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INTRODUÇÃO '

Os vãrios choques externos que tem atingido a economia 
brasileira teve comprometido substancialmente seu desempenho 
econômico ao longo dos últimos anos. Crescimento da dívida 
externa, aceleração do processo inflacionário, declínio dos 
níveis de emprego e produto representam as várias facetas do 
desajuste economico instalado no país.

0 Brasil,' após sofrer o 1° choque do petróleo em 1973, 
procurou manter o ritmo das atividades através de ■ ura amplo 
programa de investimentos da área de insumos básicos, visan
do diminuir nossa dependencia econômica nessa área. Essa es
tratégia, dado o longo prazo de maturação desses investimen
tos, implicava em elevação substancial da dívida externa pois 
não diminuía-no curto prazo as importações. As facilidades en 
contradas no mercado financeiro internacional permitiam a ob 
tenção de empréstimos a juros relativamente baixos e repre ■- 
sentaram um forte argumento favorável ã adoção dessa forma 
de ajuste.

Entretanto, a situação do mercado financeiro interna -- 
cional começa a alterar-se, particularmente após 1979, quan
do os grandes bancos notam o elevado volume da dívida dos 
países do Terceiro Mundo, que havia atingido proporções as - 
sustadoras, como resultado, não apenas da estratégia adotada 
- crescimento com endividamento, mas especialmente, pela ele
vação das taxas de juros no mercado internacional e nova ele 
vação do preço do petróleo. Para fazer face à queda do volu
me de recursos externos, o Brasil não teve outra saída a não 
ser contrair violentamente seu dispêndio doméstico, particu-



larmente o derivado das importações, as custas de uma profun 
da recessão. .

A terceira iase' ê originada a partir dos diversos acor 
dos efetuados 'junto ao-FMI,' iniciados ao final de 1982 e a partir dai 
estabelecidas as condições de renegociação da dívida externa 
do Brasil e estruturada.uma serie de medidas que viabilizas
sem o ajuste das contas externas.

A partir de 1979, etapa marcada pelo agravamento do 
problema externo-, observa-se no país em recrudescimento, dos 
taxas de inflação. A dinâmica do processo inflacionário no 
Brasil tem sido analisada'através da estrutura teórica pro
porcionada pela curva de Phillips em sua versão aceleracio - 
nista. Nesta versão, admite-se a existência de um "trade-off" 
entre inflação e desemprego no curto prazo devido a diferen
ça entre inflação prevista e realizada. No longo prazo, admi. 
tindo-se que os agentes econômicos desenvolvem-se mecanismos 
que precisem corretamente a inflação, o ".trade-off" desapa
rece ri a.

Durante a década de 70, Lemgruber (1973) e Contador(1977) 
aplicaram esse modelo encontrando resultados satisfatórios no sentido 
de validar essa estrutura teórica. A validade de tais resul
tados davam ■ suporte do ponto de. vista empírico ã utilização de medi
das recessivas como forma de.combater estados inflacionários.

Tais resultados seriam questionados no início desta dê 
cada por Lopes e Lara-Resende (1981) que questionavam a apli
cabilidade da estrutura teórica da curva de Phillips a econo 
mia brasileira. Particularmen.te, Lopes e Lara-Resende ques - 
tionavam dois aspectos da economia brasileira omitidos pelos 
trabalhos de Lemgruber e Contador. O primeiro referia-se a 
ausência do papel dos choques externos no processo inflacio
nário. A segunda omissão referia-se ao processo de formação 
dos salários nominais. Na estrutura teórica .da curva de 
Phillips a evolução dos salários nominais está vinculada as 
condições do mercado de trabalho, representadas pelas taxas
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de desemprego*';  Ocorre que existe no país toda uma legisla
ção salarial que dita os reajustes salariais dos trabalhado 
res cobertos pela CLT. Assim, colocava-se a seguinte per
gunta: Até que ponto a evolução dos salários era condiciona 
da por mecanismos de mercado e pela legislação salarial. 1

* No caso brasileiro, dada a inexistência de informações mais 
sistemáticas sobre o desemprego até esta década."utiliza- 
va-se o hiato do produto como proxy para o desemprego.

A introdução dos choques externos e da política sala
rial trouxeram ã tona um resultado extremamente interessante 
que surpreend<eu os próprios autores. 0 coeficiente associa
do a variãvel hiato do produto não éra significante , ou seja, 
descaracterizava-se a idéia de que provocar recessão provo
cava declínios nas taxas de inflação.- Posteriormente, Modiano 
(1983) procurou reconciliar essas duas visões sobre a dinâ
mica inflacionária, chegando a conclusão de que, embora si^ 
nificante do ponto de vista estatístico, o coeficiente asso 
ciado ao hiato do produto Ó extremamente baixo. Desta forma, 
medidas contracionistas atingiríam muito mais fortemente o 
nível de atividade?, do que propriamente as taxas de infla
ção.

0 objetivo desta pesquisa é duplo. Consiste em,inici
almente, ilustrar, de maneira simples, através de úm modelo 
macroeconômico, as várias fases do processo de ajuste da 
economia em resposta aos choques externos. Adicionalmente , 
ela procura analisar a dinâmica do processo inflacionário to 
mando com ponto de partida a estrutura teórica proporcionada 
pela Curva de Phillips. Assim, a pesquisa foi estruturada em 
dois capítulos. No primeiro apresentamos o modelo macroeco
nômico que permite ilustrar o atual processo de ajuste do 
país em resposta áos choques externos e o segundo no qual 
se procura discutir a eficiência de políticas contracionis
tas sobre a inflação.
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CAPITULO I.
ASPECTOS UO AJUSTAMENTO MACROECONÔMICO BRASILEIRO*

* A elaboração deste texto deve, em muito, as discussões que os autores 
tiveram com os Professores Adroaldo Moura da Silva e Celso Luiz Ma.rto
ne.

1. INTRODUÇÃO

A economia brasileira sofreu no decorrer da década de 
70 severos choques externos, como por exemplo, .a elevação 
dos preços do petróleo ocorrida em 1973 e 1979;elevação dos 
juros no mercado internacional em 1979, que exigiríam, de 
início, uma sensível alteração no comportamento econômico 
do país, particularmente, um reajuste que se traduzisse num 
padrão de crescimento mais modesto.- Isto porque, a manuten 
ção das taxas de crescimento nos níveis vigentes, dada a es 
trutura produtiva prevalecente, implicaria em deficits pro 
fundos na balança, de transações correntes, ou seja, que par 

" cela substancial dos investimentos públicos e crivados pas 
sariam a ser financiados pela poupança externa.

Entretanto, as condições vigentes do mercado interna
cional de crédito na época favoreciam que o ajuste, necessa 
rio pudesse ser adiado, pois haviam enormes facilidades de 
obtenção de créditos que cobrissem o balanço de pagamentos 
ã taxa de juros bastante baixas . Para que se tenha uma idéia, 
basta lembrar que a prdme rate durante o período 1973/78 
apresentava média da ordem de 8.6% enquanto a inflação dos 
EUA esteve por volta de 7.7%.

Evidentemente, esse quadro favoreceu que boa parte dos 
países dependentes de petroleo postergassem uma reestrutu
ração mais substancial de sua estrutura produtiva ãs custas 
de deficits substanciais na balança de transações correntes. 

. Entretanto, o mercado internacional de crédito adqui
riu nesse período nítidas características que o tornariam 
altamente instável. Particularmente, verificava-se que boa



parte dos países, especialmente os dependentes de petróleo, 
acumulavam substanciais déficits enquanto uma pequena parte 
gerava os superãvits e financiavam através do mercado inter
nacional de credito os países devedores. A instabilidade des^ 
se mercado seria verificada na realidade em agosto de 1982, 
com a crise do México, que rompeu com a estrutura.do mercado 
financeiro internacional.

Dessa maneira, o ajuste que não havia sido feito desde 
meados da década de 70, passou a ser uma exigência de curtís^ 
simo prazo a partir de 1982, pois o fluxo de créditos exter
nos para os países devedores reduziu-se drasticamente.

Para que se tenha uma idéia da magnitude desse ajuste 
nos países da América Latina observa-se os dados da Tabela 1 
que apresenta os principais itens das contas externas desses 
países. Em 1980 o déficit na- balança de transações correntes 
era de 27.7 bilhões de dólares e em 1983 o déficit era de ape 

"nas 8.5 bilhões. 0 Brasil também seguiu esse ritmo de ajuste 
como se nota, nos dados da Tabela 2. De déficits na conta cor 
rente da ordem de 12.4 bilhões de dólares em 1980; 11.0(1981) 
e 14.8 (1982); em 1983 o déficit era de 6.2 bilhões... com uma 
projeção para 1984 de 5.3 bilhões.

Estes números revelam a intensidade do ajuste feito pe
los países da América Latina, e particularmente pelo Brasil, 
num.espaço de tempo bastante curto.

Evidentemente, a geração de saldos exportáveis num cur 
to espaço de tempo somente poderia ser efetuada ãs custas de 
profundos cortes nas importações e não graças ao melhor de
sempenho das exportações. Este tipo de ajuste foi efetuado 
pela maioria dos países da América Latina, como se observa 
na Tabela 1. Enquanto em 1980 tais países importavam 91.5 bi_ 
Ihões, em 1983 suas importações eram de 56.3; por outro lado, 
as exportações tiveram, inclusive, um declínio, passando de 
90.5 bilhões de dólares para 87.5 bilhões entre 1980 e 1983. 
O Brasil também gerou seus saldos exportáveis graças, ao con-
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TABELA 1

ALGUNS ITENS DAS CONTAS EXTERNAS DA AMÉRICA LATINA 
(em bilhões de dólares)

FONTE: CEPAL e FMI.

ITENS 1973 1980 1983

Exportações 24,6' 90,5 87,5
Importações 22,8 91,5 56,3
Saldo + 1,8 -1,0 -5-31,2
Juros 4,4 19,0 34,0
Saldo de Transações Correntes -3,6 -27,7 -8,5
Conta de Capital 8,2 29,9 4,5
Reservas 9 ~ 5 37,0' 10,4
Dívida Externa 42,3 205,2 3 0 9,8
Tàxa de Juros 9,24% 14,06% 12,5'
Volume de Importações dos Países
Industrializados 100 123 121
índice de Relações de Troca 100 111 88
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I
TABELA 1

Brasil: Balanço de Pagamentos, 1980-85

US$ bilhõesEst. ' Pro j.- 1980 1981 1982 1983 1984 1985Balança Comercial -2,8 1,2 0,8 6,5 9,1 10,5ExportaçõesImportações Petróleo ‘20,1-22,9(-9,8) 23,3-22,1 (-11,0) . 20,2 -19,4 ' (-10,1) 21,9 -15,4 (-8,2) 24,6-15,7 (-6,7) 27,7 -17,2 (-6,8Outros (-13,1) (-11,1) ("9,3) (-7,2) (-8,8) (-10,4Servúços e Transferências ' -9,6 -12,2 -15,6 -12,7 -14,4 -14,5duros (líquido). -6,3 -9,2 -11,4 9,6 -10,5 -10,1Outros -3,3 -3,0 -4,2 -3,1 “3,8 -4,4Transações Correntes 1/ -12,4 -11,0 -14,8 -6,2/ -5,3- -4,0(Percentagem do PIB) (6,1) (5,2) (6,5) (2,7) (2,2) (1,6:.Conta de. Capital. 9,0 ' 11,8 8,2 2,9 9,6 5,9Investimentos diretos (líquido) 1,1 1,6 1,0 0,7 0,7 0,7Etorestimos e Financiamentos 4,1 8,7 ’ 8'8 4/ 3,6 1 r X 3,4(8,6) (14,0)» (13,8) — (10,5) (12,2)■ Amortizações 2/3/Outros Enp.de longo prazo (lí q)- — (-4,5) 0,6 (-5,3)1,2 (-5,0) 0,2 (-6,9)^0,8^ (“5,1)7/• 3,5 (....2,5,, Fmo. do Brasil p/o Exterior (líquido) 0,4 -0,9 —0,6 0,1. —0,6 -0,7Eip. de curto prazo e Erros e Omissões 2,8 1,2 . -1,2 -2,3 “X f 0(líquido) -Total (Superávit {+) ou Déficit (-)) -3,4 0,8 -6,6 -3,3 4,3 2,0Variação nas Reservas Internacionais'Líquidas (aumento-) 3,4 -0,8 6,6 ■3,3 -4,3 -2,0Ato vos < 3,2 -0,9 4,3 — -3,8 -3,6ObrigaçõesEME• * Outros \ 0,2 (") (0,2) 0,1 (-) (0,1) 2,3 (0,6) (1,7) 3,3(2,2)(1,1) -0,5(1,8)(-2,3) 1,6 d,6: (-)
Fcntes: Banco Central do Brasil e estimativas do EME1/ Exclui lucros reinvestidos2/ Inclui montantes refinanciados como arrortizaçao compensada por novos desembolsos3/ Inclui quantia refinanciada pelo Clube de Paris ermo desenho1sos4/ Inclui US$ 2,339 bilhões de eiipréstirto-ponte5/ inclui reoagamento de US$ 2,339 bilhões de empréstimo—ponte6/ Inclui US$ 714 milhões do refinanciamento do Clube de Paris
1/ Inclui US$ 1,286 bilhão do refinanciamento do Clube de Paris
8/ Ajustaõa pela variação de avaliação e monetização do ouro
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trole das importações do que propriamente ao aumento das ex 
portações. Como se nota na Tabela 2, enquanto em 1980 as im 
portaçoes eram de 22.9 bilhões de dólares, em 1983 caiam pa 
ra 15.4, enquanto as exportações subiram de 20.1 para 21.9 
bilhões.

Evidentemente um padrão de ajuste efetuado às. custas de 
contração das importações somente poderia. ser realizado com 
quedas substanciais nos níveis de produto e emprego. Isto por 
que, esse ajuste nada mais representou do que um controle no 
dispêndio agregado com quedas nos- níveis de produção. Este 

tipo de ajuste somente pode ser efetuado dentro de certos- 
limites, pois implica em elevações nas taxas de desemprego 
e o subsequente engajamento da parte da população em ativi
dades de baixa remuneração.

Mais recentemente, a partir de uma fase de negociações 
com o FMI4 o país tem apresentado algumas alterações no pro
cesso de ajuste, particularmente, com- relação aos saldos da 
balança comercial. Nota-se que tais saldos têm sido obtidos 
.graças a um desempenho bastante favorável das■exportações.En 
tretanto, ainda não se percebe nenhuma tendência mais con
sistente com relação aos .níveis de produto e emprego.

O objetivo deste capítulo é analisar o processo de ajus 
tamento da economia brasileira, em suas, várias etapasatra 
vês de um modelo macroeconômico tradicional. Adicionalmente, 
procura-se destacar certas alternativas de ajustamento eco
nômico visando superar os problemas do balanço de pagamen - 
tos que não impliquem em quedas dos níveis de renda e empre 
go nem diminuições na taxa de salário real.

Com tal objetivo estruturamos o capítulo em duas gran
des partes. A primeira apresenta as características básicas 
do modelo macroeconômico e a segunda procura ilustrar o pro 
cesso de ajuste da economia à luz desse arcabouço teórico.

- 08 -



2. . ESTRUTURA DO MODELO MACROECONÔMICO: PRINCIPAIS RELAÇÕES

O objetivo desta seção ê apresentar um modelo macroeco 
nomico tradicional e realçar duas relações bãsicas: a rela
ção entre o câmbio real e o nível de produto e entre o câm
bio real e o salãrio real. Tais relações são de fundamental 
importância na estrutura básica do modelo e fornecem um qua 
dro de referencia que permite destacar certas característi
cas mais amplas do recente processo de ajustamento da nossa 
economia, bem como ilustrar possíveis estratégias que permi^ 
tam a superação do problema externo. A seção 3 . se, ocupa em 
tentar ilustrar o processo de ajuste da economia brasileira 
à luz desse referencial teórico.

Com esse objetivo dividimos esta seção em três partes.
Na primeira parte analisamos a relação entre o câmbio 

real e o salãrio real. Ela é obtida a partir de um processo 
de formação de preços tipo mark-up que ê característico do 
setor industrial. Na segunda parte analisamos o. equilíbrio 
do mercado de bens, destacando o equilíbrio do setor exter
no. A partir daí estabelece-se a relação entre o cambio real 
e o nível de produto. A terceira parte sintetiza as duas an 
teriores procurando explicar as inter-relações entre salá
rio -cambio-produto.

0 modelo desenvolvido e extremamente simples, pois con 
sidera apenas o equilíbrio do mercado de bens destacando-se 
as condições de equilíbrio do setor externo.

Ele procura enfatizar o papel dos insumos importados no 
setor produtivo, isto é, considera que a elaboração de nos-



í 11sos produtos exige diretamente insumos importados1- . É a par 
tír dessa característica que derivamos a relação câmbio-salá 
rio prevalecente ■' na econ.omia. Adicionalmente, como tradicio 
nalmente ê feito nos modelos macroeconômicos, considera-se a 
existência de bens importados competitivos do produto nacio
nal.

(1) Essa característica, coroo será discutido adiante, introduz algumas dificuldades,pois ao invés de trabalharmos com valor adicionado op_e ramos com produto acabado.

Com relação às condições de demanda, para a qual contri 
buem o mercado monetário, títulos etc., apenas derivamos a 
relação câmbio-produto.

Ainda que extremamente simples, o modelo é bastante fie 
xível e permite certas extensões que serão desenvolvidas ,no 
decorrer-da pesquisa. Poderiamos citar, a título de exemplo, 
a curva de Phillips, com todas as características de indexa 
ção da economia brasileira e a introdução explícita do merca 
do monetário.

2.1 Salário Real.e Relaçao de Trocas '

Como salientado, procuramos introduzir explicitamente o 
papel das matérias primas importadas no processo de produção 
do bem domestico. Assim, a formação de preços desse produto 
deve considerar tanto os custos da mão-de-obra bem como o das 
matérias primas importadas, além de remunerar o capital.

À medida que se considera o papel das matérias primas im 
portadas passamos a. trabalhar com a noção de produto acabado 
e não tiais com a noção de produto no sentido de valor adicio 
nado. Ainda assim, é interessante manter essa característica 
pois ela permite que se capte o impacto do preço das matérias 
primas diretamente sobre o preço do produto acabado.

Além desse efeito direto, a influência de alterações dos 
preços externos são transmitidos aos preços domésticos median 
te o encarecimento da cesta de consumo dos trabalhadores. Se
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tal elevação se transforma em acréscimos salariais, natural^ 
mente teremos elevação dos preços domésticos. 

*
Neste trabalho enfatizaremos o efeito direto dos cho

ques externos enquanto o segundo será tratado de.forma .se
cundaria. Tal estratégia reflete unicamente a tentativa de 
privilegiar os efeitos das elevações das matérias primas im 
portadas sobre.os preços e consequentemente sobre o salario 
real e explicitar o'impacto sobre o nível.. de . atividade.

Nesta seção exploraremos a relação câmbio-salãrio pro
curando ilustrar suas principais características.

Para tal partiremos;da equação (1) que refere-se a de
finição de relação de trocas e da equação (2) que retrata o 
processo de formação de preços.

, * (1)(1) 0 = h-O.
p

0 = relação de trocas
X ’ - taxa nominal de cambio
pm* = preço do bem importado expresso em moeda 

estrangeira
p ' = preço do produto domestico acabado k J

(2) p = (l+$) (b p (b ‘^pm *) 1 $

d - grau de mark-up
b T inverso da produtividade média do trabalho 
b^ - inverso da produtividade média das matérias 

primas
0 = participação dos custos salariais nos custos

totais de produção
w = taxa salarial

(1) Podemos chamar a relaçao X/p como cambio real. Desta forma, mantido 
pm* constante, a relaçao de trocas variara no mesmo sentido do câmbio real. Ao longo do texto, utilizamos essas duas noções de forma alternativa ainda que se necessite efetuar a hipótese de preços internacionais fixados.(2) Dado que a economia produz apenas um bem doméstico, segue-se que a relaçao de trocas reflete também o preço relativo do bem doméstico em termos do bem importado. (Veja-se Dornbusch,' R. Open Macroecono- mics, 1980) .
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A equação (2) retrata simplesmente um processo de forma 
ção de preços tipo mark-up, bastante característico do setor 
-industrial. Admite-se simplesmente que as firmas adicionem 
aos custos unitários ,de produção uma certa margem com o obj£ 
tivo de obter uma certa taxa de retorno sobre o capital in
vestido.

Aplicando logs e substituindo a equação (1) em ' (2) e 
rearranjando os termos chegamos ã equação (3).

; IxÊ a + t

onde b ~ (1+$) b$ b^ $

.Como se nota, a equação (.3) retrata, dado o processo de 
formação de preços e a definição de relação de trocas, o salã
rio real compatível com uma dada relação de trocas, mantidas 
inalteradas as condições de produtividade e o grau de rnark- 
~up. A deterioração da relação de trocas, ceteris paribus,im 
plica numa elevação dos preços e consequentemente em quedas 
do salãrio real. Evidentemente, uma elevação da relação de 
trocas poderia ser acomodada por elevações na pro.dutividade 
e não por quedas do salário real.

Assim, nota-se que a relação cambio real/ salãrio real 
se constitui numa característica do setor produtivo a partir 
de um mecanismo de formação de preços. Portanto numa economia 
aberta como a brasileira, e na hipótese de formação de pre 
ço que incorpore diretamente os custos das matérias primas 
importadas, como derivado nas equações 2 e 3, o salãrio real 
passa a ser vinculado diretamente ao câmbio real vigente, além 
dos índices de produtividade dos insumos.

Assim sendo, sem alterações na produtividade da mão-de- 
-obra e dos demais fatores de produção, uma desvalorização 
real do câmbio conduz a uma queda do salãrio real.
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2.2 Determinação do Equilíbrio entre Renda e Gastos

Nesta parte explicitaremos a condição de equilíbrio do 
mercado de bens procurando realçar a restrição externa e e_s 
tabelecer a relação câmbio-produto. Em outras palavras ana
lisaremos os pares de relação de trocas e nível de produto 
que reflitam um certo montante de déficit (superávit) na ba 
lança de transações correntes bem como a condição de igual
dade de renda e gastos.

A equação (4) reflete a condição de igualdade entre ren 
da e gastos reais.

’ (4) y = / + T

y ■ = nível de renda 'real 
y - dispendio doméstico 
T = saldo da balança de transações corren

tes
. (5) ■ T = X - QMa - r* DE ,

X - exportações de bens e serviços
Ma - importações de bens e serviços excluí

i dos os juros
r = taxa de juros externa
^t-l= v°íume da dívida externa no período 

anterior

A equação (5) simplesmente define-o saldo da balança de 
transações correntes como sendo composto pela, diferença en
tre o volume de exportações e importações além dos juros re 
metidos ao exterior.

Admitiremos que o dispendio doméstico (y ), composto pe 
lo consumo (c), investimento (í) e pelos gastos do governo 
(9), seja determinado pela taxa de juros (r), nível de ren
da (?/) e pela eficiência marginal do capital . Assim p£ 
demos reescrever a equação (4) explicitando seus argumentos.

. (d)’ y “ y^ (v, y3 g3 + T ( §, y3 r* 3 y*)
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Os valores acima das variáveis indicam o sinal esperado de 
influência sobre as variáveis dependentes. Tais sinais são 
tradicionais na literatura e não merecem maiores comentários, ex' 
ceto o referente a influência da relação de trocas sobre a balan 
ça de transações correntes. Estamos admitindo que uma deteriora, 
ção da relação de trocas éleve o saldo da balança de transações 
correntes, isto e, prevalece a condição de Marshall-Lerner

Dados esses comentários mais gerais podemos estabelecer co 
mo se comportou a condição de equilíbrio do mercado de bens e a 
da conta de transações correntes. Em relação a condição da igual 
dade entre receita e gastos verificamos que, valida a condição 
de Marshall-Lerner, uma deterioração na relação de trocas provo 
ca um efeito expansionista sobre o nível de produto pois eleva 

f 2) o saldo na balança de transações correntesv .
Com relação as condições da balança de transações correntes 

podemos afirmar que uma deterioração da relação de trocas ao 
provocar a melhoria de transações correntes permite uma expan
são do nível de produto a fim de se manter um certo nível de dê- 
ficit (superávit) nessa contav J .

(1) Essa condição estabelece que uma deterioração da relaçao de trocas átua favoravelmente sobre o saldo das transações correntes desde que a soma das elasticidades das exportações e importações superem a unidade (Veja -se Dornbusch, R. op.cit.).(2) Estamos desconsiderando o efeito negativo que- uma deterioração da relação de trocas provoca sobre o dispendio doméstico.(3) As duas funções tem inclinações diferentes no eixo cambio-produto, onde a curva do setor externo é mais elástica do que as dos interno e externo juntos. Com isso é factível determinar o par cambio-produto que equi libra simultaneamente o mercado de bens e o setor externo. A título '.de ilustração, apresentamos as inclinações das duas funções, as quais sao dadas respectivamente por:+ D y _ M (a* + a - 1)Tê------------------m ’ e ô 6 “ s + m
M e a importação, m a propensão a importar ponderada pela relaçao de trocas, s e a propensão, a poupara* (p) é a elasticidade das exportações (importações)■ Desse modo, a equaçao (6) tende a ser mais elástica que a equaçao (7), porque esta, ultima inclue o efeito amortecedor da poupança interna inexistente na outra. (Ver, Dornbusch, R., cap. 4, op. cit.).
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2.5 Relação de Trocas, Nível de Produto e Salãrio Real

-Finalizamos esta seção sintetizando as informações obti 
das'anteriormente procurando visualizar as relações existentes 
entre a taxa de câmbio real com o nível de produto e o salãrio 
real. Tais relações são expostas no Gráfico 1.

Como se nota, no primeiro quadrante apresenta-se a reta 
yy que estabelece a relação entre o cambio real e nível de pro 
duto no qual o nível de renda se iguala aos gastos. Pontos aci_ 
ma dessa reta indicaram excesso de dispendio e abaixo excesso 
de renda. A reta TT estabelece os pares de cambio e produto que 
mantém um certo nível de déficit/superavit na balança de tran
sações correntes. Pontos acima implicam que o déficit/superã - 
vit diminuiu Caumentou) e abaixo uma situação de piora no sal 
do das transações correntes.

A curva yy ê mais inclinada do que a TT pelos motivos ex 
postos anteriormente. A partir dessas duas relações estabele
ce-se um certo nível de produto e taxa de câmbio real que de 
terminam, um certo nível de produto de equilíbrio e um determi
nado saldo nas transações correntes.

No segundo quadrante apresenta-se a curva ww que reflete, 
a partir do processo de formação de preços, a relação existen- 
re entre relação de trocas e salãrio real.

Assim, estabelecido um certo nível de câmbio real e um de 
terminado nível de produto resulta, um certo salãrio real.



GRÁFICO 1

RELAÇAO de trocas, nível de produto 
E SALÁRIO real

3 Ia.
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3.. ILUSTRAÇÃO DO PROCESSO DE AJUSTE DA ECONOMIA BRASILEIRA

O objetivo desta seção ê analisar à luz do modelo exposto 
anteriormente o processo de ajuste da economia brasileira a 
partir de meados da década passada até o presente. Convém lem 
brar que esta ilustração tem um caráter■explãnatorio e prelimi 
nar com o objetivo de analisar as possibilidades do modelo em 
captar as características mais amplas do recente processo de 
ajustamento macroeconômico do país.

A título de ilustração podemos decompor o processo de ajus 
tamento econômico do país desde o primeiro choque do petróleo 
em quatro fases. A primeira representando a acomodação da eco
nomia brasileira, e de modo geral das demais economias latino- 
americanas, face aos choques do petróleo ocorridas nos anos de 
1973 e 1979 bem como a elevação da taxa de juros do mercado in 
ternacional ocorrida em 1979. Esta fase se caracteriza particu 
larmente pela ausência de ajustamento ã restrição externa, i_s 
to é, a economia nacional simplesmente prosseguiu seu processo 
de crescimento ãs custas de crescentes déficits nas contas ex 
ternas. A segunda fase é representada pela, ruptura do mercado in 
ternacional de, crédito que restringiu os fluxos de capital es_ 
trangeiro, obrigando o país a tomar medidas de curtíssimo pra 
zo para atenuar os déficits no balanço de pagamentos. Neste sen 
tido, a estratégia utilizada foi controlar as importações com 
o consequente declínio nos níveis de atividade. A terceira, fa 
se, oriunda dos acordos com o FMI,.representa uma etapa na qual 
o país começa a gerar saldos positivos na balança comercial ori 
ginados não apenas do controle das importações, como também 
do crescimento das exportações obtidas graças a desvalorização 
do cambio real.



Finalmente, a quarta fase, que representa uma .. . etapa 
prospectiva, na qual se analisa as possibilidades de ajusta
mento da economia, brasileira num quadro não tão marcadamente 
recessivo como ós que atualmente se verificam. Entretanto,da 
do que tal caminho exige mudanças nas condições do mercado 
internacional, como também alterações nas condições 'de produ 
tividade interna, sua possibilidade apenas se apresenta num 
prazo mais longo. \

No modelo macroeconômico desenvolvido ate aqui conside 
ramos apenas o setor real da economia, destacando as condi - 
ções de equilíbrio do mercado de bens e as relações câmbio .| 
salario [ nível de atividade. As analises a. seguir são efetua 
dos a partir dessa orientação.

. Naturalmente, a. caracterização das ..fases..' mencionadas 
possue um carater mais exploratório e ilustrativo ã luz do 
modelo desenvolvido do que real. Isto porque, a própria ten
tativa de distinguir ■ diversas fases esbarra na dificuldade 
de que normalmente não se consegue visualizar, pelo menos de 
uma forma explícita, os conjuntos de medidas de política eco 
nomica que caracterizariam cada etapa do processo de ajusta
mento. Em outras palavras, hã uma certa simultaneidade das 
medidas de política econômica dificultando.datar as diversas 
fases.

Assim, a fase de "acomodação inicial!!—não representa 
propriamente uma ausência total de medidas em resposta ao 
primeiro choque do petróleo. Não podemos esquecer todos .os 
projetos de investimento efetuados nos anos seguintes tentan 
do reaparelhar a estrutura produtiva da economia visando tor 
na-la menos dependente de insumos importados. Segundo alguns 
comentaristas, particularmente, Barros Castro (19 84) , tais 
projetos estariam possibilitando com que hoje a economia bra 
sileira pudesse retornar seu ritmo de crescimento sem pres
sionar demasiadamente as contas externas. Deste modo, a deno 
minação da fase de "acomodação inicial" buscou caracterizar o 
fato de que não foram tomadas medidas de curto prazo buscan
do superar os problemas externos, como por exemplo, uma polí 
tica cambial mais agressiva.
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Una segunda restrição resulta da própria forma pela 
qual a estrutura produtiva foi concebida no modelo.Dado que 
tratamos a economia de uma forma totalmente agregada, omiti
mos importantes relações, como por exemplo,-a presença de 
bens náo transacionãveis. ■

Nesta seção procuramos portanto esclarecer as caracte
rísticas do modelo e fornecer evidencias empíricas adicionais 
e ilustrativas do processo de ajuste da economia brasileira.

3.1, Choques Externos: Acomodação e Ajustamento Interno Iniciais

Como salientado anteriormente a economia brasileira so 
freu o primeiro choque externo ao final de 1973 através da pri 
meira crise do petroleo. Em 1979 sofreria novamente uma segun
da elevação dos preços do petroleo e a elevação das taxas de 
juros do mercado internacional.

Durante esse neríodo a economia brasileira acomodou esses 
■ choques externos sem efetuar nenhuma mudança mais substancial, 

isto e, manteve-se operando num ritmo semelhante ao desenvolví 
do■anteriormente as custas de profundos' déficits nas contas de 
transações correntes. Tal situação ê ilustrada no Grafico ‘ 2. 
Inicialmente a economia' encontrava-se no ponto A, operando com 
um certo nível de produto e com certo volume de déficit em 
suas contas externas (embutidas na curva T • A elevação dos 
preços do petroleo e da taxa de juros no mercado internacional, 
pode s.er representada através do deslocamento da curva TQTo pa_ 
ra TjTj . Dada a ausência de medidas que alterassem tanto a 
taxa de câmbio real 0 como o grau de absorção interna que resul 
taria num deslocamento da curva yy a economia brasileira, con 
tinuou a operar com o mesmo nível de produção?/ as custas de
déficits maiores nas contas de transações correntes. Esta si
tuação seria mantida razoavelmente inalterada até o ano . de 
1982 quando se desenvolveu toda a crise do mercado financeiro 
internacional. Pressionada para diminuir o déficit em : contas 
correntes as autoridades econômicas não tiveram outra saída a 
não ser contrair o dispendio doméstico diminuindo considerável.
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GRAFICO 2

ACOMODAÇÃO E AJUSTAMENTO INTERNO INICIAIS ■
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mente o nível de produção. Graficamente esta política seria 
representada pelo deslocamento da curva yy para a esquerda e 
a economia passaria a operar no ponto A’ . Assim, o adiamen 
to do processo'de ajuste implicou na tomada de medidas nit_i 
damente recessivas, que se prolongaram ao longo das. reces- 
sões de 1981,1982 e. 1983.

3.2. Fase de Negociação com o FMI e Características da Recu 
peração da Economia Apos 1983 ate Aqui

Foi num quadro nitidamente recessivo que as autorida
des econômicas do país passaram a desenvolver toda a fase 
de renegociação da dívida externa brasileira, procurou - se 
assim estruturar uma série de medidas que viabilizassem um 
ajuste das contas externas através do crescimento das expor 
tações. A estratégia foi efetivamente tomada a partir de 
1982 e em 1983 acertou-se um programa de financiamento com 
o FMI. Esta estratégia minoraria o problema do desemprego ao 
permitir o ajuste da economia sem quedas profundas dos ní
veis de produção. Enfatizava-se que o estímulo as exporta
ções somente poderíam ser obtido - dadas as condições do 
mercado internacional - as custas de uma desvalorização' do 
câmbio real. Em termos gráficos a desvalorização do cambio 
real ) implicaria na mudança da economia em direção 
ao ponto.A" , por exemplo. Assim, a economia passaria . a 
operar com menores déficits no setor externo bem como com 
maiores níveis de produção e emprego.

Cabe mencionar um importante ponto de destaque sobre 
este processo de ajustamento. A geração dos saldos exportá
veis é obtida inicialmente através da deterioração da rela
ção de troca do país implicando numa queda de salãrio real 
conforme mostra o gráfico. Medido em termos da perda do po
der de competição dos nossos produtos, o ajuste também im
plica numa queda do nível de renda real. Deste modo, o país 
passa necessariamente por queda nos padrões'de vida nas fa-
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ses iniciais de superação dos problemas externos.
Admitamos finalmente que a economia através do proces

so de desvalorizações do câmbio real tenha atingido o ponto 
< A* ’ *. Nesta situação ela estaria operando acima dos limites 

impostos pela restrição externa descrito pela curva T^T^. Se 
nesta situação, ocorre uma elevação da taxa de juros interna 
cional, a curva des<loca-se para a esquerda, isto e,ocor 
re uma piora na restrição externa. Isto representa que a li
beração obtida com' a desvalorização foi perdida pela eleva - 
ção da taxa de juros. Vemos que isso representa de perto a 
situação do Brasil. 0 país tem arcado com as elevações dos 
juros internacionais, as quais dificultam os esforços efetua 
dos até aqui para superar os problemas externos. .

Finalizamos esta seção apresentando um suporte empíri^ 
co ilustrativo da. presente fase de ajustamento da economia , 
na qual varificam-se sintomas de recuperação.do produto e do 
emprego, além do ajuste do setor externo através do cresci - 
.mentO' das exportações. Antes de apresentarmos os dados empí
ricos, devemos esclarecer uma noção•importante referente ã 
própria definição e ao papel da relação e trocas.

Inicialmente, estamos 'considerando a hipótese de que o 
pais não é pequeno, isto é, a política cambial pode afetar 
a sua relação de trocas. Caso,, a .relação de trocas fosse . de- 
terminada no comércio internacional, tanto p*, ,rm(preço das im
portações) como p * (preço das' exportações) seriam exogenos 
ao país. Nesse sentido a elevação da taxa cambial aumentaria 
os preços expressos em moeda nacional na mesma proporção-tan 
to dos exportáveis como importáveis - e a relação de .trocas 
permanecería inalterada. Em outras palavras, consideraríamos 
tanto a demanda por produtos de exportação quanto a . oferta 
por importação como totalmente elásticas. A hipótese de país 
não pequeno admite que tais elasticidade não tendam ao infi
nito.

No capítulo anterior utilizamos a seguinte medida do
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índice de reláção de trocas: 

p

onde X = taxa cambial [Cr$/dolar) 
■ p^ = índice de preços dos EUA 

p = índice de preços do Brasil

A utilização dessa medida seguiu a orientação teórica 
adotada no modelo, isto e: o modelo admite a existência de 
um bem produzido e um bem importado. Assim, tomamos os ín
dices de preços representativos dos EUA e do Brasil. NaturajL 
mente do ponto de vista mais empírico a tradicional medida 
ê a relação entre os preços dos bens importados e exporta - 
dos. No Grafico 3 apresentamos as duas medidas do índice de 
.relação de trocas. A relação que considera apenas os bens 
importados e exportados flutua menos do que aquela que con
sidera o total da produção. Ambas evoluem no entanto na me_s 
ma direção ao longo do período. Elas mostram as quedas dos 
termos de trocas do país, em razão'da evolução; des favorável; 
dos-prèços' internacionais- e._ das desvalorizações cambiais reais,

No Grafico 4 apresentamos o comportamento das relações 
câmbio/salãrio e câmbio/real observadas na economia brasi - 
leif.a durante o período de 1980/84. Até o final .de 1982 
tais relações apresentavam um comportamento declinante indi. 
cando um comportamento dos preços relativos desfavorável ã 
obtenção de maiores superavits na balança comercial. 0 de
clínio da relação cãmbio/salãrio representa uma perda '.. de 
competitividade de nossos produtos no comércio internacio - 
nal pois indica um estreitamento das margens de lucro face 
ã elevação dos custos salariais. Por outro lado, o declínio 
da relação câmbio/real inibe a geração de saldos exportáveis 
pois .indica uma valorização da relação de trocas.
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GRAFICO 3 '
RELAÇÃO DE TROCAS: 1980 - 1984
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õnpe
A partir de 1983 percebe-se a/ mudapça na política eco

nômica adotada através da elevação substancial d.esses pre - 
cos relativos. Tal estratégia reflete a tentativa de ajustar 
a economia visando superar os problemas externos através do 
reaparelhamento de sua estrutura produtiva a fim de obter,sal 
dos exportáveis mais elevados. Como se percebe no Grãficó 5, 
as exportações efetivaménte vem sendo estimuladas desde a im 
plantação dessa estratégia, se bem que os outros fatores do 
comércio internacional também cevem ser considerados, como o cres
cimento da economia americana no período, etc.

Verifica-se que a estratégia resultante da -fase de 
acordo com o FMI, permitiu ã economia uma melhoria nas con
tas externas. A outra expectativa das autoridades econômicas 
é que a partir dai isso possibilitaria uma recuperação dos 
níveis do produto e emprego. Entretanto, os efeitos dessa e_s 
tratégia sobre os níveis de produto e emprego ainda estariam 
sendo implementados progressivamente, não.’ se tendo, portan- 
,to, uma base 'empírica mais solida sobre os seus impactos.

Analisando mais de perto essa questão apresentamos no 
Gráfico 6 as taxas trimestrais de variação do emprego para 
o período de 1981 até o 29 trimestre de 1984. Destacam-se nes 
sas séries o que poderiamos denominar de taxas marginais de 
crescimento, pois representam a anualizaçao das taxas de 
crescimento trimestrais. 0 gráfico apresenta também as ta - 
xas anuais de crescimento*. - ■

Como se nota, as taxas trimestrais apontam que a par -. 
tir do trimestre janeiro 83/outub.ro 82 iniciou-se um proces
so contínuo de expansão do emprego. 0 início desse período re 
presenta não exatamente um crescimento de emprego, mas sim 
uma diminuição nas taxas de declínio, e apenas, no período.. fi 
nal da série e que se percebe um crescimento efetivo do em- V 0 gráfico foi extraído do trabalho. de Moura da Silva',Aí (1984)» As taxas anuais se referem ao nível do emprego.num determí nado mes re1 ativamente ao mesmo mes do ano anterior. As ta xas trimestrais se referem a anualizaçao do crescimènto do emprego verificado no trimestre.
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GRAFICO 5

IMPGRTACOES E EXPORTACGES - BRASIL

EM MILHÕES'DE DÓLARES
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GRÁFICO 6
TAXAS DECRESCIMENTO DO EMPREGO 

INDÚSTRIA PAULISTA

Fonte: Moura da Silva, A. (1984).



prego., Evidentemente, não se pode deixar de notar a recupera 
ção bastante acentuada da economia, o que permite sugerir o 
acerto das mudanças nos preços relativos, pelo menos em ter
mos de início de um processo' de recuperação.

Ê interessante notar que a recuperação econômica não,é 
uniforme para todos os setores produtivos. Tomando como base 
o setor industrial percebe-se a dispersão das taxas de cres
cimento do produto (Tabela 3). Nota-se uma recuperação bas - 
tante intensa da produção de bens intermediários e bens de 
capital. Os setores produtores de bens de consumo não durá
vel e especialmente■o setor "de bens de consumo durável reve
lam ainda um declínio da produção. Tomando-se como base a 
taxa de crescimento observada durante *o período junho 84/ju- 
nho 83 percebe-se que em dez’setores ocorreu um crescimento 
da produção e em seis a produção declinou.

0 conjunto desses resultados podem ser interpretados :co 
mo representando o início de uma recuperação econômica obti
da a partir de um conjunto de medidas, particularmente a ele 
va.ção do câmbio real, que possibilitou a expansão considerá
vel dos setores exportadores e setores a eles mais diretamen 
te ligados.

3.3. Ilustração das Alternativas do Processo de Ajuste: Solu
ção de Crescimento Econômico

A título de ilustraçaõ analisamos algumas estratégias 
alternativas de ajustamento macroeconômico que evitariam a 
queda de salãrio e níveis de renda real, resultados típicos 
do atual processo de ajustamento da economia brasileira. No 
vamente devemos reafirmar que tal ilustração deve ser toma
da com cautela devido ã própria limitação do modelo em não 
explicitar a dinâmica de ajuste.

Podemos separar as formas alternativas de ajuste. de
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TABELA 3
BRASIL

TAXA DE CRESCIMENTO DO PRODUTO INDUSTRIAL - FIBGE - ANO DE 
1984 (até junho)

continua

Indústria de Transformaçao
.Taxa 

• Anual 
'ü

taxa do l9 semestre em 
relação 'a igual perío
do de 1983 A 0

Total da ind. de transf. + 7.2 + 4,6

por categoria de usos

bens intermediários + 13,2 + 11,1
bens de capital + 7,4 + 8,9 -
bens de consumo não durável + 1,1 - 'T, 7
bens de consumo durável - 8,7 - 11,6

nor ramos *
r ♦ 

min. não metálicos irS - 4,5.
metalúrgica .+ 8,5 + 11,7
metalúrgica básica + 19,8 + 2 3,5
outros prod. metalúrgicos - 8,1 — ■ 4.5 .

mecânica + 18,1 + 16,5é

mat. el. e de com. - 4,8 - 2,3
mat. de transp. + 3,6 + 4,3

autoveículos + 3,0 + 5,8
outros prod- transp. + 5,7 - 1,2

papel e papelão + 4,3 . + 6,3
borracha + 13,4 + 5,8
química + 16,8 + 12,5

petroq. ref./dest.car. + 14,5 + 7,8
outros prod. químicos + 17,9 + 15,6

farmacêutica - 4,7 - 2,2
perf. sabões velas - 7,7 - 2,8
prod. mat. plásticas - 2,9 - 4,8
têxtil - 1,7 - 5,5
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continuação

Vest.calç. art. teç. + 1,1 + 0,8
prod. alimentares + 11,8 + 0,3
bebidas + 4,7 - 1,5
fumo 6,6 - 0,7

Fonte dos dados: FIBGE

- 31 -



acordo com sua origemq isto é, oriundas do setor externo ou 
interno. As provenientes do setor externo seriam as verifica 
dãs na adoção de hipóteses, mais favoráveis sobre o comporta- 
mento da economia mundial e as que decorreriam caso ocorres
se uma diminuição na taxa de juros no mercado internacional 
de credito. Do ponto de vista interno, podemos ilustrar as 
consequências êe um aumento efetivo das produtividades da 
mão-de-obra e das matérias-primas importadas. Isto, seria re
sultante do processo de substituição de insumos importados e 
fetuado pelas empresas em .resposta aos choques externos.

Como vimos, o processo de ajuste, da economia brasilei
ra. negociado junto ao FMI’, implicou em quedas no nível de 
salario real e da renda real pois exigiu uma deterioração da 
relação de trocas, não representando desta forma o caminho 
mais adequado para superar a restrição externa. Uma alterna
tiva que podería ser concebida seria uma recuperação econômi 
ca mundial que possibilitasse um crescimento de nossas expor 
tações sem a necessidade de desvalorizações cambiais. Isto 
implicaria, como representado no Grafico 7, num deslocamento 
da curva TT. para a direita. Um deslocamento semelhante tende^ 
ria a ocorrer na hipótese de um patamar mais baixo das atuais 
taxas de juros internacionais. Isso possibilitaria um aumen
to das importações,, atualmente não liberadas porque os recut 
sos obtidos com-.as exportações são desviados para pagamentos 
na conta dos juros. Através da redução da taxa de juros a 
curva TT é deslocada para a direita e os saldos das exporta
ções tem melhor apropriação na composição da balança de tran 
saçÕes correntes, sem necessidade de desvalorizações cambiais. 
As duas situações seriam compatíveis com um nível de . nenda 
mais elevado sancionado por uma elevação da absorção domésti. 
ca - que poderia ser obtida por uma política monetária mais 
flexível ou política fiscal mais expansionista sem implicar 
em deterioração da relação de trocas e consequentemente que
das no salario real.

0 atual cenário da economia mundial, conforme os rela-
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tõrios de 1983 do Banco Mundial, das publicações da OECD etc., 
destaca as condições de crescimento moderado da economia mundial 
e as perspectivas das taxas de juros ainda em'patamares elevados no I

, curso de acontecimentos dos próximos anos. 0 atual crescimento 
da economia americana, previsto em torno de 7$ ao ano para 1984, 
tendería a retornar, ao termino do processo eleitoral desse a- 
no, ao mesmo ritmo do resto.do mundo [2 a 3% a.a.). Tal declí
nio seria um reflexo natural dos ajustes que devem ser efetua
dos nos déficits dás suas contas internas e externas.

Nesse cenário, supondo-se um crescimento anúal de nossas 
exportações reais (acima da inflação mundial) de 4% a 51 ao
ano, metade seria apropriada para os pagamentos da conta dos
juros (ãs taxas nominais esperadas entre 13:,5% a 16,5%) A
outra metade seria compatível com um crescimento da nossa eco
nomia em torno de 2 a 4% ao ano (supondo-se a elasticidade ren 
da das importações em algo entre 0,8 a 1,2). Esses números são 
aproximadamente as previsões do FMI sobre o.comportamento de 
nossa .economia para 1985 a 1986. Se persistiram essas estimat_i 
vas do setor externo, elas mostram claramente as dificuldades 
que devem ser superadas para'que a economia volte a um cresci
mento auto sustentado, cujas 'etapas se desenvolveríam nos pró
ximos dois a três anos, de 1985 a 1987. Assim sendo, cabe .-ao 
país tentar negociar os juros externos, buscando lutar, ao la
do de outros países a'fim de evitar que as elevações das taxas 
de juros no mercado internacional lancem por terra todo o es
forço efetuado ate aqui para superar os problemas externos.

Do ponto de'vista do setor interno poderíam ser conside
radas as hipóteses de crescimento das produtividades.de traba
lho e das matérias-primas importadas.

Isso dependería de uma diminuição considerável da ela.st._i 
cidade de importação, ponto culminante dos processos de substi 
tuição de insumos importados efetuados pelas empresas em res
posta aos choques externos. No Grafico 6, os efeitos expansio- 
nistas das produtividad.es do trabalho e das matérias- primas se 
riam considerados mediante deslocamentos das curvas w (para a 
(10) Veja-se Dornbusch. R.(1984).
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esquerda) e TT (para a direita). Desse modo, uma deterioração da relação de trocas não requer quedas do salãrio real, que é a alternativa que mais de perto interessa ao país.0 estude de Barros de Castro^^ estima que o dispêndio das importações estratégicas foi cerca de US$ 12 bilhões menor em 1983 relativa - mente ao que seria gasto se as importações tivessem nesse ano o' mesmo coeficiente por produto vigente em 1974 - importações com petróleo, pe- . troquímica, maquinas e equipamentos, entre outras.A redução citada também poderia ser obtida por mudanças na compo- . sição do produto, isto ê, um crescimento maior dos produtos menos intensivos em importação relativamente ao dos produtos mais intensivos. .3.4. Conclusões . ■ _ -.0 objetivo deste artigo foi de analisar o processo de ajustamento macroeconômico brasileiro desde 1974, de uma forma didática, através de um modelo macroeconômico tradicional.0 processo de ajustamento foi classificado em três- fases. A pri - dncira, que se estende até 1982, representando úma etapa inicial de acomodação- da economia brasileira, isto é, tenta-se ultrapassar as limita ções- impostas pela restrição éxtema ás custas de crescentes déficits nas contas externas. A segunda fase, iniciada em 1982, com a diminuição- - brusca de recursos externos, foi caracterizada pelo controle das imporia ções e consequente declínio nos níveis de atividade. A terceira, fruto . de acordos com o FMI, tem procurado superar a restrição externa.. através da.elevação de nossas exportações obtidas graças "a desvalorizaç"ao real do câmbio. Como vimos, tal estratégia traduz-se em quedas do nível de renda e dos salários reais.Posteriormente,-analisamos as perspectivas de formas alternativas de ajustamento que n ‘ao implicassem em desvalorizações reais de câmbio, ném em queda do salãrio-real.- Particularmente, ilustramos os efeitos do quedas nàs taxas de juros do mercado internacional, bem como de um crescimento econômico mundial mais acelerado. Além disso, analisamos o papel .‘que elevaç~bes’das produtividades dos fatores (trabalho e matérias- . primas, importadas) teriam no processo de ajustamento de nossa economia.Gostaríamos de finalizar ressaltando novamente que a classificação do processo de ajuste nessas fases esbarra em sérias dificuldades, pois "e difícil na prática caracterizá-las adequadamente. Por outro lado limitações surgem também do ponto de vista metodológico, pois a abordagem agregativa da economia omite certos aspectos relevantes do ajustamento que exigigiriam um-modelo mais desagregado. Entretanto, cremos que tal abordagem possibilita ilustrar de modo geral e didático as- etapas mais importantes do atual ajustamento da economia nacional.(11) Veja-se Barros de Castro (1984).- 35 -
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CAPITULO II

INFLAÇAO, DESEMPREGO E CHOQUES EXTERNOS

1. Introdução

Até o momento o modelo desenvolvido considerou ape - 
nas as relações mais diretamente relacionadas' com .o setor 
real da economia. Dentro dessa orientação discutimos a condi 
ção de equilíbrio no mercado de bens enfatizando o papel da 
relação de trocas e os efeitos que uma deterioração da rela
ção de trocas provocaria sobre o salario real.
■ 0 próximo passo seria ampliar o modelo enfatizando a 
parte monetária, a fim de que certas relações pudessem sei? 
discutidas. Mais especif icamen.te, estaríamos, interessados' em 
discutir o processo inflacionário do país enfatizando o papel 
dos choques externos e da própria política salarial. Antes 
de efetuarmos essa, ampliação do modelo, discutiremos a dinâ
mica inflacionária do país a luz do arcabouço teórico propor 
cionado pela "curva de Phillips".



2. Estágio Atual do Debate Sobre a Curva de Phillips no
Brasil

Muito se tem discutido acerca da eficiência de com 
bater estados inflacionários com a utilização de políticas de 
controle da demanda agregada. Desde seu surgimento'ao final 
da década de 50, a chamada curva de Phillips tem sido ampla
mente analisada, ainda que, até hoje, seus fundamentos teori 
cos permanecem envoltos em grande controvérsia.

No caso brasileiro, a discussão também persiste até 
hoje, embora esteja revestida com uma .natureza distinta. Is- 

■ to porque, o debate adquiriu um carater muito mais • empírico 
do que teórico.

Os trabalhos iniciais que procuraram analisar a di 
nâmica inflacionária através da curva de Phillips no Brasil 
deveu-se a Lemgruber (1973), (1974) e Contador (1977) . Esses 
trabalhos utilizaram na analise o arcabouço teorico da cur
va dé Phillips' em sua versão aceleracionista. Esta versão se 
caracteriza por admitir que o "trade off" entre inflação e 
desemprego ocorre graças as diferenças entre inflação anteci 
pada e não antecipada. Assim, esta seria uma relação que ocor 
réria apenas no curto prazo pois nó longo prazo as expectati 
vas inflacionárias seriam corretas.

De modo geral, o modelo apresentado por Lemgruber 
e Contador apresentam uma estrutura analítica bastante sim
ples. A estrutura básica pode ser sumariada através das se- 

■ * 
guintes equações - :

Para maiores detalhes sobre os artigos específicos de ca da autor o leitor pode encontrar um resumo em Chahad e Luque (1984a).

(1) (y* - ye) + P'& ao. > 0

(2) P = w

(3) (ã - d) + pe a 2 :’ 0(4) d - ã - - a o ( y * ■- ye) = 0
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õng&e

onde
P - taxa de crescimento do nível geral de preços 

y* - logaritmo do:produto potencial

y& - logaritmo do produto efetivo

Pe r taxa de inflação esperada

w - taxa de crescimento dos salários

d - taxa'de desemprego efetivo

th taxa de desemprego natural

0 modelo relaciona o crescimento salarial com as 
expectativas inflacionárias e as condições do mercado de tra 
balho captadas pelas taxss de desemprego (equação 3). Pela e- 
quação 2, verifica-se que o crescimento dos salários e repas. 
sado aos preços . No caso do Brasil, devido a inexistên
cia de informações sistemáticas sobre a taxa de desemprego ,u 
tilizava-se como "proxy" o hiato do,produto, admitindo-se a e- 
xistencia de uma relação estável entre essas variáveis, isto 
e, a chamada, lei de Okun (equação 4) .

Os resultados encontrados tanto por Lemgruber como 
Contador sumariados no Quadro 2, suportavam a noção de que 
efetivamente existia uma relação, no curto prazo, entre 'in
flação e desemprego. Tais fatos davam um suporte teorico a 
utilização de políticas de controle de:; demanda agregada a 
fim de'combater estados inflacionários.

0 questionamento de tais resultados seriam efetua
dos apenas no início desta década quando Lopes e Lara Resen
de (1981) argumentavam que a formulação proposta por Conta - 
dor e Lemgruber omitiam importantes aspectos da realidade na 
cional. Tais omissões referiam-se basicamente ao papel da po 
lítica salarial e dos choques externos no recente processoin 
flacionário do país.

Lopes e Lara Resende consideram que os preços in
dustriais são determinados por uma regra de "mark-up” sobre 
os custos diretos de produção.Para facilitar a exposição estamos omitindo alterações, nas condiçoes de produtividade.

- 40 -



^nmc

(5) PT - (1 + m) (- + + 4 )
I g d* ã

onde
- preço industrial 

u - salario nominal
e - taxa de cambio
P* - preço em moeda estrangeira do insumo importado 
Q - preço do insumo nacional 
gtd^ã - produtividades do trabalho, do insumo impor

tado e do insumo domestico.

Assim, eles sugerem que o mercado de trabalho pos
sa ser subdividido em dois tipos: um, cuja evolução salari
al seria determinada pelas condições do proprio mercado, de 
maneira similar ã apresentada nos trabalhos de Lemgruber e 
Contador; e o outro, denominado institucional, cuja evolu - 

■•ção salarial dependeria da legislação salarial além de uma 
regra de mercado.

Por conseguinte, a evolução dos salários no merca 
do institucional seria dada pela seguinte■equação 

- _ p
(6) wQ - u . -c(y -y); e > 0 2 mtn-

- taxa de crescimento dos salários no merca- 
& 

db institucional

if . ~ variável que procura captar a influencia da
mm nr r

política salarial. Os autores utilizaram a 
evolução do. salário mínimo.

A evolução dos salários no mercado não institucio 
nal seria dada pela seguinte equação:

(7) v j = -b(y^~y) + Pe

onde
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= taxa de crescimento dos salários

y ~ y = hiato do produto; b > 0

Pe ’ - expectativa de inflação.

A taxa de crescimento do salário médio da econo
mia seria dadas pela seguinte expressão:

(8) ■ w = aif + (1 ~ a ) w~g 0 < a < 1

Para operacionalizar o modelo os autores fazem duas 
hipóteses adicionais. A.primeira é de que as expectativas in 
,flacionárias possam ser avaliadas pelo comportamento da in
flação no período anterior, isto ê, P - P A segunda é a 
de que o crescimento do preço dos insumos domésticos seriam 
uma média da taxa de crescimento dos preços industriais e da 
inflação, isto é,

(9) Q := a P^ + (1 - a ) P~ onde a > 0

Substituindo as equações (6) e (7) em (8) e o re
sultado em conjunto com a equação (9) na equação (6) e expres 
sando em termos de taxas de crescimento obtem-se a equação 
(10)

p(10) P^ -y0 3 + Y^ « + p-l + g y 4(y " 

onde 6 representa a pressão inflacionária devido a '.choques 
externos, <5 o crescimento dos salários nominais e g o. cres 
cimento da produtividade do trabalho.

Estimando essa equação Lopes e Lara Resende chega
ram a conclusão de que a inclusão da política salarial e dos 
choques externos tornavam não significante o coeficiente do 
hiato do produto, ou seja, não havería o "trade-off" .entre 
inflação e desemprego. (Quadro 2). Tal resultado revelaria a 
ineficiência de utilização de políticas de controle da deman 
da agregada para combater os estados inflacionários pois tal
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QUADRO 2■ ESTIMATIVAS TRADICIONAIS DA CURVA DE .PHILLIPS

Símbolos Utilizqdos:

Autor ■ VariuvclDependente Período n,Nu"'croOoscrvaçoes Método deEstimação Equações Estimadas (estatísticas t entro parâmetros) ■ ' "R2 D.W. Erro padráo da- Regressão1. Lcmçnbcr, 1974 1953-73 21 IQo - 0,090-0,905 H+0,951 q (-1) (1 ,94) .(6,73) 7 0,72 l-,65 0,1152. Contador, 1977 H 1947-75' 29 . ■ Mio 0,037-0,159 q ,+ 0,336 q^(2,37)(3,04) c (5,91) G 0,59 0,94 0,037
3. Lenmmher,1980 h 1950-79 ' 30 MJo- 0,183-0,198 g -0,7-17 h(-I) . ;' (-0,25)(1 ,96) $(6,83) 0,76 •1,48 0,0394. Lcmri uber,1980 1950-79 ■ 30 MQo .. . ■ 0,033-0,583 h +0,913 q (-1)(1,18)(3.34) (0,90) q ’ . ■’ 0,75 2,29 0,0695. Contador, 19S2. .; qi ‘ ■ 1950-79 : -30 • ’ . lQo(?) j . ' - 0,121-0,699 h +0,827 q. (-1) ' l '• - ‘■ ' (2,66)(1,S6) (5,99) 0,57 2,39 -6. Estimativa do autor qd 1952-81 30 ' ■MQo ' , 0,103-1 ,025 H. + 1,065 q/-l) ' (1,90 (2,44) (8,74). ü 0,74 1,96 0,1407. Estimativa do autor qd 1952-64 ' : 12 -0,074 + 1,837 H + 0,889 q,(-l) .(-0,69). ' (1,21) .(3,68) a . 0,75 2,25 0,1248. Estimativa do autor qd ■ 1965-81 ' '16 ■ MQo • ■ 0,118- 1 ;205 H + 1,053 q .(-1) (1,56.) (2,60) • -(6.84) ü ' - 0,77 1,46 0,148

H =
■V-e\í

taxa dc inflação, deflator implícito do PIB hiato de produto, medido pelò PIBtaxa de inflação, com base em medias anuais do IPA - UI - gorai •taxa esperada dc inflação,'calculada' por rodeio auto-regressivo ' '
'Nota ã Tabela 1: Ao comparar essas equações hã se levar cm ccnta que as medidas dc hiato utili . zadas pelos vários autores são ligeiramente di~

h = hiato do produto na indústria -
fc rentes:a. Lomg.mber ,1974 : 11=0 cm 1961 e manto do produto potencial dcb. Contador, 1977: H=0 cm 1951 c c. Lcmgrubcr,1980: H=0 cm 1958 c mento do produto potencial dc

taxa de crescí ao ano.1974.taxa de crescí6.SÍ ao ono. —
■qi

taxa de inflação, com base cm médias anuais do ICI-DItaxa de'inflação, com base'em médias do IPA Oferta Global - Indústria
d. Contador, 1982: Produto potencial estimado ■ pela taogcncia cxponcnçial do produto efeti- •' ■ vo em 1949 e 1974 .e. Estimativa do Autor: H=0- em 1976 e taxa de crescimento do produto potencial dc ao ano.Fonte: Lopes (1982).



estr.atégia provocaria simplesmente maior recessão sem afetar 
os preços.

Com tais resultados originaram-se duas .correntes 
de pensamento sobre o processo inflacionário do pais. A pri
meira, baseada nas estimativas tradicionais da .curva de Phillips, 
acreditando na eficiência de controles na demanda agregada co 
mo forma de diminuir a taxa de. crescimento das preços. A se
gunda, crendo que a inflação era ligada mais diretamente com 
os choques externos e a política salarial.

Posteriormente, Modiano’11983), retomou essa dis
cussão a fim de verificar como alterações no modelo e novas 
técnicas de estimação alternariam os resultados.

Modiano parte da formula proposta por Bacha e Lopes 
(1981) que procura retratar a. influencia da política salarial 
sobre a evolução dos salários.

a^
(11) W = VP «2

-1-

w - salario nominal
y _ salário real almejado pelos trabalhadores
P^P^ '= preços no presente e passado

Os parâmetros a e a representam o grau de indexa 
-L a

ção dos salários aos preços no presente.e período anterior.A 
plicando togs na equação (11) e 'diferenciando temos:

(12) w = V + a P + a F
X ÍJ —• J.

Admitindo que a variação do salário real almejado 
esteja relacionado com o nível de hiato do produto temos:

PllS) V = *0 * “3 «0 > 0, 0

A partir disso temos que a taxa de crescimento do 
salário nominal é dada por:

(14) W - a n + a, P + a P~ - + a (y ~ y )
U d. & — J o ■
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Modiano segue a tradição e admite que os preços in 
dustirias são formados por uma regra de "mark-up" sobre os 
custos diretos. Assim, temos:• F

(15) Pr - (1 +. $) ( - + -- ) 
J • q, q

P = preços industriais

- grau de ”mark-up" 

w - taxa de salários 

P^ ~ preço das’ matérias primas 

q^ > mão de obra por unidade de produto 

q - matérias primas por unidade de produto 

Admitindo constância tanto da produtividade das 
matérias primas como do Mmark-up" podemos expressar a varia- 
ção dos preços através da seguinte equação.

(26) P^ - g - q^) + 3 2 P'm 1

Admitindo que o nível geral de preços sejam repre
sentado. por uma média dos preços agrícolas e industriais 

li

- \ ^"2
(1?) ( P = P/ . p/ + À 2

-L A 1 Ó

onde
PA preço do produto agrícola
Em termos de taxa de crescimento btemos:

(18) P = P\ + À9. P". 
J. -L Zj Z1

onde e representam a proporção dos produtos indus
triais e agrícolas na produção total respectivamente.
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As equações (14) , (16) e (18) representam o modelo 
bãsico de determinação dos preços industriais e salários na 
economia. Modiano »supõe, com base na hipótese de que os pr£ 
ços agrícolas e das matérias primas foram objetos de políti
cas de controle,que eles.são:éxógenos. As equações acima •• foram 
estimadas pelo método de mínimos quadrados em dois estágios , 
cujos resultados são apresentados no Quadro 3.

Como se percebe, Modiano chega a conclusão de que 
efetivamente os sãlários são determinados não apenas pela 
política salarial como também pelas condições do mercado de 
trabalho. Posteriormente, Garcia (1983) considera o hiato do 
produto endógeno e chega á resultados próximos de Modiano,in 
dicando que os coeficientes associados ao hiato são muito ins 
tãveis com as mudanças das técnicas de estimação ainda que 
significantes. Luque e Chahad (1984) siguindo nessa discus
são sobre formação de salários também chegam a conclusão de 
que a evolução salarial Ó condicionada pela legislação sala
rial, ainda que não se possa desprezar as condições do merca 
do de trabalho.

Em suma, a luz de' todos os resultados apresentados 
podemos admitir que efetivamente o atual processo inflaciónã 
rio do Brasil não pode ser analisado sem considerarmos a po
lítica salarial e os choques externos. Entretanto, não pode
mos desconsiderar'também o fato de que a evolução salarial e 
consequentemente os preços são desvinculados das próprias con 
dições' do mercado de trabalho.' Apesar da significancia -.que 
as condições do 'mercado exercem sobre a evolução salarial de 
vemos deixar bem claro que não se valida a eficiência de po
líticas restritivas para, combater a inflação. Isto porque,os 
coeficientes associados ã taxa de desemprego, ainda que sig
nif icantes, são instáveis e de modo geral baixos. Tais resul 
tados sugerem que recessão bastante acentuada teria poucos £ 
feitos sobre a inflação..
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■ ■ QUADRO 3 '
SUMARIO das estimativas de equações de salários e preços industriais,autores selecionadosBRASILVariavelExplicada ■Cons- ; tante Variaveis Explicativas "dummy" Periodo (Obs) R2 DW SER MétodoW ■ P-1 IPA-DI CE-I CE-II h g pô m(1) Resende e .. Lopes (1931) ' IPA-Dl (Industrial) 0,0267 (0,45) 0,6034 (2,68) 0,3513 Al, 44) - 0,2770 (2,58) - 0,0738 (0,33) 0,1716 -(0,33) - 0,2828(1963) 1960/1978 (19) 0,97 2,30 0,04 MJ em 2 estágios(2) Lopes(1982) IPA-Indústria (oferta global) -0,005 (-0,26) 0,965 (16,60) - - 0,035 (2,29) 0,246 (4,53) -0,268(-1,58) - - 1969/1981 (13) 0,99 1,76 0,0-37 MQO

(3) Modiano(1983) Salario Médio 0,110 - 0,453 0,535 (10,057) (agrícola) - - -0,363 (-3,583) - - 1966/1981 (16) 0,99 2,07 0,027 M^em 2 estágios
1. Definição dos símbolos: W - Salario ou custo da mão-de-obra;IPA - Dl- índice de preços no atacado (disponibilidade interna);CE-I - Choque externo (preço em Cr$ do petroleo);ÇE-II- Choque externo (préço em Cr$ de outros insumos importados); h - hiato do produto;g - produtividade do trabalho; 'i ' Pm “ PreÇ° das matérias primas semi-elaboradas;| ' u_p_ tU311 de utilização da capacidade instalada.2. Valores abaixo dos coeficientes referem-se as estatísticas"t".
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