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111,3. Novo Choque de PclrOlco

111,3.1, Os hipdteses

As simulIntOes 4 e 5 altcram a hipotcse feit< na sirmla-
cao basica a respeito da evolugb5o dos precos do petroleo e supdem

que em 1981 haja novo importante aumGnto do preco real do petré -

leo.

As hipoteses introduzidas nestas simulacdes sao:

simulacdo 4 - o preco médio do barril de petroleo eleva-se parn
US$O0 em 1981. Isto significa que o preco em dOla -
res do petrOlGo sobe 35% em 1981. Portanto o preco
em dOI3res dAs importacBes brasileiras cre5ce  20%
em 1981 (PIDTcQ, 20). De 1982 a 1984 o prec: do pe-
troleo volta a crescer 20% ao ano e o0 preco das de-

mais Importac6es volta a crescer 11%.

simulacdo 5 - o preco mdio do barril de petr6leo eleva-se para

US$50 em 1981. A taxa de crescimento do preco de pl
tréleo neste caso é de 66% em 1981, o que eleva a
taxa de crescimento do preco das importacdols pUra

40% em 1981 (PIDTcO,00). A partir de 1982 o preco

das importacOes voltam a crescer 15% ao ano.

111.3.2. 0s resultados.
Os resultados dcs simulacfes 4 e 5 estSo no gnadro 5.

0 awento de 35% do preco em délares do petréleo na si-
mulngo 4 aumenta ligeiramente a resistincia da inflaclo em rela-
¢50 5 simulacédo blsica. A inflacdo n50 comlga a cajr em 1981,comn
no caso basico, ras fica cstlciondria proxima ao nlvel de 1200. A

partir de 1982 a illflagcho comeca a ceddr no mesmo ritmo lento ob-
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sexvado no caso basico, A diferenca entre a simulaclio bidsica @
a simulagio 4 em termos de inflacdo & praticamente irrelevante

pois €& de aproximadamcnte mais 2 pontos percentuais de inflagao

por ano de 1981 a 1984.

A hipdtese de aumento para US$50 do prego do barril me
dio em 1981, entretanto, tem impacto mais importante sobre a in-
flagao. Esta eclevagdo de 66% do prego do petrdleo significa um
cnoque inflacionario gue eleva a inflagao em 1981 para 132,9%.Em

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

Em termos do desequilibrio externo um novo chogue de
petrdleo teria efeitos mais graves. O choque mzis moderado da si

mulagao 4 significa aumento de U3%1,2 bilhoes no valor das impor

o

acoes em 1981 em relagao 2o caso basico. Consequentemente o
déficit na Balanga Comercial passa de US$2,6 bilhdes para US3,8

bilhdes em 1981. Embora tal aumento nZo seja em si meswno qualita
tivemente significante, a comparagao da simulagio 4 com a simula
¢ao basica ilustra a importincia da redugdo do déficit comercial
ainda em 1981 para a evolugao da divida liquida. O efeito comula
tivo do maior déficit comercia: em 1981 na simulagao 4 eéleva a
divida externa liguida para US$133,8 bilhees em 1984, ou seja um
aumento de US$8,6 bilhoes em relagdo ao valor da dlvida em 1984
na simulacdo basica. O coeficiente dlvida-liquida-exportagdes na

simulagao 4 ultrapassa o valor 3 em 1984,

Se o aumento do prego do petrdleo em 35% em 1981 nao
chega a alterar de forma muito significativa a trajetdria das va
riavels do setor externo em relagao ao caso basico, o aumcnto de
66% que supoe a simulagdo 5 & suficiente para tornar a situagdo

insustentadvel ainda em 1981, As importagces atingiriam US$32,8bt
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lhdes (mantida a taxa de crescimento do PIB e 4% como no caso b3
sico)l e o déeficit da Balanga Comercial seria de US$8,4 bilhces

em 1981. A taxa de crescimento da divida liquida seria de 37% em
1981 e se manteria acima de 30% ao ano atc 1984. ‘Fica, portanto,
claro que novo aumento do prego cde petrdleo, da magnitude do con
siderado na simulag¢aeo 5, em 1981 cxigiria medidas bastante drias-
ticas em termos do crescimento da economia para evitar a perda

de controle no front externo.

ITI.4. Poljtica Cambial

ITII.4.1. As hipéteses

Quatro exercicios foram feitos com diferentes aiterna-

tivas de politica cambial. As hipoteses feltas sao:

~ simulagao 6 - a taxa de cambio & disvalorizada er 30% acima do
necessario para manter a paridade para os prcdu-
tos industriails (DC=0,30) cm 1981l..De 1982 a 1%34
a desvalorizacao ¢ feita de acordo com a regra

de paridade (nDC=0).

- pimulagic 7 - a taxa de cambio & desvalorizado em 30% abaijixc
do necessiirio para manter a paridade de 1281 a
13984 (DC=-0,3),e simultaneamente o nrescimento

do PIB é reduzido para 4% ao ano no perlodo 1881-£4.

- simulagdo 8 - a taexa de cdmbio € desvalorizada em 30% abaixo
do necessario para manter a paridade (DC=-0,3)enm
1981. De 1982 a 1984 a desvalorizagio & feita de

acordo com a regra de paridade (DC=0).
- simulagSo 9 .. 3 taxa de cambio segue a regra de paridade (DC=0)

de 1981 a 1984,
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IITI.4.2. Os resultados
Os resultados das simulacdes 6 a 9 estao no quadro 6.

A desvalorizacdo real (desvalorizagao acima da regrade
paridade) de 30% em 1981 eleva a taxa de inflac3ao para 151,6% em
1981. A desvalorizacio nominal neste caso e de 190,9%.em 1981. A
aceleragﬁo da inflagéo reduz o salario real em 12,7% em 1981Ap5s
o chogque inflacionario no ano da desvalorizacao real a inflacao
passa a cair aproximadamente 10 pontos percentuais por ano ate
voltar a 123,5% em 1984. O custo enm termos de inflacio desta es-
tratégia @ rclativament2 alto nos primeiros dois anos, mas em re
lag3o ao ano terminal de 1974 esta estrategia difere pouco da es
tratégia adotada no caso basico (desvalorizacao real de 5% ao

ano de 1381 a 19684).

-

B desvalorizacao real em 1981 tem entretanto efeitos
ruito positivos em relacdo ao setor externo. As exportagdes ele-
vam-se em US32,4 bilhOes em relagzo ao caso basico no ano de 1981.
As exportacOes de manufaturados respondem por US$l,4 bilhles des
te aumento. As exportagces totais crescem 33,1% e as exportagdes
de manufaturados crescem 36,8% em 1981. O déficit da Balanga Co-
mercial e reduzido para apenas US$162,6 milhOes em 1981. Embora
o crescimento do PIB a taxa de 6% ao ano e a desvalorizagao pela
regra de paridade a partir de 1982 fagam com que o déficit comer
cial volte a elevar-se, o efeito sobre a dlvida liquida e sobre
o coeficiente divida liquida-exportagoes € consideravel. A divi-
da lIquida em 1984 é de US$113,9 bilhoes, portanto, US$11 bilhles
inferior ao valor da divida no mesmo aro no caso basico. O coefi
cliente divida liquida-exportacgao reduz-se para 2,28 em 1981 e

de 2,41 em 1984, ainda iuferior ao valor de 1980.

.oy
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A denvalorizacdo real de 30% .em 1981 ndo resolve evi-
dentemente por si s6 o problema do desequilibrio externo a mé -
dio prazo, como demonstra o reaparecimento dos déficits comer -
ciais crescentes a partir de 1982, mas ¢ suficiente para prati-
camente equilibrar a Balanga Comercial em 198l1. Os custos desta
estratégia em termos inflacionarios nao sio, entretanto, despre
ziveis. Na recalidade, a opgao por desvalorizagao mais acelerada
cria também um problema adicional em relacdo a atratividade dos
empréstimos externos. A desvalorizaqﬁo onera os empréstimos ex-~
ternos, o cria expectativas de desvalorizagao mais acelerada e
reduz o ritmo da captacao de recursos externos. Embora estc se-
ja efetivamente um problema associado a opgao por uma desvalori
zagao acima da regra de paridade em 1981, existem muitas opGoes
de politica econdmica que permitiriam contrabalancar os efeitos
negativos da'desvalorizaQQO‘sobre a atratividade dos emprésti -
mos externos para cmpresas situadas no Brasil. O cambio diferen
ciado para operagdes filnanceiras e operagdes comerclais é a mais
drastica delas, mas a limitagd@o quantitativa do crédito interno
e "interest ecualization taxes" como ¢ I.0.F. poderiam ser uti-

lizados.

As simulagces 7 e 8 tomam o caminho oposto e propoem
a valorizagac real do cambio para combater a inflagao. A simula
cao 7 adota uma estrategia radical. O cambio e valorizado em
termos reais 30% ao ano no periodo de 1981-84. O crescimento é
reduzido para 4% ao ano ao longo do periodo para tentar evitar

o agravamento do descequilibrio externo.

O rasultado em termos da taxa de inflagao & muito fa-

voravel. A partir dos 119,6% de 1980, a taxa de inflagdo cai pa
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partir.de

ra 83,5% em 1961, 54,7% en 1982, 31,6% em 1983 e finalmentc 13.3%
e 1884, Uma reducdo de aproximadamente 30 pontos perxcentuals ao
ano nes dois primeiros anos e 20 pontos percentuals ao ano nos dolis
Ultimos anos,

Para o Balan¢o de Pagamentos, entretanto tal estraté
gla €& desastrosa. A taxa de crescimento das exportagoes fica con-
sistentcmente inferior a taxa de inflagdc do ddlar. Com as expor-
tagoes reduzidas em termos reais a cada ano, a redugao do ritmo
de crescimento para 4% ao ano nao é suficiente para evitar a tra-
jetdria explosive do déficit da Conta Comercial que € de US$6,6

bilhCes em 1981 e eleva-se para US%19,6 bhilhoes em 1984. A divida

<2

liouida atinge US$161,4 bilhOes em 1984 e o coeficiente divida 11
quida-exportagbes chega a 6,7 em 1984, Evidentemente, quaiseuer
cue sejam os ganhos de tal estratégia em relagao a inflacio, as
suas implicacdes pera o sekor externo a éliminam’. das alternati -
vas possiveis.

A simulagao 8 também propoe uma estratégla que utillza
a taxa de cambio para combater a infla;ﬁo, mas de forma bem mailsg
noderada. A valorizagdo real dc cambio em 30% @ limitada ao  ano
ée 19821, A partir dai a desvalorizagao passa a ser feita pela re-
gra de paridade. O crescimento, entretanto, & mantido em 6%
1982 2 1%84.

Neste caso o resultado sobre a inflagdo taimbim limita-
se ao yanho do ano de 1981, quando a inflacio & reduzida para
83,5%. A par“ir dal a inflagdo retoma sua len:a desaceleragao

em 1984 ainda esta em 71,1%.

Em rclagao ao Balango de Pagamentos, entretanto, os cusg

tos continuam proibitivos. O déficit comewcial é de US$6,6 bilhdas
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em 1981 e atinge US$15,9 bilhGes em 1984, A divida liquida atinge
US$153,4 bilhoes em 1984, mas devido ac melhor desempenho em rela
cdo ao caso anterior das exportagoes entre 1982 e 1984 o coefici-

ente divida llquida-exportacoes fica em 4,6 em 1984.

A estratégia da simulagao 8 continua proibitiva do pon-
to de vista do desequilibrio externo e sua contribuicao para o
controle da inflacd3o n3o chega a ser plenamente satisfatdria pois
o0 ganho importante & limitado ao ano em que a taxa de cambio e va
lorizada.

A simulagao 9, que substitui a estratégla de 5% de des~-
valorizagao real anual no periodo de 1981-84 da simulagao basica
pela desvalorizagao pela regra de paridade, consegue efetivamente
aumentar o ritmo de queda da taxa de inflagao. A inflagao passa
a reduzir-se em aprcximadamente G pontos percentuais por ano ateé
chegar a 93,2% ;ﬁ'i984. Téi ganﬂé'nao'justifica entretanto o aqgra
.vamento do desequilibrio externo em relagdo 3 ja delicada situagao

do caso basico.

Estes exercicios indicam muito claramente que apesar da
possibilidade tebrica ilustrada na simulacao 7 de utilizar-se o
atraso cambial como instrumento de controle da inflagdo, o grau
de deseguilibrio externo da economia brasileirz ndo da na pratica
este grau de liberdade para a utilizagao da politica cambial. A
secao seguinte analisa o uso da politica salarial para controle

da inflacgao.

IIT.5. Politica Salarial

I11.5.1. As hipoteses
Trés exerclcios foram feitos para analisar os efeitos da

utilizagio da politica salarial para controle da inflagdo. As hip3d
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leses feitas sao:
- simulagdo 11 - os salarios s3o corxrlyidos de acordo com a £ormula
WMAT= PD1T(-1) - 0,3 PIPT(-1)
que faz o expurgo do efeito do choque externo no

indice de correcao salarial,

simulagido 12 - os salidrios sao reajustados em apenas 50% da in-
flagcao (ALFA=0,5] em 1981 e 1982. De 1983 a 1234

a corregao salari:l volta a ser integral.

- simulagao 13 - os salarios sao corrigidos em apenas 80% da in =

flacao (ALFA=0,8) de 1981 a 1984,

I11.5.2. Os Resultados.
Os resultadcs das simulagoes 10 e 12 estao no quadro 7.

O expurgo dos cheques externos deos indices de correcgao
saiarial tém ecfeito bastante modesto sobre a taxa de inflag&o
pois o efeito do expurgo sobre o cendrio basico, onde nao ha cho-
que externo acicional, é de apenas neutralizar o efeito da desva-
lorizagzo real de 5% ao ano. Assim o resultado, em termos de in =
flagao, da simulagdo 10 & muito semelhante ao resultado da simula
¢do 9, onde a desvalorizacZo segue a regra de paridade. A taxa de
inflagio & reduzida de 119,6% em 1980 para 100% em 1984.Neste ca-
so, entretanto, o ligeiro ganho no ritmo da desaceleragao infla -
cionaria nao traz custos em termos do Balangc de Pagam=ntos onde a si-
tuagao fica inalterada em relagao ao caso basico. Os custos neste
caso recaem, sobre o salario real que em 1981 reduz-se em 2,2%(0,8%
no caso basico) e posteriormente passa a crescer menos do que no
caso basico. Os ganhos ndo sido grandes mas o8 custos também

530 elevados. O expurgo passa a ser alternativa mais interessante
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QUADRO 7: RESULTAD
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diante de rovo choque cexterno gque pode ser tanto devido ao aumen
to do preco do petrdleo como mo caso das sinulacdes 4 e 5, como
devido a uma desvalorizagidao real, como no caso da simulacgao 6.Em
particular, a combinagzo do expurgo com a desvalorizagao real do
caso da simulagao 6 cvitaria o aumento da inflagao mas em contra
partida teria efeites mais importantes sobre o salario real.

A simulagao 11 corrige os salarios em apenas 50% dain
flagao em 1981 e 1982. A taxa de inflagcao cal para 78,0% em 1981,
52,7% em 1982 e volta para 56,7? em 1984. O resultado parece,por
tanto, bastante satisfatdrio, pois reduz a inflagio a menos da

metade no prazo de cdois anos. O efeito de tal politica sobre o

saliZrio real &, entretanto, clevado. Em 1881, primeiro ano do
aperto salariali, » salario real cajl 10,2%. No segundc ano de

contrcle salarial, o salario real cai mats 8,9%. A queda do sala
rio rcal acumulada nos deis anos ¢ de 20%. Serd qua o custo so-
cial = politico éa reduglo do salario real ewm 20% em dois anos

Justificaria uma estratégia que ainda deixa & cconomia com taxa

ée inflagzo superior a 50% ao ano?

A simulagao 12 adota estrategiea mais gradnual 2m que os
£ala2rios sac corrigidos em 80% da inflagao durante todo o perio-
do de& 198i-84. A inflagao cai para 101,9% cw 1981, 87,6% em 1982,
76,0% en 1983 e finalmente 65,5 cer 1984. Os custos em termos de
salirio real sdo de uma redugZo da ordem de 3% ao ano. A queda
acumulada do salaric real ao longo dos guatro anos de corregao
salartal inferiro A inflagdo & de 13,2%. O custo &, portanto,ain
da elcvado mas a comparagao deste cxcrcicio cem o anterior mos-—

tra euz se a nolltica salarial for utilizada como instrumento de
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controle da inflagao, o gradualismo é seguramente mais adequado,
Os resultados nao sao slgnificativamente diferentes e os custos

em termos de perda do salario real sao menores,

IXI.6. Elevacao “os Juros da DIvida Externa

III1.6.1. As hipOteses.

A simulagdo 13 procura identificar o efeito do prolun-

gamento da atual alta nas taxas de juros internacionais sobre a
dlvida externa. A hipOtese feita & que:

simulagdo 13 - a taxa de juros da divida externa eleva-se para

18% em 1981 (JUR=0,18) e mantém-se em 16% de 1982

a 1984.

ITI.€.2. Os Resultados.
Os resultados da simulagado 13 estdo no guadro 8

A elevagao da taxa de juros da dlvida exXterna em 4 pon
tos percentuais em 1981 implica aumento de US$%$2 bilhdes no valor
dos juros pagcs neste ano, que passam de US$7,1 bilhoes para Us$9,l
bilhces. O impacto sobre o déficit de Transagoes Correntes e con
sequentemente sobre o aumento do- individamento e portanto signi-
ficativo.

A manutengao da taxa de juros em 16% a partir de 19382
e o efeito cumulativo dos maiores déficits em Conta Corrente 2la
va a taxa de crescimento da divida para aproximadamente 27% 20
ano (aproximadamente 25% ao ano no caso basico). Em 1984 o valor
da divida externa lliquida atinge US$133,9 bilhoes, o que sigrnifi

ca US$8,6 bilhCes adicionais em relagdo ao caso basico.
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III.?. Recessz2o Mundial

III.7.1. As hipoteses

A simulagao 14 procura examinar o efeito da redugao da
taxa de crescimento das importa¢oes mundiais hipotéticamente cau
sada por uma recessao mundial em 1981 e 1382. A hipOtese feita

neste exercicio € a seguinte:

- simulagac 14 - o valor em ddolares das importagdes mundiais cres
cem apenas 6% (ILDT=0,06) em 1981 e 1982. Em
1933 e 1984 a taxa de crescimento das importa-

¢Oes mundiais volta a ser 12% ao ano.

I¥I.7.2. Os resultados

Os resultados da simulagao 14 estao no quadro 9

A gqueda na taxa de crescimento das importagdoes mundiais
reduz as exportagaes brasileiras em Us%$6,48 milhces em 1981 e en
US$1,4 bilhces em 19682. Destes totals 0US$%$148 milhces em 1981 e
US335 milhdes em 1982 advém da gueda cas exportagdes minerals e
US$500 milhdes em 1981 e US$1,4 bilhdes em 1982 advém da queda das
exportagoes agricolas. A taxa de crescimento das exportagdes to-
tais cai de 2i,1% em 1981 e 21,.,8% em 1982 no caso basico, para

17,92 em 1981 e 19,0% em 1982 neste exercicio.

Apesar da recuperagao da taxa de crescimento das expor-
tagoes a partir de 1983, a menor base sobre a gual esta recupera-
¢3o se da continua a repercutir negativamente no déficit da Con-

ta Comercizl que continua mais elevado ate 1964. A divida 1i-
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QUADRO 9: RESULTADOS DA SIMULACAO 14
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quida em 1984 atinge, neste caso, US$131,2 bilhOCes em 1984 e o
coeficiente divida ligquida-exportagces & superior a 3 a partir
de 1983.

O efeito de dois anos de retragao no valor real das im
portagoes mundiais sobre a divida liquida brasileira &, portan -
to, expressivo e ~omparavel ao aumento das taxas de juros inter-

nacionais examinado na simulagao 13.

£ preciso lembrar ainda que neste exercicio a recessao
mundial n3o afeta as exportagoes de manufaturados. Tal fato deve
ge ao n3o aparecimento das importagdes mundiais na egragao de ex
portacao de manufaturados. Esta equagdo & simplesmente uma equa-
¢3o de oferta onde nao ha efeitos da demanda.. 0 fato do termo ée
demanda nao ter-se mostrado significativo na estimagdo economé -
trica da eguagao de expotrtacao de manufaturados reflete correta-
mente a condi¢ao de pals "pequeno" do Brasil em relagao ao merca
do internacional de manufaturados no periodo da amostra. £, en
tretanto, possivel que nos ﬁltimos’anos, e especialmente para o
periodo destas simulagaes, dada as altas taxas de crescimento das
exportagoes brasileiras de manufaturados, esta condigao tenha sji
@o modificada. A recessao mundial teria ent3o impacto ainda mais
adverso sobre as exportagoes brasileiras ‘do que o indicado neste
exerclcio, pois também as exportagOes de manufaturados seriam afz

tadas.

III1.8. O "Milagre Agricola"

III1.8.1. As hipoteses.

A simulagido 15 procura captar o efeito de um aumenta
na taxa de crescimento do produto agricola. O aumento nao € sim-
Plesmente aumento da taxa de crescimento observada da produgEo ’

mas uma transformagao na estrutura agricola que aumenta também
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a taxa de crescimento do produto potencial. A hipotese feita nes
te exercicio e que:
- simulagao 15 - o produto potencial da agricultura passa a cres

cer 3 taxa de 8% ao ano a partir de 1981.

IXI.8.2. Os resultados
Os resultados da simulagdo 15 estao np quadro 10.

O efeito do aumento da taxa de crescimento do produto
(observado e potencial) da agricultura sobre os pregos agricolas
& o de reduzir a taxa de inflagdo dos precos agricolas em 1984
de 118,7% no caso basico para 109,1%. O resultado naoc &, portan-
to, importante e transmite-se ainda menos & taxa de inflagdo do
IPA geral. A diferenga ao fim de guatro anos de maior crescimen-

to agriconla e de apenas 5,2 pontos percentuais na inflacgado.

As exportagdes agricolas ficam praticamente inalteradas
mas a redugao do crescimento industrial, via hiato de produto in
dustrial, aumenta as exportagoes de manufatvrados. Este efeito
decorre do fato de que a simulagdo forga aumento da produgido agri
cola mantendo a taxa do cresciiiento do PIB o que implica reduzir
a taxa de crescimento da industria. O exerclcio & portanto equi-
valente a uma mudanga na estrutura de demanda interna de produ =
tos industriais para produtos agricolas. Na realidade o hiato de
produto agricola neste exercicio, como pode-se ver no quadro 10,
com excecao do ano de 1981 e inferior ao hiato de produto agri-
cola no caso basico. Explica-se assim o resultado relativamente
insignificante do aumento da produgio agricola potencial sobre

as exportagoes agricolas.
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QUADRO 10: RESULTADOS DA SIMULAgﬂO 15
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III1.9 Diferentes Planos de Estabilizacao

I11.9.1 As hipoteses

As simulagoes 16 a 19 reproduzem o efeito de diferentes pla
nos de estabilizacdo em relacio 3 inflagio e as varidveis do setor externo. O
exercicio da simulagao 16 €& uma versao estilizada do recente plano de
estabilizagdo posto em pratica na Argontina. A politica monetaria
conduzida de forma a reduzir em 30% a moeda real em 1981 e em 15% enm
1982. Em 1983 e 1984 a moeda passa a crescer a mesma taxa que que a
inflacdo. Os salarios sao corrigidos em apenas 50% da inflagdo em 1981
e de 1982 a 1984 a correcao € de apenas 80% da inflagdo. A _ politica

cambial também € utilizada para combater a inflacdao e a taxa de cam-

b‘o € valorizada em 30% en termos reais a cada ano.

A simulagao 17 propoe plano mais moderado e combina a limi-
tacao da corregao dos salarios a 80% da inflagao durante todo o perio
do de 1981 a 1584 com desvalorizagao real de 5% em 1981 e 15% de 1982
a 1984.

A simulagao 18 propoe uma politica monetaria apertada em
1981 e 1982, com redugao da moeda real de 10% no primeiro ano e 5% no
segundo ano, e introduz a hipotese de flexibilidade dos salarios ao
hiato de produto. Conforme esta discutido no Apendice 3 ndo foi possi
vel encontrar evidencia econométrica do efeitc da demanda sobre os
precos industriais. Este & certamente um resultado que torna extrema
mente delicado o desenho de politicas de estabilizagao. Caso a dinami
ca dos salarios nominais na economia brasileira realmente seja lindes-
pendente do nivel de atividade, desaparece a tradicional relagao en-
1ie inflagao e nivel de atividade da Curva de Phillips. Neste exerci-
cio introduze-se de forma "ad-hoc'" uma relagao entre taxa de cresci-
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mento dos salarios nominais e o hiato de produto. O parametro de scn
sibilidade utilizado nesta relagao e baseado na equagao da Curva de
Phillips para a economia brasileira estimada por Lemgruber (1974)

Procura-se assim ter idéia da importancia desta relagao numa politi-

ca de combate a inflagdo via reducao do crescimento.

Finalmente o exercicio da simulagao 19 combina o aperto mo
netario em 1981, que reduz a moeda.real em 10%, com a corregao - dos

salarios em apenas 80% da inflacgao.

As hipoteses feitas nestas simulagdes sao:

bt .

simulagao 16 - o crescimento real da moeda (MIRT) e -30% em 1981 ;
-15% em 1982 e zero em 1983 e 1984. O salarios sao
corrigidos em 50% da inflagao em 1981 (ALFA=0,5) e
80% da inflagdo de 1982 a 1984. A taxa de cambic e
valorizada 30% em termos reais a cada ano (LC=-G,3)

de 1981 a 1984.

simulacao 17 - Os salarios sao corrigidos em 80% da inflacao (ALFA
=0,8) de 1981 a 1984 ¢ a taxa de cambio é&.desvalori.
zada 5% (DC=0,05) em 1981 e 15% de 1982 a 1984 en

termos reais.

- simulagao 18 - Os salarios sao corrigidos de acordo com a formula:
WMAT = PDI1T + 0,14 - 2 GAPY3(-1) e a moeda real e
reduzida em 5% em 1982. Em 1983 e 1984 a moeda real

mantem-se constante.

- simulagao 19 - Os salarios sao corrigidos em 80% da inflagao (ALFA
=0,8) de 1981 a 1984 e a moeda real ¢ reduzida -em
10% (MIRT=-0,1) cm 1931. De 1982 a 1983 a moeda real

mantem-se constante.
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I11.9.2 Resultados

Os resultados das simulagdes 16 a 19 estdo no quadro (11)

A politica monetaria restritiva da simulagao 16 provoca uma
Tecessdo em 1981 quando o produto & 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 € de 5,8%. Nesta si-

mulagao tem-se, portanto, dois anos de recessdo e uma recuperagao © gradual

2 partir de 1983.

O reajuste dos salarios em apenas 50% da inflagao e a valo-
rizzgao real da taxa de cambio em 30% reduzem imediatamente a infla-
cao de 119% em 1980 para 49% em 1981. As politicas cambial (que con-
tinua a valorizar o cambio em 30% real ao ano) e salarial (que a par-
tir de 1982 corrige os salarios com base em 80% da inflagao con-
tinuam a ter efeito sdbre a inflagao que reduz-se para 21,5% em 1982
¢ para 2% em 1983. Em trés anos, portanto, a inflagdo esta totalmente

controlada atraves da adogao de politicas cambial e salarial radicais

Qual o custo de tais politicas em termos de salario real e
de Balango de Pagamentos? O salario real € reduzido em 6,9% em 1981,
quando o reajuste € limitado a apenas 50% da inflagdo passada. A reva
lorizagdo cambial evita que a perda de salario real seja maior. A
partir de 1982, o efeito simultaneo da revalorizagao cambial e da ra-
nida desaceleragao da inflagao mais do que contrabalangam a corregao
salarial em apenas 80% da inflagao passada e o salario real cresfe a-
proximadamente 14% ao ano. Portanto, apesar do controle salarial bas-
tante rigido no primeiro ano do plano, o salario real sofre queda ape
nas moderada neste ano que € muito mais do que compensada nos tres a-
nos seguintes. Em termos de salario real esta estratégia, apesar

controle dos saldrios ncminais, envolve custo bastante pequeno

y
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num primciro momento ¢ grandes ganhos a partir do segundo ano.

O carater impeditivo desta estratCgia € certamente ditado
pelas suas conscquéncias em relagdo as contas externas. Apcsar da rec
cessao nos dois primeiros anos do plano reduzir bastante o volumc das
importachs;que ficam em US$23,9 ¢ US$25,9 em 1981 e 1982 (US$20,9 e
US$33,0 rcspectivamente na simulagao basica), o impacto da valoriza-
¢do cambial sobre as exportagoes € grave. O valor das exportagoes
nao-agricolas mantem-se praticamente estabilizado em 1981 e 1982. A
partir de 1983 as exportagoes de manufaturados passam a ter seu va-
lor em délares reduzido para US$9 bilhces em 1983 e depois para US$
8 bilhoes em 1984. Apesar do bom descmpenho das exportaqGes agrico-
las, o valor total das exportagoes e de apenas US$25,4 bilhocs en
1984. O deficit comercial &€ de aproximadamente US$3,5 bilhces em 1981

e em 1982, US$7 bilhoes em 1983 e atinge US$12,4 bilhoes em 1584.

Apesar do comportamento da divida liquida n3ao sofrer dete-’
rioragao nuito acentuada em relag2o ao caso basico (a divida liquica
em 1984 atinge US$129,8 bilhdes neste caso contra US$125,2 bilhdes no
caso basico), o coeficiente divida liquida-cxportagoes eleva-se subs-
tancialmente a partir de 1981 e atinge 5,12 em 1984. A redugao da2 ta-
xa de crescimento das exportagoes para niveis inferiores a 10% ao ano
e a simultanea manutengao de elevada taxa de crescimento da divida 11
quida que resultam de uma estratégia como esta da simulagao 16 e o

que atorna inviavel, apesar do seu sucesso no combate a inflagao.

0 plano mais moderado da simulagao 17 consegue algum ganho
em termos de inflagio, apesar de desvalorizar o cambio real 5% no pri
meiro ano e 15% ao ano nos trés anos scguintes c¢ ainda crescer 4% em
1981 e 6% de 1082 a 1983. O reajustc dos salarios nominais em 80% da
inflagao passada explica a rcdugao da inflagao para 1003 em 1983 e

depois gradualmente para 92% em 1984. Esta estratcgia tem custos em
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termos do salario real. Devido 3 desvalorizagao cambial real € a D

dexagao apenas parcial, o saldrio real ¢ reduzido a uma taxa superior a 8% 0

ano.
Em termos do Balango de Pagamentos, entretanto, os resul-

tados sao bem mais favoraveis. O deficit comercial € progressivamen-
te reduzido at€ a obtencdo de um superavit de US$1,4 bilhoes em 1984,
baseado no 4timo desempenho das exporfagSes (espccialmente de manufg
turados). A divida 1liquida atinge US$114,3 bilhces em 1984; inferior
ao caso basico em US$11 bilhGes. O coeficiente divida-l1iquida expor-

tagoes € reduzido ano a ano de 2,6 em 1981 para 2,2 em 1984.

A cstratégia da simulagdo 17 ndo obtem resultados rapidos
nem espetaculares, tanto no front interno como nu front externo, mas
inverte a tendencia explosiva em ambas as frentes sem recorrer a re-
cessao. Os custos de tal estratégia concentram-se na perda de .sala-
Tio real que pode ser um passivo politico excessivamente alto para re

sultados tao modestos.

A politica monetaria restritiva adotada na simulagdo 18 re
duz a taxa de crescimento do PIB para 1,9% em 1981, 3,9% em 1982
5,3% em 1983 e 5,8%em 1984. O produto industrial fica estagnado em
1981 recuperando-se a partir de 1982. O hiato de produto na indastria
cresce de 6,6% em 1980 para 20,1 em 1984. Devido 3a.sensibilidade dos
salarios ao hiato de produto na indOstria ( introduzida de forma ad-
hoc com base nos resultados de Lemgruber(1974) a inflagao e efetiva-
mente reduzida. Os resultados sao, entretanto, lentos. Em 1981 a in-
flagao € ainda 118%; reduz-se para 107,8% em 1982, 93% em 1983 e
765 em 1984. A queda do salario real €& de aproximadamente 1% em 1981
e 1982; 3% em 1983 e 4,2% em 1984. A queda acumulada ao longo do pe-
riodo de 4 anos e de 9,2%. O custo desta estratégia esta portanto

mais associada ao desemprego do que a redugao do salario real.
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A rccessao reduz também as importagoes e estimula as expor
tagoes e 0 resultado no Balango de Pagaincntos ¢ bastante favoravel
0 déficit comercial reduz-se¢ para US$1,5 bilhoes em 1981, US$0,5 bi-
lhoes em 1982, e praticamentc nulo cm 1983 ¢ em 1984 ha supecravit co
mercial de.USSO.ﬁ bilhGes. A divida 1liquida em 1984 & de US$107,9 bi
lhoes e o coeficiente divida-liquida exportagoes reduz-se anualmente

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

A comparagao entre as simulacoes 17 e 18 mostra claramente
trade-off entre crescimento mais rapido e menor desvalorizacao real.
E possivel obter aproximadamente os mesmos resultados em relacio as
contas externas reduzindo o crescimento do PIB abaixc de 4% duren
te pelo menos dois anos ou desvalorizando o cambio aproximadamente
10% em termos reais ao ano. Os custos das duas alternativas tambeém
sao distintos: a desvalorizagao rcal afecta mais o salario real e &

redugao do crescimento afeta mais o cmprego.

Finaimente a simulagao 19 repete aproximadamente a peliti-
ca monetaria da simulagao 18 (embora de forma mais branda pois a mog
da real é reduzida apenas cm 1981) mas substitui a suposta flexibili
dade salarial com relagao ao hiato de produto por uma formula que
reajusta os salarios em apenas 80% da inflagao de 1981 a 1984. O re-
sultado cm termos de inflag3o ¢ mais expressivo do que o obtido na
simulagdo anterior. A inflagao cai para 101,7% ja em 1981; depois pa-
ra 87,2% em 1982; para 75,4% em 1983 e para 65,8% em 1984. Os custos
em termos do salario real, entretanto sdo ligeiramente superiores. A
queda anual do saldario real € ligeciramente superior a 3%. A reducgao

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

Os tesultados do Balango de Pagamentos sao menos favoraveis
do que no excrcicio anterior devido a recuperagdo da taxa de cresci-

mento do produto ja cm 1982. Conscquentcmente o déficit comercial es
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tabiliza-se em torno de USSL bilhio a partir de 1982. A divida liqui
da atinge US$112,3 bilhdes em 1984 e o coeficiente divida liquida-ex

portagoces € redu:zido ano a ano de 2,55 em 1981 para 2,47 em 1984.
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IV - Conclusac

Os resultados desta pesquisa mostram que ha muito a se
aprender com o uso de um modelo economctrico de pequeno porte para
a simulagao de ‘alternativas de politica cconomica para a Economia
Brasileira. O que sc fez aqui porcm deve ser encarado apenas como
uma primeira tentativa neste sentido. A estimagao do modelo eccono-
métrico evidenciou alguns problemas da maior importancia para qual
quer avaliagao de politica economica em nossa economia. O princi-
pal deles em nossa opiniao diz respeito a relagao entre inflagao e
nivel de atividades: foi impossivel, apesar de diversos esforgos
neste sentido, conforme se descreve no Ap&ndice 3, obter um termo
significante de demanda agregada na cquzgao de pregos industriais.
Como por outro lado os pregos agricolas demonstraram uma sensibili
dade também reduzida a variaveis de demanda, o modelo ficou carac-
“terizado por uma quase total indepcndCncia cntre a taxa de infla-
G3o e o nivel de atividade da economia. A conscquéncia pratica des
se resultado seria que s5 é possivel combater a inflacdo atraveés
do controle de custos - basicamente atuando sobre salarios ou taxa
de cambio. A importancia desta conclusdo cvidencia a necessidade de

esforgos adicionais de pesquisa concentrados nesse ponto especifi-

co.
Outras arcas problematicas do modelo, nas quais valeria
a pena investir futuramente novos esforgos de pesquisa, foram a

cquacao de demanda agregada e a cquagdao dec importagdoes. Quanto a
demanda agrcsada, parece-nos que o uso de uma unica equagao em for
ma reduzida ligando a renda agregada a variaveis de politica econo
mica, como mueda recal ¢ dispéndio publico, nao produz resultados

muito satisfztdrios de simulagao. Parece inevitdvel a adigao ao mo
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delo de um bloco estrutural para determinagao da dcmanda agregada,
ainda que isto possa comprometer um pouco a intengao de manter ©
modelo com porte reduzido. Na equagao de importagoes o problema foi
a nao-significincia estatistica das viarias variaveis prego experi-
mentadas (ver Apcndice 2). E claro que ¢é possivel que de fato as
importagGes brasileiras secjam realmente totalmente insensiveis a
pregos rclativos, mas este € um resultado que em principio so se
deve aceitar apds um exame exaustivo da hipotese alternativa. A
nosso ver sao prioritarios esforgos adicionais de pesquisa dirigi-

dos a solugio definitiva desse problema.

Os resultados das simulagces de politica economica rea
lizadas nas pesquisas falam por si mesmo.Dc um mode geral o modelo mostra
que o combate a inflagdo sO tem sucesso significativo quando se
utiliza de politicas de controle sobre custos, mas que o controle
ie salarios acarrecta perdas nao despresiveis do salario real médio
e a valorizagao da taxa de cimbio tem efeitos desastrosos sobre o
balango comercial. Por outro lado a desvalorizagao cambial acentua
da tem algum cfeito positivo sobre o Balango de Pagamentos mas so-
mente ao custo de substancial aceleracgao da inflagao. O modelo mos

tra também que uma redugdao temporaria a taxa de crescimento da eco

nomia tem efeitos favoraveis significativos sobre a evolugao de

nossas contas externas.
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Fentes dos Dados

Hame da Varisvel

(1970=100)
(1970=100)
(1570=100)
(1970=100)

* (1970=100)

(1970=100)
(1970=190)

(1970=100)

(1970=100)
(1970=100)
(1970=100)
(1970=109)
(1370=100)
(1970=100)
(1870=102)
(1970=100)

(1970=100)
(1970=100)

TPA-DI

IPN=-06

TPA-06 (Prad.Ajricalas)

IPA~-06 (Pred . Industrials)
1G2-06

IG>-D1

IPA-DI (Gazambro)

Mrios de Pagrmento(média anual)
Mrios do Pagamento(dezomro)
Gstas &y Govermo{Crs bHilhoes)
Salario Miniro kaminal Midio(mensal)
PIB Baminal (Cr$ milhSes)

PIB Real (C=$ milhoes 1970)
D2flator Implicito .

Inflator Quantun Bxportacoes

Indice Quantim Exmort.Manufaturados
Indioce Quantum Eqert. Ind.Ext.Min.
Indice Quantum Evoort.Prod.Nao Ind.
Indice Quantm Isyortagoes

I'dice Produto Peal

Produto Inchistrial Real

Produto Ind. d= Transf. Real

Prcduto Agricnla Real

Produto Ind. Ext. Min. Real
Renda de Capitals - B.P. (US$)
Saldo Balanga Carercial’ (USS$)
Valor B>portaes Total (Cr$-CIT)

Valor Impartagoes lucal (Cr$-CIF)

Q000 PERTOCO rovTyd

PD1
Pl
P6
P3
P61
P6D1
PDIF
M1C
MICF
GI1C
+SAIC
Y1C
pales
DIl

X4Q
Xs5Q
X7Q
110
Y1R
Y3R
Y4R

Y6R

Y5R

R<AD

BC1D

X1C

I1C

valcr Bport. Industrializacdos (USS-FO8) X3D

Valor Exportacdes (US$-FOB)

Valor Importagoes  (US$~FOB)

Saldo em Conta Corrente - BP(USS$)
E&xmrtages Ind. B:t. Min. (US$-FOB)

Baortagaes Agricolas (US$-FD)

X1D
11D
BP1D
XsD

X6D

Bportagtes Industrializados (US$-FCB) X4D

Bmrtagao Mercadaria e Servigos (Cr$) X1OM5

50-78
50-78
50-78
50~78
50-78
50-78
50~78
50-78
50-78
50-78
50-78
50-78
50-78
50-78

59-78
59-78
59-78
59-78
59-78
50-78
50-78
50-78

50-78

50-78

50-79

50-79

55-78

55-78

66-78

50-78
50~78
50-78
55-78
64-78

64-78

50-78

C.E.-jan./75
C.E.-jan./75
C.E.-jan./75
C.E.-jan./75
C.E.-jan./75
C.E.~jan./75
C.E.-jan./75
BEB-jan./77
B3(®B-jan./77

B

Carrea do Lago,L.
C.N.-out/69;ce2/79
C.N.-out/69;c=z/79

C.N.=¢2z/79 e
Correa do Lago

C.E.-de2/72
C.E.—CGez/72
C.E.—<=2/72
C.E.—22/72
C.E.—=22/72
C.N.—out/69;c22/79
C.N.-out /€9;c2z/79

(1-13) : IBGE-65,
(14-15) : IGE-71 e
(16-29) :C.E.~<e2/79

C.N.—out/59;d2/79

(1-13) : IBGE-65,
(14-15) : I=G2-71 @
(16-29) :C.E.Ce2/79

E.B.C.B.jul/76 e
R.SERPLAN(73/79)

B.B.C.B.-jul/76 e
R.SEPLAM (73/79)

B.R.C.B.~tibela IV-l
mar/56; ebr/67;0ut/79

B.B.C.B.tabela IV-14
mar/56;abr/67;out/79

B.B.C.B.tabela IV-14
out/79

B.B.C.B. e R.SE=PLAN
B.B.C.B. e R.SEPLAN
B.B.C.B. e R.SEPLAN

B.B.C.B.Quadro VI-1)
dez/ﬁl:Set/?Q,min/?!‘;
Jun/67

B.B.C.B.Quadro VI-1
Set/19;Malo/78

B.n.C.B.Quadro vi-13
medo/78; set/79

C.N.-out/69;d>2/79
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KR Name da Variivel DI PERIODO FONTES

37 Importagao Mercadoria e Servigos(Cr$) I1a45 50-78 C.N.out/69;de2/79
38 (1570=100) Export.Manufaturados (Ind.cde Pre¢o-Us$)  PX4D 59-78 C.E.~%=z/72
39 (1970=100) Export. Ind.Ext.Mincral (Ind.de Frego-UsS$) PXSD 55-78 C.E.-dez/72
&0 (1970=100) Bxport.Prod.n Indust.(Ind.de Preqo-US$) PX7D . 59-78 C.E.—dez/72

4 Im;:ortaq:rs Murdiais (US$ CIF) ID 50-79 I.F.S.(59-65)
- B.Dp.C.8.Quaxdro VI-14

(Jan./€0)

42 Inportaghes "Quatro Grandes"(USS CIF) 18D 50-79 1.F.S.(50-€5),
B.B.C.B.Qnach VI-1}
(jan./to)

43 Rerdy Real Mundial (Indice-1970=100) Y2R 60-75 U.k-1976

44 Taxa de Cimbio Media (Co-pra) A 59-79 Carceso,E. (59-67)
B.B.C.8.jan.8&0
(68-79)

45 Indice @= Camp.éas Exgort.Manufat. nX45 59-78 Cardrso,E.

(C/suks.)

46 Produto Real per canita(Indice 1972=100)Y1FPC  50-78 C.E.-out/69;822/79

47 Indice de Custo de Vida - RJ v 50-78 C.E.1175;4/75:11/79

48 Valor Irgmrtaghes Petroleo (US$ mil.) ISD 66-79 B.B.C.B.Cuczdro VI-14;
ebr/B0

49 Valor Ingort. Bens de Capital (US§ mil) I11D 66-78 B.B.C.B.Quadro VI-14;
abr/80

50 Indice Quantum Irzort. Petrdleo 190 50-78 C.E.12/72;4/79;11/79

51 Indice Quantun Imxxme.Bens cde Canital  I11Q S50-78 C.E.12/72;4/79;11/73

52 Indtee Prego Impart.Petrolec (USS) PI°D S0-78 C.E.1/73;6/73;5/C3

53 Indice Prego Import.Bens cde Capitzl(US$)PILID 50-78 C.E.1/73:6/73:5/30

54 Indice Irport.Néo-Petroleo (Quantusm) 11X 60-75 Dib

55 Indice Impart.Nao-Petrdleo-Trigo (Quantua)Il27  60-75 Dib

56 Indice Inpart.Wan-Petroleo (Preco) PI10Q 60-79 Dib

57 Indica Drport.Nio-Petroleo-Trigo(Prexo) PI120  60-79 Dib

58 Indice Inmportagao Total (Prego) PI1Q 60-79 Dib

59 Total da Export./Total da Prodwao TETR  60-78 &R

60 Total de Bqport./Total da Produgao TTMA-1 60-76 Mendonga de Barres ,J.R

C.E.= Conjuntura Econdmi ca

B.B.C.B.= Bolctim do Banm Cantral do Brasil

C.N.= Contas Nacionais

I.F.S.= Intemational Finoncddal Statistics

U.N.= United Kations Yeariook of lNational Actount Statistics

Cardoss,E., “"Uma Equigan para as Exportagoes de Manufa‘liradns no Brasil®™, mimeo, IPEAR, 1980.

Qurres &0 Lago,L., "O Sistema de RelacOes Trabalhistas no Brasil e suas Dwplicagoes Eco-
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