos dispéndios €, portanto, do emprego na economia. Mas
este resultado depende da presenca de pre¢os nominais rigidos em
setores especificos da economia, ou ajustamentos mais vagarosos de
certas varidveis,

Mas pregos nominais rigidos ou lentidio de ajuste precisam ser
justificados, quer por dificuldades de percep¢iio do tipo “ilusiio mo-
netiria”, quer pela presenca de estruturas de mercado mais realistas
do que as perfeitamente concorrenciais. Sob a hipdtese de concorrén-
cia perfeita e ajustamento e equilibrio instantineos, desvalorizacio
cambial ou contragiio da oferta de meios de pagamento sio instru-
mentos perfeitamente equivalentes, e nio faz sentido propor um no
Jugar do outro, ou vice-versa,

* Do Instituto de Pesquisas Econdmicas da USP. Agradecemos as opinides do

corpo editorial desta revista a uma versfio inicial deste trabalho,
1 Ver a respeito A, €, Pastore, J. R. Mendon¢a de Barros e Décio Kadota,
“A Teoria da Paridade do Poder de Compra, Minidesvalorizagoes e o Equillbrio

ma Balanga Comercial Brasileira™, in Pesquisa e Planejamento Econémico, vol. 6,
n® 2 (agosto de 1976), pp. 287-312, e Fernando Homem de Mello e alii,

A Agricultura ¢ o Politica Comercial Brasileira (IPE, 1977), Monografia n.° 8.
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Neste artigo discutimos estas propostas de desvalorizagio cambial,
considerando explicitamente as estruturas de mercados dos setores
da economia envolvidos numa politica de desvalorizacio cambial.
Farvemos a hipdtese de que a agricultura pode ser caracterizada como
uma economia clissica em pleno emprego e perfeitamente concor-

rencial,

A indtstria, por outro lado, ¢ modelada como uma economia key-
nesiana com excesso de capacidade e onde os precos sio fixados

independentemente da demanda, através de uma regra de mark-up.

Consideramos apenas estes dois setores e deixamos de lado a de-
manda e oferta de ativos {inanceiros e reais. Supomos também que
o reajuste das contas internacionais envolve uma realocagio de
producdo que se processa basicamente dentro do setor agricola entre
alimentos e produtos exportiveis. Ignoramos a alteragio de producio
do setor industrial entre domésticos e exportdveis por considerar que
esta alteracio ndo pode scr considerada como um resultado apenas
da politica cambial, tendo em vista a estrntura dos mercados de
produtos industriais no Brasil e no resto do mundo. Dadas estas
restriches, poderfamos dizer que a andlise se limita apenas ao papel
da agricultura, no curto prazo, no reajuste da situagio das contas
exLernas.

Apesar de nio apresentarmos cvidéncias empiricas sobre as hipo-
teses do modelo, tiramos virias conclusdes de politica econdémica.
Mostramos que uma politica de desvalorizacdo cambial associada
a uma politica de reducio de liquider da economia teria efeitos
muito severos sobre a oferta interna de alimentos para o setor
urbano, e portanto ndo deveria ser adotada.

O trabalho esti assim organizado: na se¢do scguinte, apresentamos
as principais hipoteses do modelo. A Se¢do 3§ analisa os efeitos de
uma desvalorizacio no modelo. A Secio 4 discute a politica de
minidesvalorizagbes. A Secio 5 ¢ a seguinte discutem a melhor com.
binacdo dos instrumentos cambiais e de dispéndio, levando-se em

conta a situagio das contas externas e a taxa de inflacfo.
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2 — Principais hipéteses

Supomos que a agricultura produz apenas dois produtos: s, produto
de mercade interno, que sio os alimentos vendidos ao setor urbano,
e S, o produtos exportiveis, Existe um numero muito grande de
produtores gue vendemn produtos homogencos S, c S, e por isto,

supomos, nio tém poder sobre o prego.

No caso do produto §;, supomos que a producio brasileira ¢ muito
pequena no mercado internacional.

O produto §, é vendido no mercado interno. Os custos de estoca-
gem deste produto sio muito elevados, e portanto, dada a safra, sua
oferta ¢ absolutamente ineldstica.

Formalmente, supomos que:

S = Sr (:{J:, t— 1y '_3, e.ﬂ) (1)

gﬂ- = SQ (51, i—1s 1_59, t—1) (2)

No curto prazo, os latores alocados no setor agricola ndo podem
se movimentar para o s€tor utrbano. Portanto, p;, ¢ p, sdo precos
nominais, sendo a oferta de produtos agricelas independente dos
precos industriais. (s sinais sobre as varidveis indicam o sinal espe-
rado das derivadas,

A demanda de produtos agricolas pelo setor urbano ¢ definida
como uwma proporcio fixa de rcnda do setor industrial, dada pela
participacio dos saldrios na renda destc setor, ou seja:

P 3.’! = w(zSJ (3)

onde §; = S;p, e representa o produto industrial medido e oru-
zeiros correnies e w,d; a [olha de saldrios gasta em alimentagao.

Nio consideramos os gastos de alimentacgio do setor rural. §; re
presenta o cxcedente de alimentos vendido no setor urbano.

No caso do produto §,, supomos que:
* ”
Dg=1Pg * ¢ )
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onde p: representa o preco internacional e ¢ a taxa cambial.

No setor industrial, os precos sdo calculades como:

Ps=ap;+B8e+yW,+ 1 (5)
onde W; representa a parte dos saldrios gasta com produtos indus-
triais, ou seja, W = W, + w,8;, = W, + W,,ec Il a margem adi-
cionada pelos cmpresirios. o representa a quantidade de alimentos,
B a quantidade de importacdes, por unidade de produto industrial,
¢ y o custo da mio-de-obra por unidade de produto industrial —
excluindo as despesas em alimentagio. O modelo tem cinco equa-
¢bes, cinco varidveis endégenas (T',, S. P P e Py} e cinco variiveis
exdgenas (p;, II, W, e e-g_;,).

Diterenciando a expressio (3) em relaciio ao tenipo (f) e expres-
sando-a em termos de taxas de crescimento, temos:

-~

P =285 — 8,
Pu= 83— NP1, t-1 — Mg P2 —1

-
€80 Pr =Pt y—t?

1 - T2 % .
D 1 it [SSI 7 - [pz + 6’1 . )

ontde um circunflexo sobre as variiveis representa a taxa de cres-
cimento,

Diferenciando-se a expressio (5), obtemos a taxa de crescimento
dos precos industriais, que pode ser escrita como:
- -~
Ps =ap;-Fbe 4 cW, +dll (7}
onde a, b, ¢ e d representam a participagio das despesas com pro-
dutos agricolas, importagbes e saldrios e a participacio dos lucros
no prego industrial p;.
A balanga comercial desta economia em cruzeiros pode ser ex-
pressa por:
B=M-X=mS; — S;p,
et pad A¥ A
¢ B=puSs— X (I + neg) (03 + & — 129y (8)

supondo as importagdes uma fung¢io linear de §,, M — mS§,.
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Da forma que foi constituido, o modelo supde que as importagdes
50 insensiveis as variagdes de pregos refativos ¢ que sé os produtos
agricolas podem ser exportados. Ambas as hipoteses sdo representa-
¢oes ostilizadas da cconomia brasileira, onde as importacées de
matérias-primas e bens de capital representam quase 2/3 do total
€ as exportages agricolus representam pelo menos 609, Se se con-
siderar estas hipoteses muito fortes, o deficit da balanca comercial
analisado deve ser compreendido como deficit a ser coberto por
exportagdes agricolas.

Desta forma, a insensibilidade das importagbes a precos relativos
parece ser compativel com a pauta de importagbes. Além disto, alte-
ragoes signilicativas das importagdes geram drasticas alteragbes da
estrutura de economia e de distribui¢io de renda e nao podem ser
consideradas como resultados de politica econdmica de curto prazo. 2

A taxa de inflagio da economia ¢ dada por:

p=9 pt 0 p:t 9 ps (4

onde O,, 0, € O; sdo os pesos dos s setores no indice geral de
pregos.

Este modelo gera uma inflagiio com variagdes de precos relativos,
onde os precos dos alimentos tém um comportamento ciclico, subindo
e catndo com a taxa de crescimento de renda nominal, como mos-
tra (6).

Uma politica monctdria contracionista pocle ser representada, neste
modelo, por um corte em §; ou em g‘;, causando, portanto, uma
redugdo nos precos dos alimentos relativamente aos demais pregos
da economia. A desvalorizacio cmbial, por outro lado, ¢leva ambos
os precos da agricultura, como mostra {6y, gerando também pressoes
de custo no setor industrial, sendo repassados como mostram  (5)

e (%.

2 VYer a rospeito ] Savad, Inflagge e Agricviture, tese de livre-docéncia
apresertiada 4 FEA-USP (1978) | mimco.

4 Ihid.
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3 — Balanga comercial e desvalorizacio

Com o modelo apresentado anteriormente, é possivel discutir alguns
aspectos relativos & manutengio do equilibrio das contas internacio-
nais da economia. Em primeiro lugar, podemos construir a balanca
comercial do setor agricola, considerando-a comoe uma economia
isolada que importa produtos industriais do sctor $ e exporia pro-
dutos para o resto do mundo, Sob estas hipateses, a balanga comer-

cial da agricultura seria dada por:

Bea = c(Sp; + Sgps) — Sipr = Sgpe =14 —Hy=(c— NiSp,+ Nee)

onde ¢ representa a propensio marginal a consumir produtos indus-
triais por parte do setor agricola. O excesso de importacoes sobre
exportacoes da agricultura representa um excesso de dispéndio sobre
a renda do setor ou a dilerenca entre investimentos e poupanca do
setor,

O setor industrial importa miqguinas e equipamentos do resto do
mundo e produtos agricolas da agricultura. Assim, a halanga comer-
cial do setor industrial ¢ dada por:

Bl =mSs+ 485 — o(Sp, + Spe) = I — H,

O excesso de importagdes da industria sobre as suas exportacoes
para o setor agricola ¢ por definigiio ignal a um excesso de dispéndio
sobre a renda do setor industrial ou ao cxcesso de investimento do
sctor industrial sobre a poupanca deste mesmo setor.

Agregando as balancgas comerciais dos dois setores, obtemos a ba-
lanca comercial do pais, dada por:

B, = (mSs — Sgpg) + (AS; — S;p)) = [ — H

onde se pode ver quc o excesso de dispéndio sobre a renda, ou o
excesso de investimento sobre a poupanca da cconomiy, ¢ financiado
em parte pelo resto do mundo e em parte pela agricultura. Se o
mercado de bens agricolas esta sempre em equilibrio, pelo processo
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de ajustamento de pre¢o que supomos, obtemos a expressio conven-
cional para a balanga comercial:

B, =mS8; — 5,p,

Sc considerarmos a agricultura como uma econoniia isolada, csta
serd indiferente entre uma politica de desvalorizagio cambial e uma
politica de contracio do dispéndio, ou contragio da ofcrta de meios
de pagamentos, Este ¢ wm resultade evidente: supomos que na 4gTi-
cultura prevalecem precos nominais flexiveis e pleno emprego. Neste
tipo de cconomin, uma politica de contragio da oferta de meios
de pagamentos ¢ exatamente cquivalente a uma politica de desva-
lorizacio cambial. Este ¢ um ponto que vale a pena ser enfatizado
para os autores que tém demonstrado que uma desvalorizagio cam-
bial conseguiria resolver o problema de ajustamento das contas ex-
ternas da cconomia hrasileira. * Mas este é um resultado que se segue
logicamente da prapria hipdtese de estabilidade dos modelos utili-
zados. O que precisa ser discutido ¢ a dilerenga entre os ajustes
da economia obtidos através de uma contracio da oferta de meios
de pagamentos e compard-los com os custos associados a uma politica
de desvalorizagiio cambial. Por outro lado, pura que esta comparacdo
seja possivel sio necessdrias bipareses explicitas sobre o processo
de formacio de precos em cada um dos setores envolvides e parti-
cularmente sobre a estrutura de mercado destes setores,

Podemos analisar como a desvalorizagio cambial e a contragao
monetdiria afetam as principais variiveis do modelo que apresen-
LT OS.

Uma desvalorizacho cambial teria como efeito o aumento da pro-
dugao agricola para o mercado externo e uma elevagio dos pregos
dos produtos agricolas de mercado interno, Os termos de troca agri-
cultura-industria sc elevariam, jd que os alimentos ¢ as matérias-
primas tém precos, em cruzeiros, mais elevados. A indistria repassa
s amnentos de custos decorrentes da elevagido dos precos agricolas
e deve-se esperar uma elevacio da taxa inflaciondria. Se o Governo
nao alterar a liquider da economia, a elevagdo da renda do sctor

1 ¥er Fernando Homem de Melle ef afii, ofr. cif., ¢ Pastore. Barroy e Kadota,
ohp. cit.
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agricola gera um aumento na demanda do setor industrial e conse.
qiientemente um aumento na produgio deste setor e na sua demanda
de importagdes, o que exigiria uma desvalorizacio adicional. No
novo equilibrio, os resultados finais da desvalorizacido serfam: uma
clevagdo dos rermos de troca para a agricultura e uma reduciio das
margens de lucro do setor industrial TI em decorréncia da elevacio
dos custos de importacio e alimentacio.

No caso de uma contracio da oferta de meios de pagamento, os
precos agricolas para o mercado interno cairiam, enquanto que os
precos de exportagiio permancceriam constantes. Os agricultores au-
nentariam a producio de exportaveis reduzindo a producio para
o mercado interno. Os termos e troca agricultura-inddstria se movi-
mentariam destavoravelmente & agricultura, gerando um aumento
dos lucros do sztor industrial e uma diminuicio adicional na de-
manda agregada deste setor em decorréncia da perda de renda do
setor agricola.

A deterioragdo dos termos de troca para a agricultura geraria
um deslocamento de fatores para o setor industrial no longo prazo,
Desta forma, a politica seria invidvel no longo prazo, a menos que
fosse acompanhada por um processo de substituicio de importacdes
ou pelo aumento de cxportagdes de manufaturados.

A escolha entre as duas formas de corregio dependerd dos pesos
que os encarregados da politica econdmica atribuem a cada uma
das seguintes varidveis: acumulagio do setor industrial, taxa de
inflagio e contragio de investimentos do setor industrial. Alternati-
vamente, se considerarmos os aspcectos politicos, poderiamos dizer
que os agricultores votariam pela politica de desvalorizacio. Os
industrizis votariam, sem divida, pela politica de contragio de dis
péndio. No caso de trabalhadores do setor urbano ¢ dificil prever
como reagiriam, dependendo dos cfeitos da politica de contragio
sobre o emprego e da velocidade com que as autoridades reajustas-
sem a politica salarial face a aumentos dos custos de alimentacio
decorrentes de uma desvalorizagio.

Mas nido ¢ garantido que wma desvalorizacio cambial permita
uma contragio menor do investimento ¢ dos lucros do setor indus-
trial, comto os proponentes de wma desvalorizagio implicitamente
assumem. A imobilidade de recursos da agricultura para a industria
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no curto prazo e a flexibilidade de seus precos nominais permitem
que uma contragio de dispéndio, com taxas cambiais fixas, gere
uma perda de renda real para este setor e preserve o nivel de lucros
e investimentos do setor industrial. Obviamente, o esquema ¢ invij-
vel no longo prazo, ¢ pede ser taxado de injusto no curto prazo.

4 — A politica de minidesvalorizacao

Existem dois tipos bisicos de taxas cambiais: as fixas, que congelam
a relagdo entre precos em moeda nacional e pre¢os internacionais
e deixam todos os ajustes de balanco de pagamentos por conta de
variacdes ma politica monetdria ¢ no nivel doméstico de pregos, ¢
as ftlexivels, que se ajustam, a cada momento, para equilibrar a
balanca de pagamentos, liberando a politica monetdria para o con-
trole do nivel de atividades domeésticas.

Se fizermos a hipdtese de concorréncia perfeita, flexibilidade de
precos nominais e inexisténcia de ilusio monetiria, niio existc ne-
nhuma diferenga entre as duas formas de reajuste da economia.
Sob estas hipdteses, uma desvalorizagio cambial é exatamente equi-
valente a uma diminuigio do dispéndio. Da mesma forma, se com-
paramos somente posicdes de cquilibrio estivel de longo prazo em
concorréncia perfeita, ndo ha diferenca entre as duas formas de
ajustamento da balanga de pagamecntos.

A escolha entre as alternativas de desvalorizacio e contracio, por-
tanto, depende de hipdteses vealistas sobre a existéncia de rigidez
de precos nominais, a estrutura de cada um dos setores mais dire-
tamente afetados pela desvalorizaciio ¢ pela contracio dec dispéndio
e o processo de formacio de pregos nestes sctores,

De forma geral podemos dizer que a escolha entre taxas cambiais
tlexiveis e taxas fixas depende de fatores como grau de abertura
da economia, mobilidade de capital e da presenga de ilusio mone-
taria ou rigidez de precos nominais.

5 Ver Robert Mundell, frternational Econetics {Nova York: The Macmillan
Co., 1968), esp. Cap. 8, e Ronald 1. Mackinnon, “Optimum Currency Arcas’,
in Awmerican Economic Review, vol. 53, pp. 717-724,
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No Brasil, tivemos uma taxa inflaciondria superior a 109, nos
ultimos 30 anos, firmada em torno dos 20%, no ultimo qlingiiénio
¢ de quase 30%, nos altimos dois anos, constituindo-se este o maior
enigma para analistas desia economia, Neste tipo de economia foi
adotada, a partur de 1967, uma taxa cambial que permitiv uma
convivéncia pacifica entre uma inflacho interna de aproximadamente
209 e uwm relativo equilibrio na balinca comercial. O principio
adotado consiste simplesmente na correcio da taxa cambial pela
taxa de inliacho interna, feita em perfodos de tempo relativamente
curtos, ¢ lixado aleatoriamente, para impedir a movimentagio cspe-
culativa de capitais entre dois periodos de reajustes. Formalmente,
se chamarmos de ¢ a taxa de desvalorizacio cambial ¢ de ,'5,, c {3:,,,
as taxas de inilacio interna e internacionais, respectivamente, a
taxa cawmbial brasileira ¢ corrigida conlorme a expressio abaixo:

b= b= hon (10)

Esta ¢ sem divida uma forma bastante cngenhosa de permitir
a conviviénecia de uma inllacdo interna sem problemas “sérios na
balanga comercial. ¥ deve se bascar na hipdtese de gue a redugio
do nivel de inflagio domdéstica a taxas menores esti associada a
custos bastattte elevados em termos de reducio de emprego, do nivel
de atividade ¢ de rediswibuicio de renda entre os virios scgmentos
da sociedade.

Anteriormente a politica de minidesvalorizacdo e as taxas cam-
biais eram fixadas anvalmente com a promessa de que a taxa interna
de inflagiio seria reduzida a niveis praticamente nulos. Com o passar
dos meses, [icava claro 3 maioria dos participantes da economia que
# taxa eslabelecida pelo Governo estava claramente sc deteriorando,
face a inflacio doméstica, e que wma stbita desvalorizacio era jmi-
nenie. Nesta ¢poca, antecipavam-se importagoces e remessas de capital
estrangeiro ¢ postergavam-se exportaches e ingressos de divisas, fa-
sendo com que o Governo [osse obrigado a desvalorizar o cimbio
antes do tempo que havia plancjado ¢ por magnitude possivelmente
maior do que havia planejado. A tixagdo de periodos de reajuste

mais curtos e tixados arbitrariamente evilou este tipo de problemas.
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A aplicacio da regra (10} nilo apresenta problema algum enquanto
a inflacio doméstica e u do resto do mundo forem “neutras”, isto
é, sem drasticas alteracdes nos diversos pregos relativos,

Quando, entretanto, a inflacio ¢ acompanhada por alteracoes de
precos relativos, ndo existe garantia alguma de que a simples cor-
recio da taxa cambial pela regra {10) mantenha a remuneragao
real das exportacdes ou o custo real das importagdes. Assim, se 0s
precos de importacio estivessem subindo mais rapidamente do que
os de exportagio, a manutengio da remuneragio real dos exporta-
dores implicaria uma desvalorizacdo maior do que a requerida para
manter o cusio real das importaches. Além disto, pode ocorrer gue
a intlagio do resto do munde apresente valores diferentes quando
medida em paises diferentes. Mello, por exemplo, sugere que, apesar
de as taxas de desvalorizagio cambial serem razodvels para manter
a remuneracio rcal dos exportadores quando medimos a inflagao
por indices americanos, ¢ claramente insuticiente quando considera-
mos como medida de inflagio a inflagio obscrvada na CEE.®

O problema central entretanto ¢ que a regra (1) constitui apenas
um expediente para corrigir a taxa cambial de uma ¢conomia sujeita
a uma inflacio sem alteracdes de pregos relativos. Quando existem
mudancas nesses precos, como ohservamos a partic de 1973, com
oscilagdes Lruscas nos precos das matérias-primas e rapida elevagio
dos precos do petrdleo, nio fica claro como deve ser corrigida a
taxa cambial. De um ponto de vista tedrico, a regra de desvalorizagao
deveria se basear na tentativa de manter constanie a remuneragio
real das exportacbes, fuce aos pregos dos alimentos no mercado
interno, jd que o cusio das importagdes ndo alicra a demanda destas,
afetando apenas a formagio de pregos do sctor industrial. Asstm, a
manutencio da remuncracio real das exportagoes implicaria manter
a relagio p,/p, constante.

A regra (10)., por owro lado, implica desvalorizar apenas pela
difercnga entre o nivel doméstico ¢ o nivel internacional de precos.

Contudo, csta regra de desvalorizacio faz com que as exportagocs

4 Ternando H. de Mello e Maria Helena Zockun, “Exportagbes Agricolas,
Balanca de Pagamentos e Abastecimento do Mercado Interno’, in Revista Fstu-
dos Econdmicos, vol. 7. n.® 2, pp. 9-50.
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s¢ lornem menos rentdveis gquando aumenta i taxa de crescimento
da renda nominal, pois quando tal acontece mostramos que o0s precos
dos alimentos crescem mais rapidamente do que os da economia em
geral, como também do que a taxa cambial corrigida pela [6rmula
(10). I se esta fosse a regra de desvalorizagio adotada, o deficit de
halango comercial também apresentaria um comportamento ciclico
crescendo e decrescendo com a renda nominal da economia.

Se a politica de minidesvalorizagio tentasse manter a remuneragio
real das exportacdes constantes, deveria fixar a taxa cambial de
forma que ﬁ, = ;52 isto ¢:

. I - . ik
b= ————— (8 + ps — Pzl (i1}
I+ 9 — n
Se no curto prazo os fatores empregados na agricultura sio imé-
veis, podemos supor n,, + v, = 0, ¢ a regra de desvalorizacio seria
dada por:

é =185+ ps — py] (12)

Na tabela a seguir apresentamos a desvalorizacio cambial neces.
sdria para manter a rela¢io p,/p, constante, supondo-se que p,
possa ser medido pelo item relativo ao custo de alimentagiio na
cidade do Rio de Janeiro, calculado pela FGV, ¢ que p; possa ser
medido pelo indice de precos pira o consumidor americano. £ claro
que, de acordo com a tabela, a taxa cambial calculada apresentard
periodos de desvalorizagio maiores exatamente quando a renda nomi-
nal estiver se elevando, ocorrendo o inverso durante periodos de
contraciio da renda nominal. 7

Esta regra de desvalorizagio, portanto, geraria uma instabilidade
bastante séria da economia e uma taxa de inflagio explosiva. ¢ Isto

T No longo prazo a desvalerizagio cambial que mantém i constante ¢
z

menor que no curty prazo, se I 4 g —g. > 10U g > g,

8 A desvalorizagie cambial pela regra (12) corresponderia 4 indexagio dos
pregos agricolas de nercado interno e das importagdes, ou seja, a indexacio
de todos os bens do modelo. Neste caso, qualquer taxa de inflagio inicial gera
uma inflagio infinita. Ver, a respeito, W. Brainard, “Some Simple Propositions
Concerning Cost Push Inflation, in American Economic Review, vol. 56, n® 4
(setembro de 1966), pp. 857-867,
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Desvalorizagio oficial e desvalovizacdo dada pele vegra (3)
Valorves anuais no fim de ceda trimesire

To

Taxa de Taxa de
Crescimento  Crescimento

|

1 H = e 2
| do Indice dos Pregos Desvalorizagio
|

|

|

de Custo para ¢ ) Desvalorizagio
de Consumidor Crl{dda‘_ peéa. Uficial
Alimentagio nos egra (3)
no Rio de Estados
Janciro Unidos
1967 1.0 T... ... 30,48 2,66 27,82 22,41
| 20T, . ..., 21,57 2,63 18,94 22,30
32T, . 17,76 2,24 15,52 22 44
| 401, 14,24 3,07 11,22 22,56
| 1968 1.0 T. ..., 9,84 4,00 5,84 18,17
| 20 12,71 4,32 9,39 18,76
301 L. 13,49 4,59 9,10 34,84
| 40 T, ... 17,97 4,60 13,28 40,42
| 1989 1.6 T.. . ... 21,64 500 16,55 23,40
29 T... .. 20,57 3,48 15,08 25,67
| 3T ... 35,87 5,75 20,12 13,23
| 49 T. ... 21,13 6,12 25,01 13,02
| 1970 10T .. 26,48 6,03 20,35 11,43
| 20T, . 25,29 6,04 19,25 12,67
| 3ol 28,89 5,65 23,24 12,81
| 42T ... 20,71 5,46 15,25 13,12
| 1971 1o T ... .. 24,27 4,75 19,70 14,60
; 2o T... ... 24,41 4,30 19,91 15,25
| 300 18,97 4,06 14,01 16,90
| 45 T. 19,67 3,32 16,35 15,61
| 1972 1T ... 18,36 3,52 14,56 14,94
; 20T L. 16,23 1,87 13,36 12,56
| 3T L. 18,12 3,24 14,88 10,06
40T 16,08 3,50 12,58 9,88
1973 10 T ... 14,53 4,69 0,83 3,68
20T.. .. 15,53 5,86 972 3,13
| 3o T 12,38 7,37 5,21 2,00
40T .. 16,57 8,77 7,80 0,05
| 1974 1o T 29,68 10,22 149,46 7,05
a 20T ... . 38,71 10,98 27,76 9,67
30T, 41,96 11,93 20,08 15,11
| 40T . ..., 41,34 £2,17 20,17 18,93
1975 1T ... .. 26,44 10,33 16,11 18,99
| 20 T... ... 21,05 9,26 11,79 19,45
1 30 T.. ... 25,53 7,90 17,63 18,80
40T ... 26,14 7,04 19,10 21,99
| 1976 1 T.. ... 39,02 6,62 32,40 24,87
| 20T ... .. 45,99 5,87 20,12 33,49
; 30T .. 44,19 5,47 38,72 34,59
3 L 47,10 476 42,34 35,17

FONTE: Conjuntura Econdmica: vol. 20, n® 1 {aneiro de 19751 vol 30,

v 1 (janeiro de 1976} e vol. 31, n. 1 (janeiro de 1977).



porque exatamente no momento em que os precos agricolas come-
gam a gerar pressoes de custos para o setor industrial, ¢ portanic
clevagio na taxa de inflacio, a regra de desvalorizagio dada por
(12) geraria uma elevacio ainda muaior dos precos agricolas rela-
tivamente aos precos industrials ¢, portanto, mais inflacio, maior
crescimento da renda nominal e, novamente, elevagio dos precos
agricolas. A observaciio da tabely mostra que a desvalorizacio oficial
ndo ¢ conduzida pela tentativa de manter a remuncracio das expor-
taghes, mas pela politica antiinflaciondria,

5 — Controle da inflacio e balanca comercial
no curtoe prazo

Nesta seqio trataremos dos problemas da condugio de politica cco-
nomica no curto prazo que decorrem do modelo que apresentitmos
anteriormente. Varnos supor que o Governo tenha como obj(:tivos
@ mnanutencdo de uma certa axa de crescimento do nivel geral de
precos ou do indice de custo de vida ¢ um determinado volume
de deficit na balanca comercial. Para atender a estes objetivos, o
Governo conta com trés instrumentos:

a) a politica monetdria, que ateta a taxa de crescimento do
produto industrial através de seus efcitos sobre os gastos exdgenos;

b) u politica cambial, que altera a remuneracio da agricultura
para o mercado interno relativamente a agricultura para a expor-
tagdo; e

¢y a politica fiscal, represeniada pela reducio de encargos fiscais
¢, portanto, pela diminuigio das pressoes de custos sobre o setor
industrial.

Poder-se-ia argumentar que, com deis objetivos, deveriamos nos
ater a apenas dois instrumentos. Entretanto, o instrunento liscal,
conforme o delinimos, tem sua utilizacio Ilhmitada pelo montante
de encargos fiscais que recacm sobre o setor industrial, o que justi-
lica a consideracio dos trés instrumentos.

No curlo prazo, o reajuste depende dos instrumentos de politica
monctdria e cambial, que discutimos nesta seciio, podendo a mani-
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pulazdo destes instiuméntos levar a um reajusie mais ripido no
curto prazo, mas implicar uma situagio de desequilibrio no longo
prazo. Asiim, uma politica de contragio da taxa de crescimento
da oferta monetaria pode levar azo equilibrio da balanga de iran-
sacéos correntes e a unia diminui¢io da taxa de inftlagio no curto
prazo, embora no longo prazo cguivalha a uma diminuic¢io perma-
nente das relagdes de troca agricultura-induastria. Portanto, trata-se
de uma solucio invidvel que necessitaria ser complementada por
medidas alternativas, como a exportacho de manufaturades ¢ a di-
minuicio do cocficiente de importagdes do setor industrial,
Iniciamos 2 nossa discussdo através da definicio das taxas de
cAmbio {ixas ¢ Hexiveis. No Grifico 1 a seguir apresentamos as
curvas B e ;t’ A curva B mostra as combinacdes de renda nominal

Grafice |

(4]

[dpks
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€ a taxa cambial (ambas definidas em termos de taxas de cresci-
mento) que garantem equilibrio na balanca comercial.

A cutva B ¢ (!’1(!1 Fela expressio (8) e tem uma inclinacio paosi-
tiva no plano (¢, § ) Jpois:

-~

oB
i as, . .
KR U % o1 VRN
dS; 9B —a (I + 5s2)

kY

A curva ;; ¢ dada pela expressio (12) da mesma secio. A uma
taxa de desvalorizagio muaior, a taxa inflacioniria ¢ mantida comns.
tante se outras pressdes de custo se reduzem, o que pode ser obtido
atraveés de uma I"E(IUCdO na taxa de crescimento Z, portanto de S
e dos pregos agricolas, p ¢ negativamente inclinada no plano (é, 53) .

pois:
d p 1
1é E_AP- e Tl
(;A. _ ;A,g - N1z < ()
hi a .
Ed 4 }? 9} + () e gb + 3] (:19 7712
ge ! + LIy FExs + %

Podemos analisar agora o problema das taxas cambiais fixas ¢
tlexiveis quando se¢ uriliza a politica monetdria (Z) e a politica
cambial, como no Gralico 1. No pouto 4, a economia tem una taxa
de 11111(1(40 maior que a tuaxa desejada, ji que este ponto estq acima
da curva f) Ao mesmo tempo, como ele estia abaixo da curva B,
a balanca de pagamentos desta economia esta apresentando uma
taxa de crescimento de deficit maior do que a desejada pelas auto-
ridades monetarias.

Nesta situagio, as autoridades econdmicas tém duas altermativas.
A primeira seria desvalorizar o cimbio a uma taxa maijor para au-
mentar as exportagdes e contrair a taxa de expansio monetiria para
controlar a inflagdo. Neste caso, como a taxa de desvalorizaciio ests
associada & balanga comercial ¢ & politica monetdria ao nivel de
pregos, dizemos que foi adotado um esquema e taxas cambiais
flexiveis, As setas chetas apresentadas no grifico indicam que neste
Caso o a]ustamento se laria no sentido conurdrie ao dos pontenos
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de um reldgio. A segunda alternativa seria variar a taxa de desva-
lorizacio cambial levando em conta as pressées sobre o nivel geral
de precos € mudar a taxa de expansio mounetdria considerando
apenas a sitwaciio de balanga de pagamentos. Neste caso, dirizmos
que o Governo adotou uma politica de taxas cambiais fixas, ji
que a taxa de desvalorizagio estd associada uo nivel interno de
pregos ¢ ndo A situagdo da balanga comercial, No caso de taxas
cambiais fixas, o ajustamento serd feito de acordo com as setas
pontilhadas, dando-se o ajustamento no sentido dos ponteiros de
um relogio.

Como ilusiracio do problema que estamos tratando pode-se pensar
naz economia brasileira a partir de 1973, quando se observou uma
clevagio da inflagio e a deterioraciio de balanga comercial. O dilema
da politica econdmica oscilava entre uma valorizagio cambial maior
e uma politica monetdria neutra ou uma desvalorizacio cambial
igual 4 anterior ¢ uma politica monctiria contracionista.

A evcolha entre estas duas alternativas depende do impacto rela-
tivo de uma contracio e de uma desvalorizagiio cambial sobre a
balatica comercial ¢ sobre a taxa de inflagio. Se a balanga comercial
for, relativamente a taxa de inflacdo, mais sensivel & desvalorizagio
cambial do que a contragio, adotase um regime de taxas flexiveis.
Caso contrdrio, um regime de (axas [ixas. Lsta regra permite que
o ajustamento seja leito sem ciclos e portanto de forma mais rédpida.

Formalmente, o regime de taxas cambiais fixas serd o melhor,
tencdo em vista conseglir um ajustamento sem ciclos se:

a B & f)
0 JL(E;? > d S:S
o B dp
d é a ¢
ou seja, se:
f, L Hf}a
w4 1y N I =+ 14 '
A& (7 4 ne) o Nz

: [3] Mg
LB A T
1 49, ? L I+ 9

!
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E diffcil interpretar estas condigoes aprioristicamente, De qualquer
forma, podemos dizer que um reginie de taxas cambiais fixas pro-
moverd um reajuste mais rapido do que um regime de taxas cam-
brais [lexiveis em quatro situagdes: 1) quanto maior o impacto de
uma desvalorizagio sobre a taxa de intlacio, i.e. quanto Mmaior
o denominador da expressio i direita do sinal de desigualdade: 2)
quanto menor a elasticidade-preco da oferta interna de alimentos,
isto ¢, quanto menor 1,,, maior serg o denominador da expressio
1 direita do sinal de desigualdade; 8)  quanto maior o defi-it da
balanga comercial (u/x) a scr coberto por exportacoes agricolas: 4)
quanto menor a elasticidade-preco da oferta de exportagdes e quanto
maior a clasticidade de substituigio entre agricultura para o mer-
cado interno e agricultura para o mercado externo.

O critério de escolha apresentado pode ser mais facilmente com-
preendido se supusermos que My = Nyz = N = 0; )5, — . Po-
demos supor também que o Governo observa apenas am indice
de precos do tipo disponibilidade interna e, portanto, o, =0
Assim, a regra de decisio que promoverd ajuste mais ripido sera
a de taxas cambiais fixas se:

f]
1A 50 [#3
— > = =
x b b
ouw a de taxas flexivels se:

i O a a
— < 3t 2
1 N h

Neste caso, o Governo deverid adotar taxas cambiais {lexiveis ou
fixas, dependendo da participacio do sclor agricola no custo indus-
trial @ relativamente i participagio das himportagdes 0.

De forma mais geral, podemos dizer que a nivel de atividade do
setor indusirial e o nivel de emprego s6 poderdo se tornar inde-
pendentes da situaciio das contas externas — num regime de taxas
cambiais flexiveis — se: [) aumentar a participagio da agricultura
e dos saldrviosalimenta¢io nos custos industriais relativamente as
importacdes; 2)  aumentar a elasticidade-preo da oferta interna
de alimentos (v,,); e 8) diminuir o deficit a ser coberto por ex-
portacdes agricolas.
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6 — Taxas cambiais flexiveis e a oferta
de alimentos

Na secio anterior discutimos o sentido das variagoes do equilibrio
da renda industrial e agricola como resultado de uma politica de
desvalorizacio cambial ou uma politica de contracgio da renda no-
minal. Nesta se¢io argumentamos que a adogio de taxas cambiais
fixas e flexiveis, no Brasil, depende de uma consideragio adicional
com respeito 4 olerta de alimentos.

Segundo estimativas antigas da Fundac¢ao Getulio Vargas, a pro-
dugin anual do setor agrfcola em 1974 para o mercado interno
atinge o valor de Cr§ 91,19 per capita, em valores de 1965/64, ou
Cr$ [.000,00, cm valores correntes (1977). Assim, uma familia de
cinco pessoas tem em média Cry 5.000,00 por ano e Cr§ 400,00 por
més para gastos em alimentagio. Mesmo que dobrassemos este valor
para medir os gastos de comercializacio, o resultado final ainda
seria muito baixo, embora ndo se possa falar de crises de fome no

Brasil, como na India.®

Nesta situagio ¢ [Acil compreender que as autoridades governa-
mentais tenham como preocupacic [undamental nio apenas a si-
tuzciio da balanca comercial, mas também o problema de abaste-
cimento do setor urbano. De fato, quem jd viu o funcionamento
de algum gabinete ministerial sabe que as preocupagdes do setor
governamental nio se limitam a problemas sofisticados de plancja-
mento e politica monetdria, mas abrangem também problemas tio
prosaicos como os de uma dona-de-casa: oferta de feijio na praga
do Rio de Janeiro, disponibilidade de cebola na praga de Sio
Paulo, precos dos frangos, das hortaligas, etc.

Nesta situacdo, o problema de definicio de taxas cambiais assume
uma naturcsa diferente da que descrevemos na se¢io anterior, A
questiio que se coloca sio os efeitos de uma desvaloriza¢io cambial
sobre a oferta e os pregos dos alimentos, bem como sobre a balanca

% Os dados sio de Walter Chaves Marim. “Absorcio de Mio-de-Obra ¢
Modernizacio de Agricultura®, in Reviste de Administracdo de Finpresas, vol. 16,
n? 5 (setemhbrojoutubre de 1976) , pp. 33-47.
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de pagamentos. O Griifico 2 a seguir vai permitir melhor visualizacio
das alternativas aqui discutidas.

Vamos supor inicialmente que, além dos expedientes mais ime-
diatos de impedir algumas exportacoes, como por exemplo mportar
esporadicamente produtes alimentares niio disponiveis, o Governo
também possa fazer uso de dois instrumentos de controle: a desva-
lorizagdo ciumbial e a contragio do dispéndio. $e o Governo ajustar
a taxa cambial levando em conta a situagio da balanca de paga-
mentos, iremos considerar que sc estd num regime e taxa cambial
flexivel. Neste caso, o equilibrio na oferta de alimentos deverd ser
obtido através de politica de controle do nivel de atividade (gastos
governamentais e politica monetdria) . Se, pot outro lado, o Governo
utilizar a taxa cambial como instrumento de conwole da oferta de
alitmentos ¢ a politica de dispéndio como [orma de controlar a
balanga de pagamentos, consideraremos que estamos mun regime e
taxa cambial fixa.

A viabilidade e a estabilidade de cada um destes esquemas de
reajuste cambial dependerdo do impacto de uma contracio sobre a
oferta de alimentos relativamente a demanda de importacdes ¢ do
impacto de uma desvalorizagio sobre a balanca comercial.

Formalmente supomos que o deficit previsto na oferta de ali-
mentos expresso em quantidades ¢ dado por:

VVG Sz?t + 1

Ay, = P *;'u-w (Pii— 1 = Day)
1t
Waols 4 " ( W,S;, )
= — -8 _— s Py
4,4+ Pt it 1 S5 Py

Supondo que a politica expansionista aumenta 3, derivando a
cxpressio acima cm relagio a essa variavel obtemos:

6:’1, + ¢ . JS” aﬂ,’n Sﬁ, IfVa
=5 e e (n — 1)
d,q _ 65;;1 _ JS]‘ abg; _ i
dS,-g 6A, + 1 "“ S;g - ;\'13
a(‘[

onde §,, representa a derivada da oferta agricola para o mercado
interpo com respeito a um aumento dos precos em cruzeiros dos
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produtos exportaveis (e ¢ negativa) e 1y, a elasticidade-preco da
olerta de alimentos com relacio aos pregos dos alimentos em cru
reiros, S admitivmos gque v, ¢ menor que 1, a curva A, mostrando
os diversos pontos de equilibrio na oferta de alimentos, deve ser
positivamente inclinada se o0s dispéndios nominais em alinentos s2o
|sositivamente asseciados com a renda nominal do sctor industrial
(Ver Grifico 2.

Nesre caso, poderfzmos imaginar duas formas de reagdo das auto-
ridades governamentais 4 sitnagio de excesso de demanda de ali-
mentos e deficit na balanga de transacdes correntes, Em primeiro
lesar, poderfamos imaginar que o Governo adotasse uma politica
de tavas camhianis flexiveis. Assim, nos quadr;mtes I ¢ IV do Gra-
tico 2, 0 Governo aumentaria a taxa de desvalorizagio cambial, pois

tem um deficif na balanca de transacoes correntes, e nos quadrantes

Grafico 2

v
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Il e ] ele dintnuiria a axa de desvalorizacio cambial, pois obser-
va-se um saldo positivo na balanca comercial (setas chcias) .

St o Governo adotasse esta estratégia e a0 mesmo tempo estivesse
preocupado com a demanda interna de alimentos, deveria tentar
controld-la com o outro instrumento, isto ¢, com a politica de dis-
péndio. Assim, nos quadrantes [ e /I o Governo deveria contrair
o dispéndio, J4 que nestes existe um excesso de demanda de alimen-
o, 40 passo que em I/ e [F deveria expandir o dispéndio, pois
nesta situacio existiria um excesso de oferta de alimentos, ou uma
Pressio menor neste setor.

O sentido de ajustamento seria entio o indicado pelas setas (Gri-
lico 2y, isto ¢, o equilibrio seria atingido por um movimento osci-
latdrio no sentido inverso ao dos ponteiros de um reldgio.

Intuitivamente poderfamos dizer (qUe 08 Seguinies eventos s¢ suce-
deriam. Se a situacio inicial da economia fosse descrita pelo qua-
drante 7, que parcce caracterizar a situagdo atual da economia bra-
sileira, 0 Governo deveria desvalorizar 2 wima taxa maior, para au-
mentar a oferta de produtes de exportacio, e, em seguida, contrair
o dispéndio interno. Tal desvalorizagdo causaria um aumento ime-
diato da oferta de exportdveis. A contracio do dispéndio geraria
uma queda nos preges ent cruzeiros de §,, acentuando a queda
Prip, ¢ aumentando atnda mais a oferta de exportiveis. Rapida-
mente seria atingido o equilibrio em B; e possivelmente a economia
caminharia para o quadrante I/, onde a balanca comercial estaria
em equilibrio, ou ji com algum superavit, e a contragdo do dis-
péndio, ainda que reduzisse os precos de mercado interno paia a
producio de alimentos, reduzirin ainda mais rapidamente o dispén-
dio nominal de alimentos, fazendo com que o excesso de demanda
de alimentos decrescesse.

Se o processo e ajustamento for continue, como estamos descre-
vendo, o cquilibrio seri atingido sem ciclos se o impacto relativo
da contracido for maior no excesso de demanda de alimentos do que
ny balanga de pagamentos, ista ¢, se:

6:'1;_;_,' E'B(

383 9 S on ('wu,ﬁ"pl) Ni m
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Caso contririo, o ajustamento ainda seria cstivel, embora impli-
casse movimentos ciclicos em torno do cquih’brio final, sendo por-
tanto mais lento, 1*

No caso de taxas caumbiais fixas  (setas pontilhadas), o Governo
ajusta a taxa cambial levando em conta a situacio da oferta interna
de alimentos ¢ ajusta o dispéndio olhando para a situacio da ba-
lanica comercial. Neste cuso, o ajustamento se dara no sentido hordrio

¢ o cquilibrio serd aproximado sem oscilacdes ciclicas se:

a4 n R
a8, a.8; w,/p; (m,)
< Zou = <
d "1 (.)B A‘\'],_J i
adr dr

isto ¢, se o impucto de contracio de dispéndio for maior na balanga
comercial, reladvamente ao impacto de reajuste cambial, do que o
impacio de contracio de dispéndio em alimentos relativamente ao
tmpacto da desvalorizacio. 1

No caso da oferta de alimentos como restriciio 4 politica econdmica,
¢ interessante considerar tamhém que o ajuste da economia possa
ser caracterizado como um processo discreto. Neste caso, supomos
que num determinadeo periodo de tempo o Governo fixe os pregos
esperados para os mercados interno ¢ externo através da politica
cambial e de dispéndio, Estes precos determinam a drea plantada
de S, ¢ S, ¢ somente numa proxima safra estas dreas poderdo ser
alteradas, Neste caso, a politica de taxas cambiais fixas ou flexiveis

]

pode gerar um ajustamento ndo convergente. No Grifico % apre-
sentamos o caso de raxas cumbiais flexiveis e ajustamento nio con-
vergente indicados pela linha tracejada. Se a hipétese de ajustamento
discreto {or mais realista, a adocio de taxas cambiais fixas ou flexi-
vels dependerd das mesmas condighes anteriores, para evitar um
ajustamento divergente,

o Ver Mundell, ofe. it

1w, /p, mede quanto aumenta a quantidade de alimentos consumidos no

setor urhano quandoe a renda mominal do setor cresce em Cr$ 1.00.
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Grafico 3
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Desta formu, se o salavio-alimentacio for muito baixo, como as
cvidéncias que apresentamos sugerem, o crescimento do setor indus-
trial fica condicionado pela balanca comercial, sendo gue a taxa
de inilagio determinard u politica cambial. A elevaciio deste salario-
alimentacio ¢ que permitird wma politica monetiria voltada ara
a taxa de infllagio ¢ a politica cambial, determinada pela Balanca
comaorcial.

O resultado destas duas ultimas secées ¢ fundamental do ponto

de vista da condugio da politica econdmica. Em primeiro lugay,
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porque indica que, no curto praze, ¢ o proprio tamanho do setor
agricola, relativamente ao resto da economia, que possibilita ou
impede a liberacio deo seror industrial da situacgio das contas exter-
nas e, por conseguinte, do crescimento dos paises do resto do mundo.
Em segundo lugar, porque aponta a necessidade de uma politica ex-
plicita de redistribuicio de renda e de realinhamento entre os setores
industriai e agricola. Isto porque, cmbora no curto prazo a adocio
de taxas cambials [ixas seja a melhor alternativa, esta solugio implica
uma retracdo do setor agricola no longo prazo e, portanto, um
agravamento da situagio. Em outras palavras, o que estas duas se-
coes sugerem ¢ que a melhor solugiio de curto prazo pode nio
combinar com a de longo prazo.

7 — A politica fiscal

Nesta secio, analisamos o instrumento liscal como lorma de manter
o equilibrio na balanca comercial ¢ na taxa de intlagio. Supomos
que a reducdo dos impostos ¢ feita de tal forma a simplesmente
alterar a estrutura de linancizmento dos gastos do Governo sem
que se odifigue a magnitude dos gastos governammentais, A alre-
racio do total do dispéndio governamental j4 foi considerada quando
analisamos a politica monetdria através de alteracdes em 7. Consi-
deramos agora apenas as variacdes dos impostos, que sob a hipdtese
de mercado que lizemos para o setor industrial representam custos
para este setor e sio totalmente repassados para os pre¢os dos pro-
dutos finais.

No Grifico 1 aprescntamos novamente as Curvas ,i; e 1-3, embora
no plano {¢, — T) , onde — 7 representa as redugbes nas aliquotas
dos impostos que recaem sobre os precos dos predutos industriais,
como o IPL, o ICM, as tarifas altundegarias ¢ os encargos sociais
sobre a folha de pagamento, assim como as contribuicées para fundos
sociais, como o PIS e o PASEP.

A linha / mostra as combinacdes de taxas de desvalorizacio cam-
bial ¢ reducio de hmpostos gque garante uma mesma taxa de inflagio
para um dado crescimento da renda nominal, E positivamente incli-
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nada, pois desvalorizacdes cambiais maiores, acompanhadas de redu-
¢Ous de impostos, anulam as pressoes de custos decorrentes da cles-
velorizacio e geram uma taxa de inflacio igual.

A linha B tem inclinagio nula, pois a reducio de hmpostos de
que cstamos tratando ndo alrera a taxa de crescimento do produto
do setor industrial, nio aletando, portanto, nem a demanda de im-
ortaces nem a olurta de exportacdes. Assim, o equilibrio da balanga
comercial ¢ compativel com qualquer taxa de reducio de tmpostos
e wna dada taxa de desvalorizagio cambial.

Grafico 4
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Nesta situacio, a taxa de (lesvalorizagﬁo cambial ¢ o uinico ins-
trumento disponivel para corre¢io da balanca de pagamentos, en-
quanto que a taxa de reducio de imposto se torna o vnico Para
a reducio da taxa inflaciondria. As selas apresentadas no Grifico 4
mdlicam o sinal cas variacdes da taxa cambial e da politica de re-
tlugdo de impostos,

Esta solucdo evituria que a corregio da balanca comercial impli-
casse elevacio da taxa de inflagio no caso de uma des -alorizacio.
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O conflito existente entre a remuneracio do setor agricola e a taxa
de lucros do setor industrial seria, por assim dizer, amortecido pela
redugio da carta tributdria do Governo. FEsta redugic permitiria,
ao mesmo tempo, manter a taxa de lucros do setor industrial e au-
mentir a remuneragio do setor agricola sem gerar um recrudesci-
menio da taxa inflacionaria.

Uma politica deste iipo, entretanto, tem vida limitada pelo mon-
tante total de encargos liscais que recaem sobre o setor industrial
(este limite ¢ representado no grilico pela linha pontilhada). Uma
vez atingido este limite, os problemas de politica econdmica voltam
a ser iguais ao que discutimos na secdo anterior, dependendo, por-
tanto, da elasticidade de oferta de produtos agricolas para o mercado
interno, do salirio-alimentaciio e, por conseguinte, d» prépria distri-
buicio de renda da economia.

8 — Conclusoes e sumario

Este trabalhio apresenta um modelo de explicagio do processo infla-
ciondrio baseado mas relagdes entre os setores agricola e industrial.
Mais espectficamente, chamamos atencio para o crescimento da agri-
cultura de exportagio de produtos nio-tradicionais e para a concor-
réncia destas culturas com os produtos de ercado interno, Dadas
cstas caracteristicas, o modelo apresentado enfatiza alguns aspectos
do setor agricola que se tornaram mais importantes nas ultimas
decadas. Nos periodos anteriores, quando as exportagdes se limi-
tavam a produtos como o calé, o cacau ¢ a cana-de-agtcar, ¢ o cultivo
de alimentos era complementar e ndo substituto destes produitos.
os problemas que discutimos eram menos importantes.

No curto prazo, a politica econdmica ¢ determinada pelas carac-
terfsticas da estrutura econtdmica brasileira. Neste sentido, argumer-
tamos que deveriam ser adotadas, no caso brasileiro, taxas cambiais
lixas, ou seja, concluimos que as taxas cambiais deverim ser reajus-
tadas levando-se em conta a inflacio, enguanto o nivel de atividade
do setor industrial deveria ser controlado observando-se a situaciio
das contas externas.
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LEsta regra poderta ser alterada se o Governo usasse a politica
fiscal como instrumento de combate A inflacio, isto ¢, reduzindo
s encargos tributirios em periodos de recrudescimento inflaciondrio
e em periodo de elevacdo da taxa de desvalorizacio cambial. Ista
politica, entretanto, tem vida limitada, em vista do montante de
encargos liscals yue recaemn sobre o setor industrial.

A partiv deste modelo concluimos que o Governo assumiu um
cothporl;lmento indevido no tocante wo combate & inflacio nos
anos recentes, pois, ao invés de [uncionar como um amortecedor
das pressoes de custo decorrentes de pressdes de precos internacionais
e do sctor agricola, adicionou pressoes de custo através dos depdsitos
prévios de importagio e da liberagio da taxa de juros,
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