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III, 3. Novo Choque de Pc lrÓlco 

III,3.1, �s hipóteses 

As s imu lnt;,�Ões 4 e 5 a 1 tcrarn a h ipótc 5 e f e i t<:1 na s ir:mla­

çao básica a respeito da evoluç5o dos preços do petróleo e supõem 

que em 1981 haja novo importante aumGnto do preço real do petró -

leo. 

As hipóteses introduzidas nestas simulações sao: 

simulação 4 - o preço médio do barril de petróleo eleva-se parn 

US$�0 em 1981. Isto significa que o preço em dÓla -

res do petrÓlGo sobe 35% em 1981. Portanto o preço 

em dÓl3res dAs importações brasileiras cre5ce 20% 

em 1981 (PIDTceQ, 20). De 1982 a 1984 o preç::::> do pe­

tróleo volta a crescer 20% ao ano e o preço das de­

mais importaç6es volta a crescer 11%. 

simulação 5 - o preço m�dio do barril de petr6leo eleva-se para 

US$50 em 1981. A taxa de crescimento do preço de p� 

tróleo neste caso é de 66% em 1981, o que eleva a 

taxa de crescimento do preço das importaçõ�s p�ra 

40% em 1981 (PIDTce0,�0). A partir de 1982 o 

das importações voltam a crescer 15% ao ano. 

III.3.2. Os resultados.

preço 

Os resultados dc1s simulações 4 e 5 est5o no qnadro 5. 

o awnento de 35% do preço em dólares do petróleo na si­

mulnç�o 4 aumenta ligeiramente a resist�ncia da inflaç�o em rela­

ç5o 5 simulação b�sica. A inflação n5o com�ça a cajr em 1981,comn 

no caso básico, rnas fica cst�cionãria próxima ao nlvel de 120�. A 

partir de 1982 a i11flaç5o começa a ced�r no mesmo ritmo lento ob-
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servado no caso b5sico, A diferença entre n i::;L1mlaçSo básica o 

a simulação 4 em termos de inflação é praticamente irrelevante 

pois é de! .:1proxil!1adamcnte mais 2 pontos percentuais de inflação 

par ano de 1981 a 1984. 

A hipótese de aumento para US$50 do preço do bnrril me 

dia ern 1981, entretanto, tem impacto mais importante sobre a in­

flação. Esta �levaçJo de 66% do preço do petróleo significa um 

choque inflacionário que eleva a inflação em 1981 para 13�,9%.Em 

1984 a taxa de inflação ainda seria de 125,6% neste caso. 

Em termos do desequilíbrio externo um novo choque de 

petróleo teria efeitos mais graves. O choque mais moderado da si 

mulação 4 sig!"lifica aumento de US$1, 2 bilhões no valor das impo!:_ 

tações em 1981 em relação ao caso básico. Consequentemente o 

d6ficit na Balança Comercial passa de US$2,6 bilh3es para US3,B 

bilhões em 1981. Embora tal au171cnto n�o seja em si mesmo qualitp_ 

tiv;unente �ignificante, a comparação da· simulação'� com a sirnul� 

ção básica ilu�tra a importância da redução do déficit comercial 

ainda em i981 para a evolução da divida liquida, O efeito comul� 

tivo do maior dificit comercia� em 1981 na simulaç�o 4 �leva a 

dívida externa liquida para US$133,8 bilh•es em 1984, ou 8eja um 

aumento de US$8,6 bilhões em relação ao valor da d!vida em 1984 

na simulaç5o básica. O coeficiente dlvida-liquida-exportações na 

nimulação 4 ultrapassa o valor 3 em 1984, 

Se o aumento do preço do petróleo cm J5% em 1981 não 

chega a alterar de forma muito significativa a trnjetórin das va 

riãveis do setor exte�no em relação ao caso básico, o aumento de 

66% que sup6e a simulaç5o 5 � suficiente para tornar a aituaç5o 

insustentável ainda em 1981, As irnportnç6es atingirirun US$32,8b! 

44 
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lhÕcs (mantid� u tnxn uc crcscüncnto· do PIB e 4i corno no caso b5 

sicol e o d�ficit da Balança Comercial ceria de US$8,4 bilh5es 

em 1981. A taxa de crescimento da dívida liquida seria de 37% em 

1981 e se manteriu acima de 30% ao ano até 1984. ·Fica, portanto, 

claro qu� novo aumento do preço de petróleo, da magnitude do co� 

siderado na simulaçio 5, em 1981 exigiria medidas b�stante dr;s-

ticas em termos do crescimento da economia para evitar a 

de controle no front externo. 

peràa 

III.4. Pol{tica Cambial

III.4.1. As hip6te��s

Quatro exercicios foram feitos com diferentes alterna­

tivas de politicu cambial. As hip6teses feitas sio: 

- simulaçio 6 - a taxa de cfunbio � d�svalorizada cm 30% acirn� do

necessário para manter a paridade p�ra os produ­

tos industriais (DC=0,30) crn 1981 .. Dc 1982 a 1984 

a desvalorização é feita de acordo com a 

de paridade (DC=O). 

reçrri:!.

- Bimulaç;o 7 - a taxa de cimbio � desvalorizada em 30% aba:i.xo 

do necessário parn mênter a paridade de 1981 n 

1984 (DC=-0,3) ,e simultaneamente o �rescimento 

do Pin é reduzido para •�% ao ano no per!odo lSSl-8•1. 

- simulação 8 - a te.:xa de câmbio é desvalorizada em 30� abc1ixo 

do necessário para manter a paridada (oc�-0,3)em 

1901. De 1982 a 1984 a desvalorizaç5o é feita de 

acordo com a regr� de paridade (DC=O). 

- simul�ção 9 •· a tnxa de c&.mbio ::;cgua ;:i reg1.·a de pé1:ddade (DC=O)

de 1981 n 1984. 
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III,4.2. Os resultados 

Os resultado5 das simulaç5es 6 a 9 est;o no quadro 6, 

A desvalori�ação real (desvalorização acima da regrade 

paridadcl de 30% cm 1981 eleva a taxa de inflação para 151,6% em 

1981. A desvalorização nominal neste caso é de 190,9%.em 1981. A 

aceleração <la infla�ão reduz o salário real em 12,7% em 198l�p5s 

o choq�e inflacion�rio no ano da desvalorização real a inflaç�o

passa a cair aproximadamente 10 pontos percentuais por ano até 

voltar a 123,5% em 1984. O custo e� termos de inflação desta es­

trat6gia � relativanent� alto nos primeiros dois anos, mas em re 

laçio ao ano terminal de 1974 esta estratégia difere pouco da es 

tratégia adotada no caso b�sico (desvalorização real de 5% ao 

ano de 1981 a 1984). 

A desvalorização real em 1981 tem entretanto efeitos 

r-uito positivos em relaç�o ao setor externo. As exportações ele­

vcin.-se cm OS$ 2, 4 bi lhÕes em relaçi!o ao caso básico no ano c1e 1981. 

As exportações de manufaturados respondem por US$1,4 bilhões des 

te aumento. As exporta�ões totais crescem 33,1% e as exportaç5es 

de manufaturados crescem 36,8% em 1981. O deficit da Balança Co­

mercial é reduzido para apenas US$162, 6 milhões em 1981. Embora 

o crescimento do PI� à tax� de 6% ao ano e a desvalorização pela

regra de paridade a partir <le 1982 façam com que o deficit comer 

cial volte a elevar-se, o efeito sobre a divida liquida e sobre 

o coeficiente divida líquida-exportações é considerável. A dívi­

da liquida (:..Tt\ 1984 é de US$113,9 bilhões, portanto, US$11 bilhões 

inferior ao valor da divida no mesmo ano no caso b�sico. O coefi 

ciente divida liquida-exporlaçüo reduz-se para 2 p 28 em 1981 e 

de 2,41 em 1984, ainda i 1 1ferior ao valor de 1980 . 

. •1 
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A de:.;valorizaçno real de 30i _cm 1901 não resolve evi-

dentemQnte por si só o problema do desequilíbrio externo a me -

dio prazo, como demonstra o reaparecimento dos déficits comer -

ciais crescentes a partir de 1982, mas é suficiente para prati­

crunentc equilibrar a Balança Comercial em 1981, Os custos desta 

estratégia em termos inflacionários não s5o, entretanto, despr� 

zlveis. Na realidade, a opçao por desvalorização mais acelerada 

cria também um problena adicional em relação à atratividade dos 

empréstimos externos. A desvalorização onera os empréstimos ex­

ternoc, o cria expectatlvas de desvnlorização mais acelerada e 

reduz o rit�o da captaç�o de recursos externos. Embora este se­

ja efetivamente um problema associado à opção por uma desvalori 

zação acima da regra de paridade em 1981, existem muitas opções 

de política econômica que permitiria.Jll contrabalançar os efeitos 

negativos da d'esvalorização • sobre a• atratividade c.oo emprésti -

mos externos para empresas situadas no Brasil. O cimbio diferen 

ciado para operaçBes financeiras e operaçBes comerciais é a □ais 

drástica delas, mas a limitação quantitativa do crédito interno 

e "interest e�ualization taxes" como o I.O.F, poderiam ser uti­

lizados. 

As simulações 7 e 8 tornam o caminho oposto e propoem 

a valorização real do câmbio para combater a inflação. A simula 

ção 7 adota uma estratégia radical. O c5mbio é valorizado em 

termos reais 30% ao ano no periodo de 1981-84. O creocimento e 

reduzido para 41 ao ano ao longo do período para tentar evitar 

o agravamento do dcscquilibrio externo.

O rnsul tado em termo::, da taxa de inflação é mui to fr.\­

vorável. 1\ partir dos 119, 6% de 1980, a tax·a de inflação cai p� 
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ra 83,Si em 19131, 5-1,7'6 eJ,1 1982, 31,6".i cm 1983 e finalmente 13.3\\

�u 198•1, uma :teduç�o de a.proxi11,a.c.lamc.int� 30 pontos percentuais ao 

doisano nos dois primeiros anos e 20 pontos percentuais ao ano nos 

Últj_mos anos. 

Para o Balanço de Pagamentos, entretanto tal estrati 

gta ffi desastrosa. A taxa de crescimento das exportaç5es fica con­

sistentc�ente inferior à taxa de inflação do dólar. Com as expor­

taç�es reduzidas em termos reais a cada ano, a reduçâo do rltmo 

de crescimento para 4% ao ano n�o � suficiente para evitar a tra­

jet6ria explosiva do d�ficit da Conta Comercial que� de US$6,6 

bilhões em 1981 e eleva-se para US$19,6 bj_lhÕes em 19Bi:. A <lívida 

liouida atinge US$161,4 bilhões ern 1984 e o coeficiente dívida lf 

quida-expo�taç5es chega a 6,7 em 1984. Evidentemente, quais�uer 

que sejnm os ganhos de tal estrat�gia em relaç;o � inflaçio, ad 

S:J.�s ir:-,plic.:1ções para o setor externo a eliminam·- das alte:cnati •• 

vni:; possíveis. 

A sünulação 8 também propoe uma estratégia que utiliza 

a taxa de câmbio pa::.·a combater. a inflaçno, mas de forma bem mais 

moderada. A valorlzaç5o real de cfimbio em 30% ilimitada ao ano 

de 1981. A partir dai a desvalorizaç5o passa a ser feita pela re­

gra de paridade. o crescimento, entretanto, é mantido em 6% 

1902 a 1,a,1. 

Neste caso o resultado sobre a inflaç5o tamb6m limita-

se ao yanho do ano de 19él, quando a inflaç�o � reduzida para 

83,5%. A par�ir dal a inflnç�o retoro� sua lcn�a <lesnceleraçio 

em 1984 ainda esti em 71,1%. 

Em r�laçio ao Balanço de Pagarn□ntoG, entretanto, os cus 

tos continuam proj_bi tlvos. O dê.fiei t comcrcictl é de US$G, G bilh.Õ2.'3 

52 I NPE 1183 



em 1981 e atinge US$15,9 bilhSes em 1984, A divida 1rquida atinge 

US$153,4 bilhões em 1984, mas devido ao melhor desempenho em rela 

çao ao caso anterior das e.xportações entre 1982 e 1984 o coefici­

ente dívida l�quida-exportações fica em 4,6 em 1984. 

A estratégia da simulação 8 continua proibitiva do pon­

to de vista do desequilíbrio externo e sua contribuiç�o para o 

controle da inflação não chega a ser plenamente satisfatória pois 

o ganho importante e li�itado ao ano em que a taxa de câmbio e va

lorizada. 

A simulação 9, que substitui a estrat�gia de 5% de des­

valorização real anual no período de 1981-84 da simulação básicu 

pela desvalorização pela regra de paridade, consegue efetivamente 

aumental'. o ritmo de queda da taxa de inflação. A inflaçno passa 

a reduzir-se �m-aproximadamente 6 pontos percentuais por ano até 
' .: . 

chegar a 93,2% em 1984, Tal ganho não-�ustifica entretanto o a0r� 

.vamento do desequillbrio externo em r�lação i já delicada situaç5o 

do caso básico. 

Estes exercícios indicam muito claramente que apesar. da 

possibilidade teórica ilustrada na simulação 7 de uttlizar-se o 

atraso cambial como instrumento de controle da inflação, o grau 

de desequilíbrio externo da economia brasileir� não dá na prática 

este grau de liberdade para a utilização da politica cambial. A 

seção seguinte analisa o uso da política salarial para controle 

da inflação. 

III.5. Polltica Salarial

III.5.1. As hipóteses

Três exercicios foram feitos p�ra analisar os efeitoc dn 

utilizaç[10 ãa polI tica sularial pnra controle da inflação. J\s hip.§ 
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�eses feitas sao: 

- simulação 11 - os sal�rios sao co:t.Tlgldos de dcordo coro a fórmula

W.M.l\T= PDlT (-1} - O, 3 PIPT (-1)

que faz o expurgo do efeito do choque externo no 

Indice de correç5o_ salarial. 

simulação 12 - os salários são reajustados em ap�nus 50% da in­

flaçiio (ALFA==O,Sl em 1981 e 1982. De 1983 a 1934 

a corr0ção salürL.l volta a ser integral. 

- simulaç�o 13 - os saJ.5rios s�o corrigidos em apenas 80% da in -

flação (ALFA==0,8} de 1981 a 1984, 

III.5.2. Os llesultados.

Os resultados das simulaç5es 10 e 12 Gstão no quadro 7. 

O expurgo dos cheques externos dos Indiccs de corroçüo 

sal�rial têm c.fci to bafjtantc rnodesto sobre a taxa de inflação 

pois o efeito do expurgo sobre o cenãrio bisjco, onde nio h5 cho­

que externo aaicianal, ide apenas neutraliz�r o efeito da desva­

lorj_2ação real de 5% ao ano. Assim o resultado, em tern10s de 1n -

flaç�o, da simulaç�o 10 5 muito semelhante ao resultado da simula 

ção 9, onde a dcsvalorizaç�o segue a regra àc paridnde. A taxa de 
.. 

inflaç5o � reduzida de 119,6% em 1980 para 100% em 1984.Neste ca-

so, entretanto, o ligeiro ganho no ritmo da desaceleraç�o infla -

cionEria não traz custos em termos do !3alançc de Paga.'1'.Ji'\tos onde a �i­

tuaç5o fica inalterada em relação ao caso básico. Os custos neste 

c�so recaem. sobre o sal5rio real que em 1981 reduz-se em 2,21(0,8%

no caso b�sico) e posteriormente passa a crescer menos do que no 

caso básico. Os ganhos não são grandes mas os c.:u1:1tos também 

a;o elevados. O expurgo passa a ser alternativa mais interessante 
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diante de P.ovo choque cxtc:rno que pode ser L1nto devido .:to aumcrr 

to do pr0ço do petr6lco como mo caso dns �imulilç6cs � e 5, como 

dcviüo a tuna àc�;véllori :,.nçfio r.cal, como no c.:1so àa simulação 6. Em 

particular, a ccn�Jinaç�a do expurgo com a dcsvalorizaç�c real do 

caso da simulaç�o 6 evitaria o au�ento da inflaç;o mas em contra 

partida teria efl'itcs mais importéJ.ntcs sobre o salário r.eal. 

A sir:mlação 11 corrige os salários cm apenüs 50% da i!"l 

fldç3o e� 1931 e 1982. h taxa de inflaçâo cai para 78,0% em 198L 

52,7% cm 1982 e volta para 56,7% em 1984. o resultado parece,pOf 
/ 

tanta, bastante satisfat6rio, pois reduz a inflaç5o a fficnos da 

rnetilde na prazo de �ois enos. O efeito de tal politica sobre o 

sal5rio real�, entretanto, elevado. Em 1981, primeiro ano do 

aperto sal3rial, o sal5rio real cai 10,2%. No segundo ano de 

controle salarial, o salário real cai mais 8,9%. A queda do sal� 

rio �cal acumulada nos dois anos� de 20�. 5er5 gu3 o custo so­

ciiü f.! pol.it . .:c;) d,:\ re::h:ç.7.:o do salárlo real e111 20% em dois anos 

justificaria urna estrat6gi� que ainda deixa a economia com taxa 

de inflaçüo superior a 50% ao ano? 

A sirnulaç�o 12 adota estrat�gia mais·gradual sm que os 

sal�rio� suo corrigidos em 80% da inflaç;o aurante todo o pcrio­

do -:"k: 1981-84. A inflnção cai para l01,9i cm 1911, 87,G\s em 1982, 

76,0� em 1903 e finalmente 65,5 cm 1984. Os custos em termos de 

sal5rio real �;o da uma rGduçio da ordem de 3% ao ano. A queda 

acu�uleda do sai�rio real ao longo dos quatro anos de correçio 

�nlarial inferira� inflaçHo � de 13,2%. O custo&, portanto,ain 

d� elevado roas a cornparaç5o deste exercício cc� o anterior mos­

tra �ue se a nolitica salari�l for utilizndn corno instrumento de 
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controle da inflação, o gradualismo é seguramente mais adequado, 

Os resultados não são slgnificativamer,te diferentes e os custos 

em termos de perda do salário real são menores, 

III.6. Elevação �QS Juros da Divida Externa

III.6.1. As hipóteses.

A simulação 13 procura identificar o efeito do prolun­

gamento da atual alta nas taxas de juros internacionais sobre a 

dlvida externa. A hipótese feita é que: 

simulação 13 - a taxa de juros da dÍ.vj_da externa eleva-se para 

18% em 1981 (JUR=O, 18) e mantém-se em 16i de 1982 

a 1984. 

III.6.2. Os Resultados.

Os resul tacfos da silnulação 13 est.ão no quad:.:o 8 

A elevação da taxa de juros.da divida externa em 4 po� 

toa percentua.is em 1981 implica aumento de US$2 bilhões no valor 

dos juros pagos neste ano, que p�ssam de US$7 D 1 bilhões para US$9,l 

bilhões. O impacto sobre o d�ficit de Transações Correntes e con 

sequentemente sobre o aumento do· individamento e portanto sig:1i­

ficat.ivo. 

A �anutenção da taxa de juros em 16% a partir de 1992 • 

e o efeito cumulativo dos maior�s déficits em Conta Corrente ele 

va a taxa de crescimento da divida para aproximadamente 27% ao 

ano (aproximadamente 25% ao ano no caso básico). Em 1984 o valor 

da dlvida externa llquida atinge US$133,9 bilhões, o que sig�if! 

ca US$8,6 bilhões adicionais em relação ao caso básico: 
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III.7. Recess20 Mundial

III.7.1. As hipóteses

A simulaçãc, 14 procura examinar o efeito da redução da 

taxa de crescimento das importações mundiais hipotéticamente ca� 

sada por uma recessão mundial em 1981 e 1382. A hipótese 

neste exercício é a seguinte: 

feita 

- simulação 14 - o valor em rlólares das importações mundiais cres

cem apenas 6% (ILDT=0,06) em 1981 e 1982. Em 

1983 e 1984 a taxa de crescimento das importa-

-

çoes mundiais volta a ser 12% ao ano. 

III.7.2. Os resultados

Os resultados da simulação 14 estão no quadro 9 

A queda na taxa de crescimento das importações mundiais 

reduz as exportações brasileiras em US$6,48 milhões em 1981 e em 

USSl,4 bilhões em 1962. Destes totais US$148 milhões em 1981 e 

US335 milhões em 1982 adv�m da queda das exportações minerais e 

OS$500 milhões em 1981 e US$1,4 bilhões em 1982 advêm da queda d�s 

exportações agrícolas. A taxa de crescimento das exportações to­

tais cai de 21,1% em 1981 e 2l r 8% em 1982 no caso básico, para 

17,9% em 1981 e 19,0� em 1982 neste exercício. 

Apesar da recuperaçao da taxa de crescimento das expor­

tações a partir de 1983, a menor base sobre a qual egta recupera­

ção se dá continua a repercutir negat�vamente no déficit da Con-

ta Comercial que continua mais elevado até 
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OUM:"RO 9: RESULT!,DOS DA SIMULAÇÃO 14 
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quida em 1984 atinge, neste caso, US$131,2 bilhBes em 1984 e o 

coeficiente divida líquida-exportações é superior a 3 a partir 

de 1983.

O efeito de dois anos de retração no valor real das im 

portações mundiais sobre a dívida líquida brasileira é, portan -

to, expressivo e �amparável ao alllTlento das taxas de juros inter­

nacionais examinado na simulação 13. 

� preciso lembrar ainda que neste exercício a recessao 

mundial nao afeta as exportações de manufaturados. Tal fato deve 

se ao n�o aparecimento das importações mundiais na eq1,açao de ex 

portação de manufaturados. Esta equação é simplesmente uma equa­

ção de oferta onde não há efeitos da demanda .. O fato do terrno cle 

demanda não ter-se mostrado significativo· na estimação economé -

trica d� eq�3çao de exportação de manufaturados reflete correta­

mente a condição de pais "pequeno" do Brasil em relação ao merca 

do internacional de manufaturados no período da amostra. Q, en 
. .

tretanto, possível que nos últimos anos, e especialmente para o 

perlodo destas simulações, dada as altas taxas de crescimento das 

exportaç5es brasileiras de manufaturados, esta condição tenha s! 

do modificada. A recessão mundial teria então impacto ainda mais 

adverso sobre as exportações brasileiras ·do que o indicado neste 

exerclcio, pois também as exportações de manufaturados seriam af-2 

tadas. 

rrr.8. o NMilagre Agrícola" 

III.8.1. As hipóteses.

A s imulaçâo 15 procura captar o efeito de uro awnent,::i 

na taxa de crescimento do produto agrlcola. o aumento não é sim­

plesmente aumento da taxa de crescimento observada da produção , 

mas uma transformação na estrutura agr!cola que aumentz:. tanibém 
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a taxa de crescimento Jo produto potencial, A hipótese feita nes 

te cxcrclcio é que: 

- simulação 15 o produto potencial da agricultura passa a cres

cer à tax� de 8% ao ano a partir de 1981. 

III.8.2. Os resultados

Os resultados da simulação 15 estio np quadro 10. 

O efeito do aumento da taxa de crescimento do produto 

(observado e potencial) da agricultura sobre os preços agricolas 

é o de r�duzir a taxa de inflação dos preços agrícolas em 1984 

de 118,7% no caso básico para 109,1%. O resultado não é, portan­

to, importante e trans�ite-se ainda menos à taxa de inflação do 

IPA geral. A diferença ao fim de quatro anos de maior crescimen­

to agrícola é de apena3 5,2 pontos percentuais na inflação. 

As exrortações agricolas ficam praticamente inalteradas 

mas a redução do crescimento industrial, via hiato de produto i� 

dustrial, aumenta as exportações de manufaturados. Este efeito 

decorre do fato de que a simulação força aumento aa produção agrf 

cola mantendo a taxa do cresci�ento do PIB o que implica reduzir 

a taxa de crescimento da indústria, O exerc!cio é portanto equi­

valente a uma mudança na estrutura de demanda interna àe produ -

tos industriais para produtos agrícolas. Na realidade o hiato de 

p�oduto agrícola neste exercício, como pode-se ver no quadro 10, 

com exceção õo ano de 1981 é inferior ao hiato de produto agrI­

cola no caso básico. E�plica-se assim o resultado relativamente 

insignificante do aumento da produção agr!cola potencial sobre 

as exportações agrícolas. 
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III. g Diferentes �lanos de Estabilização 

III.9.1 As hipóteses

As simulações 16 a 19 reproduzem o efeito de diferentes pla 

nos de estabilização em relação à inflação e às variáveis do setor externo. O 

exercício da simulação 16 é uma versao estilizada do recente plano de 

estabilização posto em pritica na Ar&�ntina. A política monetiria 

conduzida de form3 a reduzir em 30\ a moeda real �m 1981 e em 15\ em 

1982. Em 1983 e 1984 a moeda passa a crescer a mesma taxa que que a 

i�flação. Os salirios são corrigidos em apenas soi da inflação em 1981 

e de 1982 a 1984 a correção é de apenas sai da inflação . A. política 

cambial também é utilizada para combater a inflação e a taxa de cam­

b�o é valorizada em 30\ e� termos reais a cada ano. 

A simulaç�o 17 propoe plano mais moderado e combina a limi­

tação da correçao dos salirios a 80\ da inflação dura�te todo o per1� 

do de 1981 a 1984 com desvalorização real de 5\ em 1981 e 15� de 1982 

a 1984. 

A simulação 18 propoe uma política monetária apertada em 

1981 e 1982, com redução da moeda real de 10\ no primeiro ano e si no 

segundo ano, e introduz a hipótese de flexibilidade dos salirios ao 

hiato de produto. Conforme esti discutido no Apêndice 3 não foi possi 

vel encontrar evidência econométrica do efeitc da demanda sobre os

preços industriais. Este é certamente um resultado que torna extrema 

mente delicado o desenho de políticas de estabilização. Caso a dinâmi 

ca dos salirios nominais na economia brasileira realmente seja ;inde­

pendente do nível de atividade, desaparece a tradicional relação en­

tre inflação e nível de atividade da Curva de Phillips. Neste exercí­

cio introduze-se de forma "ad-hoc" uma relação entre taxa de cresci-
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menta dos sa15rios nominais e o hiato de produto. O parimetro de scn 
. 

, 

sibilidade utilizado nesta relação é b�seado na equação da Curva de 

Phillips para a economia brasileira estimada por Lemgruber (1974) 

Procura-se assim ter idéia da importância de�ta relação numa políti­

ca de combate ã inflação via redução do crescimcntÓ. 

Finalmente o exercício da simulação 19 combina o aperto m� 

netário em 1981, que reduz a moeda.real em 10\, com a correção • dos 

salários em apenas soi da inflação. 

As hipót�ses feitas nestas simulações sao: 

simulação 16 - o crescimento real da moeda (MIRT) ; -30\ em 1981; 

-lSt em 1982 e zero em 1983 e 1984. O salários são

corrigidos em SOi da inflação em 1981 (ALFA=O,S) e 

sai da inflação de 1982 a 1984. A taxa de câmbic e 

valorizada 30\ em termos reais a cada ano (DCc-0,3) 

de 1981 a 1984. 

simulação 17 - Os salários sao corrigidos em so�·da inflação (ALFA 

=0,8) de 1981 a 1984 e a taxa de cimbio �-desvalori� 

zada S\ (DC=0,05) em 1981 e 1si de 1982 a 1984 em 

termos reais. 

- simulação 18 - Os salários sao corrigidos de acordo com a fÓ�mula:

l�iAT = PDlT + 0,14 - 2 GAPY3(-l) e a moeda real e 

reduzida em S\ em 1982. Em 1983 e 1984 a moeda real 

mantem-sc constante. 

- simulação 19 - Os salários são corrigidos em 80\ da inflação (ALFA

=0,8) de 1981 a 1984 e a moeda real é reduzida • em 

10\ (MIRTc-0,1) cm 1931. De 1982 a 1983 a moeda real 

mantem-se constante. 
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111.9.2 Resultados 

Os resultados das simulações 16 a 19 estão no quadro (11)

A política mont'tária restritiva da simulação 16 provoca uma 

recessao em 19S1 quando o produto é reduzido em 1,8\. O produto fica 

estagnado em 1982 e em 1983 a taxa de crescimento volta a ser positi­

va e fica em 4,4\. Em 1984 a taxa de crescimento é de 5,8\. Nesta si­

mulação tem-se, portanto, dois anos de recessão e uma recuperaçao • gradual

a partir de 1983. 

O reajuste dos salários em apenas sai da inflação e a valo­

riz�ção real da taxa de câmbio cm 30t reduzem imediatamente a infla­

ção de 119\ em 1980 para 49\ em 1981. As políticas cambial (que con­

tinua a valorizar o câmbio em 30\ real ao ano) e salarial (que a par-

tir de 1982 corrige os salários com base em 80\ da inflação con-

tinuam a ter efeito sôbre a inflação que reduz-se para 21,St em 1982 

e para 21 em 1983. Em tr5s anos, portanto, a inflação está totalmente 

controlada através da adoção de políticas cambial e salarial radicais 

Qual o custo de tais políticas em termos de salário real e 

de Balanço de Pagamentos? O salário real é reduzido em 6,9\ em 1981. 

quando o reajuste é limitado a apenas 50\ da inflação passada. A reva

lorização cambial evita que a perda de salário real seja maior. A 

partir de 1982, o efeito simultâneo da revalorização cambial e da rá­

?ida desaceleração da inflação mais do que contrabalançam a correçao 

salarial em apenas 80\ da inflação passada e o salário real cresce a­

proximadamente 14i ao ano. Portanto, apesar do controle salarial bas­

tante rígida no primeiro ano do plano, o salário real sofre queda ap� 
� 

nas moderada neste ano que e muito mais do que compensada nos três a-

nos seguintes. Em termos de salário real esta estratégia. apesar 

controle dos salários ncminais, envolve custo bastante pequeno 
. .  , 

68- PNPE 1/83 



OUl\.DRO 11: RESULTADO D.l\S SI!'-1ULA,Ç_ÕES 16 a 19 

10 .. u:ir 'CJCT YIRT Yis:1 Y6A T 

'ÇIJJ • .,� -0,2000'l0 0,75(.,t,AJ I 'l➔ 1 • OJ -O.JOOJ'JO 0,4'.>JI 42�-0l 
0, 7FJÇ B.?2E-OI c.nc��:r-01 0,aJ-.;n�2e-o1 -0, 1 �(;GCIE-01 -C,.?H7C'õf-OJ 0,6'17'),?2!'•01 19'1.2,0:l •O, l SCJOO O. J2'll f;:)c-0 I J, 26<;6.!;J!:-CJ -c,fc;4·71,a-02 o • .::•�27 ,OE-CI 1?'3J.OI) o.o 0.2S51.J<i5€-01 l�'H, 00 o� o -0,1 02655 
Q. 4J�2t.;5�-0l C,421,<CE-Ol 0, 4 4J'1!>6E-OJ 
0,51l4ç.ÇJE•OI C ,fOl 7f JE-01 O. UHZ 7SE-OI 

ro POJT PJT P6T P1?1 Wt.lA T 

1 9'1.J, 00 I.IQ5fl0 1, 1 12 li 1•2 7l21 C,tHC�I 0,1119�3 1�1H ,OO 0,4Q47'.,6 0,4'3u5Fl2 l 9'3l, 00 0,21!:JQQ 0,207752 
0,!127'l46 -C.!JCÇ<7 0,5979C2 
0,2J2576 -C,41•0lf O,J'JS7ell 1·,93.00 0,25600IE'.-Ol 0,1?577'lE-OI O, J,f4ÇO!:'.-OI -c • .?<;1�20 0,172159 1 9'34, 00 -0,102655 - 0.10'1054 -O, 900b24 E-OI -c.::c�,t• 0, 2046 OIE-01 

l:> lC 10 11D llC1C etlC BPI O 

1 'l'lJ o 00 20126,0 229 26 ,2 -;,eoo.16 
JÇ'II. 00 2 D" c;J, 8 2JCJ D,5 

-�71�,CJ - J2JQ2,l 

t<J'3l,D0 
-3• 1 '>, e!l -7H!,E2 -11.613,0 

22142.l 2594(,,'I 
1 c.�J. ao 2J7<it,,FJ 

-Jf,04,21! -,��J.13 -1 l,?l l ,O 
.30 'i 14 , 1 

1 ?'h. D:l 25374,2 
-7017 • .!J -1�c�ç.o -2�050.!j 

J7724,4 -l 2J50,2 -H2!7,!5 -.32 20 ó .o 

10 X4D X5D lCõD fllT fl 1 FIT 

)9'10, 00 q1,ss.n l Q!><i.,95 �295,37 C,<;:!C<;lf -O,l2:l6 1l 

19'\l • 00 9Q24,76 192 1, Ll 66.o7.Ç3 -e ,tfg<; IE-01 -0 • .375341 

JQ;,!.00 o<,�5.50 I �7 'I, ?.O 107c;e,J -c.�::E��e - 0, J7J2Jt; 

10'!.), 00 QOJ2,66 ll:l3�.40 12927,7 -C.:?�iC�� -o ,.3730 72 

t'l'l�.oo 7996,47- 17�5. 44 l55e0,3 ~C,<::31511 -0 • .J731C.3 

1D lCIDT UDT lC4DV ) �C l X60T 

IÇ'lO.OIJ 0,320259 0, 27 C,'1 4 3 o.z.121:1 (■Aé!7J6 0,AISS5" 

19'11,00 0 , 113274)�-01 D, 4) :Jt. 51 E-O 1 Q.5��t21E-D2 -c,:;;,?C I IE-01 o. 4 ?.'5D csc-01 

\C'lz, 00 o.c11c11r.- ül O. >IS JOÇ6f-Dl - 0,2612.'!'IF-01 -c.«.c;;céc::-01 O. 2d-=!,t>f:.2 

19#$.$, 00 0,�5IQ"ihf-DI O.l'liú04 -D,6'.'.l47a1E-Ol •C .;;2�G ICE-OI D.IQ7l ÇJ 

l 9'14, 00 0,662f\70E-DI 0,22425'> -0,114•95 -c.;;2�CéOf-Ol 0.2os1 ec. 

10 TT),4S SNF' .sui:cs CL DX 

lC'll), 00 177,570 -39 1 , • eõ -5õ.JO,C9 !!IC�7,l Z.531\ll7 
,lº'IJ,00 l24,29Q -�OQ 6, 13 -7 14 7, Ç Q tJCiC.c; J, 1oc,eJ 

1 l'I,!, 00 ,:n. 0095 -43??., es -A91 j ,ç I 7f � E l ,e; J,51720 
l Clt!J , O D (>0, Q066 -;jOJl,70 -11001.s �Çé��-J •• J J\6 '10 
1 ll'l4, .JO <>2,6J47 -3?J7,24 -J.J94fle5 l:i:'U!f, 5,llbÇ4 

l :> SIG'-IAT GAPYJ GAP\'6 Glli l 

l Q'lJ, 00 -o.211e,01 O, 66 2B 02E-O l o. isço:�c-01 e. e

l º" I • O o O,C,QOJ9J(-OI 0,17ZJ04 -o, 102.:37::(-0J (.O 
1 Q'lt. DO O,\ 4 er,O'> O,l4J7�R o. 15t;2e�-a2 e• e 

IQ�J.OO 0, 142·)01 o. 21 :?no2 -o. 15DJ1DC-C2 ,.o 

l º'l• , o D O•IJ7221 0,28:Vi>6B -0,89J9COt-02 t. e 

to VIRT POIT ec1c ei: lC DL 

1 Ql!J. ºº 0,7e9'1J2E-OI l, I 95 0D -21100. 16 -12�•2.1 51057,1 
1 e; '11, DO -0.1 noa ooF-01 0,�QA7:)t, -3ol<;,tD - 1 t:ie i;: .e 636�0. 9 
19'1�. 00 0.26c;•uo <:-,1J O,:?ISJ',9 -360�, "º � lt <; 11 , O 7115111 ,9 
IO·IJ.00 0.4J521:s(-01 O, .2 !i (,O OI E-O l -7:)17-�J -;�c!c.� 996]2.3 

191-.,. 00 0,5049'.IJí:-OI -O. IL)26�5 -12.j';Q,2 -� � 2 C l • Cl J é:9d..S e. 

01\10);' /Q'l � Cl 



1 ::, 

I Q'l:) .oo
1 9'l l. ao 
l<•-:l<' .oo
1 '}�J. ;)Q 
1 <,�4 • ".>O 

r::, 

1.;,so.00 
1 .;,� 1. '.)'J 
1 -.,,12 • ao 

1-.,JJ .ao 
1 ... !:14.00 

IY�0.00 
1c,91. O O 
1 ',i-:l 2 .  O O 
1 il!:IJ. 00 
1 �-:n .ao

D 

1 99::, ·ºº

"I v!l l • O O 
1 -.l'l 2 • :J O 
1 '-1:.1 J • O O 
1"1!,4•00 

1·9'50,00 
1 1,1!:j 1 • ºº

1 \1!12 .oo 
1 C,!:J 3 • .: O 
IYtl't,00 

1) 

l•JK0. 00 
1 .,,� 1 • O O 
IY!:12 ,00 
l'lts)oOO 
1 ',/ti••ºº

1) 

IYtl0,00 
1 J:, 1 • 00 
1·�u2,o o  
1 'JIJ J. O O 
1vt1••"º 

70 

QUADRO 11 ( CO�T.) 

-O.?l'JOOOO 
o.o

., • "l 
o.o

o .o 

1 oi 95 '1'1 
1. ri I Q e;-, 

(1 ,,,.\.,<;4Q 
e .f'lc;.,? C)� 
0,9�14,.'5 

li l !) 

:::-o 1 ?.�. o 
?<.J7J,4 
J'J"?'.l� _,. 
l"?'.l '.i"i • l, 
50'l,.3. 'l 

114!'> 

QPl')'5.71 
1 i.'19'1,, 
16,47 .:i
>?'l'iO • '-
32QJ,.6 

X \OT 

0.:,,07">9 
0.211011) 
n .,">"">4 7 
O ,?h1b'>i:; 
o. J'):!3&'? 

117, '!7!I 
l "I"• .... Q 
?1"•" .... 
'? ......... 7" 

2" J • t;t,fo 

-0,217,,07 
-0,""511?1.-�-'l 1 

-O .'lo\?1,0">E-01 
•O ,IJo\'.'? 1 rr:-'l l 
-IJ,IIJQOQOf"-0 \ 

YIPT 

O, 7n'l'l"1:,,=-'.'1 I 
O•,�.,., \')Q r -') 1 
0, ,,q4')0"1 -'l 1 

o ,':í•14?"'• -'li 
o-�,,,"9115 -::, 1 

SIMULAÇÍ\O 17 

MICT 

0, 7"i�"i43 
1 ,') 1 ""-º

'l •<la, <;o\ 'l 
(1, <l<;'l:.>'J", 

o. Q2 1 o\ l!.6 

P3T 

11'') 

,2"1:>6,2 
;,, "9'i 'I. l 
)�t)t)4. tJ 
:. 'l l 1 J. 1 
.. ?->5 1. 7 

1 .,., & • 9'5 
? ? ..... 1? 

• 21,,5. (,'5 
)J4'i. 7� 
&0&7,54 

noT 

0,'27"""3 
'l, 1 7 ,;e;? 2 
o. 2?4?'i7 
O. 2" '- ?"i,; 
O, 224256 

SNI' 

-3911•'"' 
-•-•Jh.09 

-5131, 73 
-70111.,2 
-'l':l"-2,?2 

o • .,,.,,..,01!-0I 
o. li ...... -;i. 
0. 131011 
0,14'>92 .. 
O • lt.'\:,77 

POIT 

1 • 1 .,, "10 
1, 01 •· .,., 

o.()11""• •Q 
O. Q'�'l?'HJ 

·o. 9214t.5 

YU:IT 

P6T 

1•?71 21 
1 .o 11:199 
1 , O <ll)Q 7 
1 • oo"i J 1 

e. '>72c,e.J 

BCIO 

-21100,16 
-257fJ,91 
-2087,4'> 
-IJ]T.54 

1 4 1 2. 1 1 

X60 

e 2Q '5. J 1 
9901,'lQ 
1 1 7'71, 6 
1 215'), <, 
1 .l'l 7 7, 6 

0, 2321'51 
O. 2 2 ', J'l 2 
J,J',1101 
O, '•IJ i JZb 
o •. 4J-; 20 e 

-'5630,09 
-7147, QQ 
-'l'l7'l ,'52 
- 1 09 J t,, 5 
-1 :n�1.o 

GAPYb 

O, 2'5<10',2E-CI 
-o, 11> 217, F.- O 3 
-O. 1·�3'•""E-C2 
-Q.'IJ'31<;3E·02 
-a. 12�10=!:-Cl 

.ACI D 

-'?'100,16 
_, .,,, •• !) 1 
-2,,.'ll.�G 
_, J ·11. "\4 

1 4 1 2. 1 1  

0,770'õ5IC- OI 
O.Jr J', r1?!='-0l 
O,ô?.JJ->.JC-01 
0,61 )'15'>"-01 
O ,61 4•\ 7'iE-OI 

PIPT 

BHIO 

-6 712,03 
-7212,<)9 
-702 1, 1 � 
-6421,,76 
-74':iO,l1 

E I l T 

e. 9 J o?t.6 
O, fl'H,t,7 7 

1 ,02871 
0,QQl,]tll> 
C,Qbfllt.? 

XSQT 

0,42'3736 
o. 161 1,50 
0,2'.)9755 
0,20'l7'1) 
o. 209754 

DL 

'51 O '57. l 
63410, I 
7'3Jl7,6 
<,54 1n. e 
1 1 A 29 b • 

GYRT 

e. o
o 

o.o 
o.o

e.o

-123.-.2.1 
-1•·1,,1.o 
-1 r, r,-, 'J • 1 
-IQlfil ,2 
-?OUl 7,I 

O, OJ5'l42E-OI 
O, 66 7'l l?S-O 1 
O, 42-.,J�r,f'-O I 
o. �66��5;-01 
O,Ot>4029E-OI 

■M4T 

0, 7179'1] 
0,956643 
O• 6 1 5,., � 7 
O, /U(:OJ? 
0, 71,02]6 

-12342,1 
-l4J"llo0 
-lb6'lY,7 
-1 <, )6 t. 2 
-20611,1 

EIIRT 

-0.120611 
-0,65111,'lll:'.- OI 

0.2J2'l"-:lê-O I 
O, 2 J6J20'!-CI 
O, 24JObJE-OI 

X60T 

0 • A 1 !j85 I'! 
0.201,0'-J 
O,lll07�1 
Os6!8911E-OI 
O,d7t,]':iOE-OI 

DX 

2,5]6'17 
2 • 60 l '7 4 
2 ,52754 
2 ••• �"' 'l 
2.24710 

DL 

51057.1 
634 1 'I, 1 
701 l 7,6 
9547[1.� 
1 1 4 2?õ. 

PNl'E 1/8 1 



10 

JQ'l:J,00 
1 Q'I I , 00 
1 �!5L • ')O 
1 ca•u. oo 
1Qi4,00 

10 

19'\0, ºº

l 9'1 l, '.JO 
l 0'lL, 00 
1 Q �j, uO 
19''" • ºº 

l:> 

IC",Q,00 
1 n1. oo 
1 Q�l, O'.l 
1 g<1..1, 00 
l9fl�.oo 

ro 

19'10,00 
1 Q'}I , 00 
1 <l'!,', 00 
I 'H.3, 00 
1C'j(t•00 

1., 

1 'l'IO, 00 
1,;<11, ºº

1<,l'IL • 00 
1 Q':1..1, 00 
1 9'''-, ºº

1D 

lQ'I0,00 
1 o 'li,ºº
1 9��, 0 O 
t<'l�J.00 
1 9'l4. ºº

1D 

1<> '\..i • 00 
l Qi 1 . O O 
199..!, 00 
l<l'IJ,00 
191'"·ºº 

10 

fq'lo, oo 
J <J-11, 00 
1 C..'IL, 00 
l O�.), 00 
l'>IO<, 00 

PNPE 1/83 

QUADRO 11 (CONT.) 

SIMULAÇf.O 18 

M1C T ypH 

MlQT 

0, 78c;f!�2E-01 
-0.200000 0,7'36643 O t9b7<.0t:.-Ol 
-o,!OO�'.lOE 00 o. c;c, ..IC, 7 e; o: 3c;:ia� IE-01 

0.c;,••62 o,'5JS0'.2(- 0I -o.soo0ooE-DI 
o,9JJo0 7  

o, s�"c; e•;t.-01 
o.o 0,75'.l2 71 
o.o 

P3T P6T PDlT 

1,27121 1, 1 C:'5fl0 • 1, 1 1 21 1 
l. 2occ;5 l, 1 BI ll 7 1.1-.:;e11 1. 129H 1 ,o-:-•svi 1 ,05bb2 

O,Q7�•47 o. ca l. l ;> 26 0,c;:io .. 01· 
0,74 J52C. n. 1<1c.-.,,. 0,760271 

XID 110 BClD 

' 

22926,2 -2800,16 2 O 1 26, O 
-J4Ç2,73 2<.42J,7 2::,9 16, 5 

30019,2 J04 QQ, ll -Acl0,62Q 
Jt,<;/64,9 -.3 b • (: 9 �3 31>9J-\,3 
•:,254,7 617,1,;5 .e,5�11.Q 

X40 X50 X60 

• '
9855,71 1964,95 8.?9� ,J7 12 1 .,e,, 1 2296,12 9991.�7 1 59'.l'l, 6 26:',9, 7ç J 1420.9 
21 7.62, e 30'14, 54 12577 ,3 
21lJ JB,7 360 o. 34 13QJ2.9 

X IDT 1 10 T X4 OT 

0,320;>'.',Q 0,276, 43 0,2:521�1 
O.?. l J'S.3 9 O,IJJ•JIJ o,.D!l.:!7 
0,22QO</rl 0.11 t.Jli�O O, JI 22-t2 
0,?.303�..I 0,211971 o • .3 JI> 02.3 

0,24 l<;ll7 0,224250 0,.3J2BCb 

t'TX45 S.NF JUl:CS 

177,570 -J9 t 1. e6 -5630,CQ 1 fl6, 44Q -4523, 5'!' -7 1 ,r; 7 ,c;Q 19�. 17 i -53,17, 2J -,11 o. c;8 
205,'5'5? -!>5!>G ,65 -10473,4 
215.637 -!3070,C,6 -12seJ • .J 

SJGMAT GAPV3 G.&P'l-6 

-0,2J"l't,07 0,662!l02E-Ol O, 2'.ViO�:!e'.-01 o.c;1c;1Je�-oz o. 1 J 24 2'= -o , IOii?.37.H:-oJ -0, 10:''l02€-0I O. l ti ')b4 2 -o, 7<J04(2E-03 -0,265'100[-01 0,1�2l56 -O, 5b4J:?01:"-C?. -0,42Jb40E-Ol n.;,09954 -o. 1 l 2JC9E-OI 

VI� ( POlT EICJC 

O, 71lQ'3.32�-0I l,1 95AO -2B0 O, 16 o.1c;c,1�0�-01 I, I ll I ll 7 0,390'10lf-OI -1 4<,12,73 
0�5350c;2�-01 1, O 7-;I Jq -41l0,62Q O.�JOaOJ' 0,�94909!::-0l o.·,&0211 -:i o. ec; ::.:i 

617,lÇS 

, ,:,: 1 
Y6RT 

O, 8J�8421".-CI 
, 11c!!IE-01 o.tJ57Q JZE.-01 

'e 1, E J I E -02 0,.:.171 �t,�•()I 
i:JF.•�of-Ol 

0,4",04 'l2�-C\ 
<-��i;:cc.�-01 o,oc,78J4C-OI 
t,ti:?:oef-01 

PIF1 
UIAT 

c.est0�1 o.711c;eJ 
1 ,lOJ24 c.ee•çc;c;!:'-Ol 1, ,J _; 7 ::1 c-��:-,c;é:?E-01 

o • .i1 ,, ,:, c;s ( ,:?ot! 7c;f-OJ O, G11c.oC. �? •(.l747�Çf-0I 

St-lC. BPJ D 

- 12 3�2 .1 -e11�.c:i 
-·tct(,,e -13160 .J 

-!:n,.E6 -ZA���.u 
-l 7:J70 ,7 -c�c;;1.�11 

-'i A!;.:!• 41 e -20036,8 

E J l 1 E[lAT 

C,ÇJC"õ(6 -0, 120! 11 
1 • e, e I e; -O, 6<><1:.l d JE- 01 

C.<";4��!:3 -o .t,--1�;:_; 7!:.F.-OJ 
(,fC1� 16 -0,6Jc534E-CI 

C,(4��fl -0,63:J!:UIE-01 

)![1 X6D T 

(,4,!7.'.'6 o. 415!!';' 
C,lf.'.'G�O O .20� 4 ,,. 
e. i t:::! 4 � 1 O,IAJO·,� 
C, l f.; 4 '. O 0.101257 
e .it::?4::o 0,10777Q 

Cl. OX 

'!! 1 e!,. 1 2,�5:H, P7 
t��:íl•� 2,5.\7�9 
HE IC ,1 2, ,,;i2 01 

fHfC,7 2,4.IJ�'J 
.1C7Sl7• 2.JSZ �8 

cai:, 

e.e 

<. e 

<•a 

e.o 
e • a 

l!�IC 0L 

-12:'142,1 51057 .,
-1�1(4,J 6Z 2 2; .3 -1•�ff,e 7olr,I ú, 1 
-17C7C,7 8911ll0 ,1 
-é:CO�C ,t j 0791 7, 

71 



1c;i�a·.oo 
1,111 • :ia 
1 ... -:,2.aa 
1 .., -, J • a .:i 
l •J ti 4 • a O 

1 '.l 

t4!la.oo 
1 �31 .ao 
1 9c' 2. O O 
I 'I :l] • '.l O 
l. "'º .. • u o 

1) 

Q'lQ.00 
1 ',I 9 1 • J(l 
1,112. :ia 
1 -.':I J. JO 
1 ""• • .:ia 

l'.l 

1 Yl:I a. a a 
1 <J'l 1 • a a 
1 'id.?. a !l 
1 ""' J. a a 
1 �IJ • .  a a 

1) 

1 <Jll a. a a 
111 :o 1 • :; a 
1 ,, •J 2 • a a 
1 -..1 J. o a 
1 llS 4. ll ll 

10 

IQ!la.aa 
l<J31.00 
1 ',J,l?. 00 
1 ,d J. :.,a 
1 'J"" . a..:i 

10 

IQ'la.aa 
1 .,, ,i 1 • a a 
J :, I_J 2. tJQ 

1 9,1] . :l .l 
1 <;,d<,• <.l 0 

1 9'l a. a o 
19'31 . a a 
1•,::12.aa 
l'J'IJ.oa 
1 •�:,<,.a a 

72 

-o.,,,,.,.,'1 
-0. IOJOOO!'" ')Q 

a. ".l 
o.n

o.o 

POIT 

1. 1 Q'i "º
1 .11 7 ., 'l 

O. '172 > ', 1 
Q. 7•;4 �<:l .1 
a.� q I c;ic 

xtn 

;,a 1 ,,, • a 
2-\4>� .7 
::>r.'1, 7 .!'l 
]l'i 7 4'1. 5 
•'>•4'l.O 

X4□ 

Q/l� e;. 71 
1 � 1 .\ #1 .. 1 
1 t;'l l 'I, 4 
:, 1 'l 7Q . 1 
2 7'!'>• . 5 

xtnT 

O.J•n?<;Q 
a., 1 J e; ,.l 
ª-���·�., 

a.�,., 1 '1 'S 
Q.�16G7Q 

TTX 4S 

1 71.-;. 7n 
1 �� ,. G. d� 
1�r •. 771 
2ne,. 'i r;-;J 
:;!, <;." � 7 

s1r..u,T 

-"'.). ;11 ?,1 n7 
-o. 111,;-u:-1:-'l 1 
-a.31 1;,1'l�-a1 
-a .. ,..,1-;i,cir--�1 
-0, 1l02l'il"-'ll 

VIDT 

a.1q<,q 1�!:-'J 1 
a . 1 " ,, 7 ,, a r -o 1 
a.• qc; 1 Q l "-'.l 1 
t) • �-1'l"7A11�-,, 
a. 'i"l4'J q.,,.. --:i 1 

QUADRO 11 (CONT.) 

SIMULAÇÃO 19 

0.151,,0:i 
o . .. . ';71:l 
O .  A 1, ... ,.1 
o. 1-..;>'I? 
O.f,"',/! 1 QO

1 • 1 1 l l 1 
O.'l<lõ>71> 
0. "<; 1 7 �Q 
a. 1,.-,,, "I!> 

a.h4l40I 

;, 2 <):,.,.;, 
'5" 1 11. <; 
11 '1 • l. 5 
) .ac,,,,,-. 4 

4 .,., a 3. 1 

1 Q!,.:.. 'l'i 
e', q,,. 1 :, 
2 ',e;<:. 7Q 
., r)Q'\ • � 4 
J�aa.J4 

I 1 □ T 

a.:i11,�t., 
º·'"��,a 
I'.). 1 CJ'l 7 5 'l 
'1. 2:, .o? 56 

a.22,,s, 

-"l'l l 1, l'l� 
.. ,a. ic;?,. -;� 

-'i "1 ,<, �. �Q 
·•"f,7 13.1:, 
-fl l 'l J. ,ig 

"•""'�0:>F-01 
a. 1 ·, ?'1., e; 
C. !','P7:> 
a. 1 , ,ic; •" 
a. 1 e;:•• ci 

P□ IT 

1 • 1 cio;" a 
, • a 1 7n A 

a. 'l7�,,._,1 
Q ,. 7';"1��J 
O.t.a::.�l'JQ 

o. 711·1'112r--a1 
a. 1•1,,7<iJ"-J 1 
a. •·1 ·,1 Q\ !:-::1 
a.5')-l'l'ilf-al 
O. 5A"'-l'l'>F-a 1 

PõT 

1 • 2 712 1 
1 • 'l 7 2 1 1 

a.'121�04 
0. 7'l1JJG 
a.ti,1627 

8CI □

-?aoo. u, 
-l�Q2.71 
-1 'l'J!:i.5J 
- 1�16.ÇS 
-1 16 J, 18 

Xõ□ 

'ln 5. J, 
Q 'l') 1. 5 7 
1 1 t, 1 ••• 9 
1 2':l 7i. 6 
IJ'l45- 1 

X40T 

a. 212 151 
a. 2J11J1 
a. Jl'1517 
a. J?a�16 
O,)�lJII 

JUAOS 

---,6�0.Qg 
-710.7.«;.IQ 
-/3 7 1 O. Q 'l 
-1 0';6 � • 7 
-l2AIJ7.7 

G4PY6. 

a. 2-;,a,;2<;-01 
-a.1a?11H-CJ 
- a. 1 <i J • ,, ? 1: -a J 
-::l.',22H,7C-02 
-a. ll'llG'.iE•OI 

9CI □

-, '100. 1 <'i 
-IG'l?.73 
-1 O<l 6. 'i] 
- 1 J 1 ,, ■') '5 
-1 1,, J. 1 'l 

y J�T 

a. 11 a'i '> 1 " -a 1 
a.,} 1 11, H C'-02 
c.5a11J1i=--a1 
a.{,1 J':lSJ1:-a1 
O o bl J'.jJQE:- 01 

PIPT 

a.61�02 1 
-c.i ;;oo:i2E-a1 
-e. 152�5'lE-a2 

c.11� •l2•iaE-02 
a.lli<Jl!JF.-01 

EIHID 

- 611:,.aJ 
-6 a 1 11. � ,i 
-fi 'j "'j �. � � 
-7<,J'I�. 07 
-9351.07 

C • g J O'l � 6 
C, I1'll'iG77 
a.,�1'154 
C. t.,G 1'165 
a.552676 

X50T 

<1.,.2 5n'.i 
0,16;JG5J 
0-16]�5I 
a. 1 "'J� e, a 
a,16J�Sa 

EIL 

s 1 a !!7. 1 
l'i 22 2"1 • ] 
,75� 'il. t 
<l 2 IJ 5�. '! 
1 1 2 2'l <;1. 

o. a
CI. a 
e.a 
e.a 
a.a 

GVJ:lT 

-12 H2 ,1 
-1]1�•-J 
-1 "'i2 !i'l. 'l 
-1 ll '.iJ', l. ll 
-2 2 2 G � , 7 

yt,AT 

a. 11 ?'l 'l:!I 
".). CJ5fltaG] 
O.llll'i�2 
Q • Ó CJ 7 � '.J <) 
a. 60 Jlt Ht 

8PID 

-123•2.I 
- l J 1 l'i •, J 
-1 5<1:,G.ll 
-1 B'ü,J oll 
-222'-4-7 

EI ll'IT 

-a• 12 O<'i 1 1 
-Q.6G'IJ]]l:-OI 
-a. 1,1, 1,1 � 1 =:•a 1 
-a.t.,oJ•l7:?E-OI 
-O • 6 J .� J 1 :!E= - O 1 

XC.OT 

a.41591� 
a.20001.,. 
a■ l 1, 2 � � 1:1 
a. 10 1-10 1 
O,!Od<.JOO 

[IX 

2.5]697 
2 ,■ f54 ., '3 g 
2. 5 1 ',62 
2.5CJ4Q] 
2.471]8 

OL 

51057-1 
62221.] 
7 54 'l l. 1 
Q 2 a"•. a
l 12299. 

PNPE 1/83 



num primeiro momento e grandes ganhos a pattir do segundo ano. 

O caráter impeditivo desta estratégia é certamente ditado 

pelas suas consequências cm relação às contas externas. Apesar <ln r� 

cessao nos dois primeiros anos do plano reduzir bastante o volume das 

importaçõcs;que ficam em US$23,9 e US$25,9 cm 1981 e 1982 (US$26,9 e 

US$33,0 respectivamente na simulação básica), o impacto da valoriza­

ção cambial sobre as exportações é grave. O valor das exportações 

não-agrícolas mantem-se praticamente estabilizado em 1981 e 1982. A 

partir de 1983 as exporta�ões de manufaturados passam a ter seu va­

lor cm dólares reduzido para US$9 bilhões em 1983 e depois para US$ 

8 bilhões em 1984. Apesar do bom desempenho das exporta�ões agríco­

las, o valor total das exportações é de apenas US$25,4 bilhões em 

1984. O déficit comercial é de aproximadamente US$3,5 bilhões em l981 

e em 1982, US$7 bilhões em 1983 e atinge US$12,4 bilhões em 1984. 

Apesar do comportamento da divida líquida não sofrer dete�: 

rioração muito acentuada em relação ao caso básico (a dívida lÍriuica 

em 1984 atinge US$129,8 bilhões neste· caso contra US$125,2 bilhões no 

caso b�sico), o coeficiente dívida líquida-exportações eleva-se subs­

tancialmente a partir de 1981 e atinge 5,12 em 1984. A redução da ta­

xa de crescimento das exportações para níveis inferiores a 10% ao ano 

e a simultinea manutenção de elevada taxa de crescim�nto da divida lí 

quida que resultam de uma estratégia como esta da simulação 16 é o 

que a torna invÍávcl, apesar do seu sucesso no combate ã inflação, 

O plano mais moderado da simulação 17 consegue algum ganho 

em termos de inflação, apesar de desvaloiizar o cimbio real SI no pr! 

meiro ano e 15$ ao ano nos três anos seguintes e ainda crescer 4i em 

1981 e 6$ de 1982 a 1983. O reajuste dos salários nominais cm 80i da 

inflação passada explica a redução da inflação para ]001 em 1981 e 

depois gradualm�nte para 92\ em 1984. Esta estratégia tem custos em 
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termos do sal5rio real- Devido a <lcsvalorizaç5o cambial real� ª  in 

dcxação apenas parcial, o salário real é reduzido a UJ11..'l taxa superior a si ao 

ano. 

Em termos do Balanço de Pagamentos, entretanto, os resul­

tados sao bem mais favor5veis. O d6ficit comercial� progressivamen-

te reduzido até a obtenção de um superavit de US$1,4 bilhões em 1984, 
. . 

baseado no ótimo desempenho das exportações (espccialme_nte de manuf� 

turados). A dívida líquida atinge US$114,3 bilhões em 1984; inferior 

ao caso básico em US$11 bilhões. O coeficiente dívida-líquida expor­

tações é reduzido ano a ano de 2,6 em 1981 para 2,2 em 1984. 

A estratégia da simulação 17 não obtem resultados rápidos 

nem espetaculares, tanto no fr-ont interno como P.u front externo, mas 

inverte a tend�ncia explosiva em ambas as frentes sem recorrer a re­

cessao. Os custos de tal estratégia concentram-se na perda de .salá­

Tio real que pode ser um passivo político excessjvamente alto para re 

sultados tão modestos. 

A política monetária restritiva adotada na simulação 18 re 

duz a taxa de crescimento do PIB para 1,9\ em 1981, 3,9% em 1982 

S,3\ cm 1983 e S,8%em 1984. O produto industrial fica estagnado em 

1981 recuperando-se a partir de 1982. O hiato de produto na indústria 

cresce de 6,6\ cm 1980 para 20,1 em 1984. Devido à-sensibilidade dos 

salários ao hiato de produto na indústria ( introduzida de forma ad-· 

hoc com base nos resultados de Lemgruber (1974) a inflação é efetiva­

mente reduzida. Os resultados sao, entretanto, lentos. Em 1981 a in­

flação é ainda 118\; reduz-se para 107,8\ em 1982, 93\ em 1983 e 

76i em 1984. A queda do salário real é de aproximadamente 1\ em 1981 

e 1982; 3\ em 1983 e 4,2\ em 1984. A queda acumulada ao longo do pe­

ríodo de 4 anos e de 9,2\. O custo desta estratégia está portanto 

mais associada ao desemprego do que â redução do salârió real. 
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A rcccssao reduz tamL6m as importaç6es e estimula as cxpo! 

taç6es e o resultado no Balanço de Pagaincntos � bastante favor5vel 

O d6ficit comercial reduz-se para US$1,S bilh6es em 1981, USS0,S bi­

lh6cs em 1982, i praticamente nulo cm 1983 e cm 1984 h5 st1pcravit co 

mercial de.US$0,6 bilh6cs. A divida liquida em 1984 � de US$107,9 bi 

lh6es e o coeficiente dívida-líquida exportaç6es reduz-se anualmente 

de 2,54 em 1981 para 2,35 em 1984. 

A comparação entre as simulaç6es 17 e 18 mostra claramente 

trade-off entre crescimento mais r5pido e menor desvalorização real. 

� possível obter aproximadamente os mesmos resultados em relaç�o as 

contas externas reduzindo o crescimento do PIB abaixo de 4i dur2n 

te pelo menos dois anos ou desvalorizando o câmbio aproximadamente 

101 cm termos reais ao ano. Os custos das duas alternativas tumb�� 

sao distintos: a desvalorização real afeta mais o salirio real e a 

redução do crescimento afeta mais o emprego. 

Fina�mente a simulação 19 repete aproximadamente a políti­

ca monetiria da simulação 18 (embora da forma mais branda pois a moe 

da real é reduzida apenas cm 1981) mas substitui a suposta flexibil! 

dade salarial com relação ao hiato de produto por uma fórmula que 

reajusta os salários em apenas sai da inflação de 1981 a 1984. O re­

sultado cm termos de inflação é mais expressivo do que o obtido na 

simulação anterior. A inflaçio cai para 101,7\ ji em 1981; depois p�· 

ra 87,2\ em 1982; para 75,4\ em 1983 e para 65,Bi em 1984. Os custos 

em termos do s�lário real, entretar1to são ligeiramente superiores. A 

queda anual do salário real� ligcirame�te superior a 3\. A redução 

acumulada nos quatro anos do cxercicio é de 13,2\. 

Os resultados do Balanço de Pagamentos são menos favor5veis 

do que no exercício anterior devido à recuperação da taxa de cresci­

mento do produto já cm 1982. Consequentemente o défitit comercial es 
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tabfliza-sc cm torno de US$1 bilhão a partir de 1982. A divida liqui 

da atinge US$112,3 bilh6cs cm 1984 e o coeficiente divida l{quida-ef 

portaç6es i reduzido ano a ano de 2,55 cm 1981 para 2,47 em 1984. 
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IV - Conclus5c 

Os resultados desta pesquisa mostram que hi muito a se 

aprender com o uso de um modelo econom6trico de pequeno porte para 

a simulação de ·alternativas de política economica para a Economia 

Brasileira. O que se fez aqui por6m deve ser e11carado apenas como 

uma primeira tentativa neste sentido. A estimação do modelo econo­

métrico evidenciou alguns problemas da maior importância para qual 

quer avaliação de política econômica em nossa economia. O princi­

pal deles em nossa opinião diz respeito i relação entre inflaçio e 

nivcl de atividades: foi impossível, apesar de diversos esforços 

neste sentido, conforme se descreve no Apêndice 3, obter um termo 

significante de demanda agregada na equ�ção de preços industriais. 

Como por outro lado os preços agrícolas demonstraram uma sensibili 

dade também reduzida a variáveis de demanda, o modelo ficou carac-

·tcrizado por uma quase total indcpcnd6ncia entre a taxa de infla­

ção e o nível de atividade da economia. A consequência prática de�

se resultado seria que só é possível combater a inflação através

do controle de custos - basicamente atuando sôbre salários ou taxa

de câmbio. A import5ncia desta conclusão evidencia a necessidade de

esforços adicionais <le pesquisa concentrados nesse ponto específi-

co. 

Outras ireas problem5�icas do modelo, nas quais valeria 

a pena investir futuramente novos esforços de pesquisa, foram a 

equaçao de demanda agregada e a equação de importações. Quanto a 

demanda agrcbada, parece-nos que o uso de uma Única equaçao em for 

ma reduzida ligando a renda agregada a variiveis de política econ§ 

mica, como moeda real e disp5ndio pGblico, não produz res11lt2dos 

muito satisfct6rios d� simulação. Parece inevitivel a adição ao mo 
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dela de um bloco estrutural para detcrminaç5o da dcrnan<la agregada,

ainda que isto possa comprometer um pouco a intcnç5o de manter 0

modelo com porte reduzido, Na equação de importações o problema foi

a nio-signific5ncia estatistica das várias variiveis preço experi­

mentadas (ver Apêndice 2). r claro que é possível que de fato as 

importações brasileiras sejam realmente totalmente insensíveis a 

preços relativos, mas este é um resultado que em princípio só se 

deve aceitar após um exame exaustivo da hipótese alternativa, A 

nosso ver sao prioritirios esforços adicionais de pesquisa dirigi­

dos i soluçiio definitiva desse problema, 

Os resultados das simulações de política econômica rea 

lizadas nas pesquisas faL1rn por si mesmo.De um mede geral o modela mostra 

que o combate a inflaç�o só tem sucesso significativo quando se 

utili�a de políticas de controle sôbre custos, mas que o controle 

3e salirios aLarreta perJas não despresíveis do salirio real rn;dio 

e a valorizaç�o da taxa de c;rnbio tem efeitos desPstrosos sôbre o 

balanço comercial. Por outro lado a desvalorização cambial acentua 

da tem algum efeito positivo sobre o Balanço de Pagamentos mas so­

mente ao custo de substancial aceleração da inflação. O modelo mos 

tra também que urna redução temporária a taxa de crescimento da eco 

nomia tem efeitos favoriveis significativos sôbre a evolução de 

nossas contas externas. 
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6 - Instituto de Pesquisas Econ6micas (IP�) 
Faculdade de Economia e Administração - Universidade de S�c� 
Paulo 
Cidade Universitãria - C� 11474 
01000 - são Paulo, SP 

.7 Núcleo dG Altos Estudos J>. .. rnaz6nicos (N.n.EA)

Universidade Federal do Pará 
Campus UniversitSrio - Guamá 
66.000 - Belém, PA 

8 Curso de r-�estradc em Economiél (CME/PIMES) 
Universidade Federal de Pernambuco 
Cidade Universitária 
50.000 - Recife, PE 

9 Departam�nto de Economia 
Pontifícia Universidade Cat6lica do Rio de Jnneiro 

·Rua Marquês de são Vicente, 225 - Gávea
22.453 - Rio de Janeiro, RJ

10 - Curso de Mestrado cm Economia 
Faculdade de Ciências Econômicas - Universidade Federal 
B'ahia 
Praça 13 de maio, G - 59 andar - Piedade 
40.000 - Salvador, BA 

11 Departamento de Economia 
Universidade de Brasília 
Campus Universitário 
70.910 - Brasília, DF 

12 - Instituto de Economia Industrial (IEI) 
Faculdade de Economia e Administração 
Universidnde Federal do Rio d� Jélneiro 
Av. Pasteur, 250 - Urca - CP 56.028 
22.290 Rio de Janeiro, RJ 

Endereço para correspondência: 
PROGJU.1-íl\ Nl\CIONl\.L DE PESQUISA ECONÔMICA 
):r�PES/IPEJ\ 

·Av. Presidente Ant6nio Carlos, 51/169
Rio de Janeiro - RJ - CEP 20,020

PNPE 




