Inflacdo, taxas de cimbio e estabilizacido

RupiGer DorNBUSCH *

Este artigo avalia o papel da taxa de cdmbio ne contexto de politicas aniiinflaciondrias
abordando-se quatro diferentes situagfes: as experiéncias de sobrevalorizagdo no Cone
Sul, o papel da desvalorizacdo cambial na transicdo de altas taxes de inflag@o para taxas
ainda maiorves, no caso brasileiro, taxas de cdmbio fixas ¢ apreciagdo real duranie a
estabilizacdo alemid dos anos 20 e, finalmenle, a apreciagdo real de 1980/85 nos Estados
Unidos. A linha do argumento é de que a politica cambial, embora possa contribuir
de forma importante para a estabilizagdo, também levaria, se mal orientada, a desvios
da paridade do poder de compra, com efeitos adversos desses fatores.

1 — Introdugio

O interesse de Frank Graham pela relacio entre o padrdo monetirio,
as taxas de cimbio e os precos estendeu-se por toda a sua carreira profis-
sional. Desde a dissertagio de 1920 em Harvard (sobre “O comércio
internacional com moeda depreciada”) até 1940 (com “A causa € a
solugfio para a escassez do dolar”), seu trabalho abordou constantemente
as implicagdes de politicas monetirias alternativas e a interpretagic dos
seus resultados. O livro mais importante por ele escrito nesta area ¢, sem
duvida, Taxas de cdmbio, precos e producdo durante a hiperinflacio
alemd, leitura obrigatoria para qualquer um que deseje entender as
caracteristicas de uma experiéncia monetdria extrema, Como se sabe, as
questdes monetdrias internacionais representaram somente um dos inte-
resses de Graham: seu trabalho sobre protecionismo e equilibrio geral
¢ também de grande importincia. Mas, mesmo assim, o assunto favorito
por ele abordado referiu-se a questdes como taxas de cimbio e precos, que
cle constantemente mencionava. £ justo homenagear sua memdria com
uma discussio mais aprofundada sobre este dltimo tdpico.

Este trabalho considera o papel desempenhado pela taxa de cimbio
num contexto de estabilizagio de pregos usando quatro casos diferentes:
as experiéncias de sobrevalorizagio cambial ocorridas no Cone Sul, as
quais Carlos Diaz-Alejandro foi o primeiro a estudar; a importincia da
depreciagio cambial na transi¢io para uma inflagio ainda mais alta
discutida no contexto da economia brasileira; a fixacio da taxa de cAmbio
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e a aprecia¢do real ocorridas durante os processos de estabilizacio da

década de 20; e, finalmente, a apreciacio do délar americano no perfodo
1980/85. O ponto central do argumento é que a politica cambial forne-
ceria uma importante contribuigdo para a estabilizac¢io, podendo, no
entanto, quando mal utilizada, levar a desvios persistentes com relacio a
paridade do poder de compra (PPC), com fortes cfeitos adversos.

Os virios casos foram escolhidos para caracterizar diferentes questdes.
Na Secio 2, que trata da América Latina, é dada énfase aos cleitos da
sobrevalorizagio cambial sobre as contas de capital e de comércio: apesar
de a politica cambial poder colaborar para o controle da inflagio, pelo
menos durante algum tempo, a sobrevalorizacio resultante pode tormar-se
um custo excessivamente alto & medida que a fuga de capitais e os
gastos com importagdes clevem-se antecipando o fracasso do programa
executado. A Se¢do 3 atenta para a sincronizagio dos saldrios, precos ¢
taxa de cambio em dois contextos. Em um sistema de indexaciio salarial
e com depreciagio cambial baseada na PPC discutiremos o problema dos
ajustes orcamentdrio e comercial. O final da hiperinflacio através da
fixacdo da taxa de cimbio ¢ outra aplicacio do mesmo conjunto de
idéias, sendo os casos alemio e argentino citados como exemplos. Final-
mente, a Secio 4 tratard da desinflacio nos Estados Unidos, enfatizando
o impacto da taxa de cdmbio sobre os pregos de mercadorias € de produtos
manufaturados e analisando os canais microecondmicos arravés dos quais
0s movimentos da taxa de cimbio afetam os pregos relativos e o processo
de inflagdo. O trabalho é concluido com estimativas quantitativas da
contribuicio da apreciacio do.dolar para a desinflacio americana € do
provivel custo inflaciondrio que deverd ser suportado quando o ddlar
cair novamente.

2 — As experiéncias latino-americanas

Ao final da década de 70, as autoridades do Chile e da Argentina utili-
zaramn a sobrevalorizacio cambial para tentar reduzir a intlacio. No caso
chileno, a taxa de cimbio foi fixada mesmo com uma inflacio ainda
ao nivel de 30%, e, no caso argentino, utilizou-se uma tabeia para uma de-
sinflacio prefixada: a tablita. ! Lm ambos os paises a inflacio foi reduzida,
mas a0 custo de uma sobrevalorizacio destrutiva. Estas experiéncias foram
cncorajadas pela crenga de que, em parte, a inflagio era resultado de
um ciclo vicioso: ela requer depreciagio cambial para o ajuste externo,
0 que, por sua vez, causa custos inflaciondrios tanto direta quanto indi-
retamente (via elevagio salarial), e assim exige nova depreciacio, num

I Para a experiéncia do Cone Sul, ver Corbo e Melo (1985), Diaz Alejandro {1981),
Dornbusch (19854), Edwards (1985) ¢ Harberger (1983 e 1985) . -
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mecanismo que tende a perpetuar-se. A unica forma de escapar da arma-
ditha inflaciondria é anular os efeitos da depreciagiio monetdria.

2.1 — A experiéncia chilena

Em mar¢o de 1979, apds conseguir equilibrar o or¢amento, o regime
da ditadura militar do general Pinochet decidiu concluir o seu processo
cldssico de estabilizacio dotando o pafs de uma taxa de cimbio fixa
com relagio ao dolar. Apesar de a inflaghio ser ainda de 259, a moeda
foi fixada a taxa de 39 pesos por délar, paridade que, segundo o governo,
vigoraria em definitivo.

Esperavase que a fixagio da taxa de cimbio mantivesse a inflacio
sob controle, através de, pelo menos, dois canais: o primeiro seria o
fato de que os pregos internacionais exerceriam uma influéncia imediata
sobre os precos domésticos no sentido de disciplinar a sua tendéncia
altista €, se tal nio ocorresse literalmente, no sentido da lei de um prego,
aconteceria pelo menos de uma maneira efetiva, o que seria verdade
na medida em que ja havia ocorride uma extensiva liberalizagio comercial,
que, por sua vez, permitiria i competi¢io internacional desempenhar
o seu papel; o segundo canal através do qual a fixagiio da taxa de cimbio
reforcaria a estabilizacio dos precos seria por meio das expectativas.
A expectativa de uma taxa de cimbio fixa influenciaria aqueles setores
que sio fixadores dos precos, ao invés de tomd-los do mercado. O reconhe-
cimento de uma taxa de cimbio fixa em definitivo faria com que as
expectativas se deslocassem de um contexto inflaciondrio para wm novoe
regime de estabilidade de pregos.

A estratégia de desinflagio foi quase vitoriosa: a inflagio caiu, nos
dois anos seguintes, de mais de 209, para zero. Porém, o desequilibrio
acumulado neste processo levou o experimento a um completo fracasso.
Atualmente, o padrio de vida no Chile estd abaixo dos niveis verificados
em 1970, devido, principalmente, aos fracassos da politica econémica. O
problema surgiu em decorréncia de uma indexagdo salarial defasada: a
cada ano os reajustes salariais seriam determinados pela taxa de inflagio,
medida pelos pregos ao consumidor, referente ao ano anterior. A politica
de saldrios reais foi um dos instrumentos de sustentacio usados pelo
regime da ditadura militar., Na verdade, em 1979/80 tal politica conduziu
a uma elevacio dos salirios reais, na medida em que os reajustes salariais
excediam & taxa corrente de inflagdo, que ja havia sido rebaixada pela
fixacio da taxa de cimbio. Como resultado, o poder de compra dos
saldrios em termos de bens comercializiveis elevou-se acentuadamente.
O ganho dos salarios reais foi o mais significativo na medida em que a
completa liberalizagio comercial havia contribuido para reduzir a taxa
de inflagdo provocada pelos precos das importagdes.

Os mecanismos de sobrevalerizagio podem ser descritos através do uso
de um modelo de inflacio de custos. Sejam p, w e e, respectivamente,
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a taxa de inflagio dos precos ao consumidor, a taxa de inflagﬁo dos
saldrios e a depreciacio cambial. Para maior simplicidade, é feita a hipo-
tese de crescimento zero para a produtividade. A taxa de inflagdo mundial
dada (em dolar) ¢ denominada p*. A taxa doméstica de inflacdo des
pregos ao consumidor ¢ uma média ponderada da inflacio dos salarios
e da inflagio internacional medida em pesos:

P = awe + (1 — a) [e; 4 p*] (I
onde a ¢ a participacio do trabaiho nos custos. Em seguida, usaremos
a regra de indexa¢do w, — p,_, € a regra para a taxa de cimbio e — 0,
substituindo ambas na equagio (I) a fim de obter:

pr=apiy + (1 — a) p* (2)

A equagio (2) mostra que as politicas salarial e cambial combinam-se
para fornecer uma taxa de inflagdo gradualmente declinante, que converge,
finalmente, para a taxa de inflagdo mundial, p*. A convergéncia é tanto
mais rdpida quanto menor for o peso dos saldrios e maior o peso dos
precos internacionais na determinagio da taxa doméstica de inflagio. A
equagio (2) confirma a idéia de que a politica cambial pode ser usada
para obter uma desinflagio e que a abertura da economia acelera e
reforga esta estratégia,

Porém, o problema decorrente desta medida é demonstrado na equagio
(8}, que fornece a taxa de crescimento do salirio real, w, — b

W — =P — P = (1 — @) [Pr—1 — P*] (3)

A equagio (3) mostra que, quanto mais a inflacio defasada exceder
a taxa de inflagio internacional, maior serd o salirio real. Como a
inflagio doméstica reduzse gradualmente (sem ir abaixo do seu nivel
final — overshooting), o saldrio real eleva-se continnamente, sem que
ocorra, a qualquer momento, uma corregiio para a sobrevalorizacio cumu-
lativa. Portanto, mesmo com a batalha contra a inflagio sendo vitoriosa,
ocorre um sério problema, ou seja, a sobrevalorizagio. O modelo para o
processo inflaciondrio ¢, naturalmente, muito simplificado, nio conside-
rando efeitos potencialmente importantes (em particular, a demanda) ,
mas mesmo assim traduz a contradi¢do basica entre as politicas salarial
€ cambial, 2

O desequilibrio ocorride pela fixagio de muitas varidveis tornou-se
um problema no Chile. No periodo compreendido entre o terceiro tri-

]

A contradigdo ¢ interessante na medida em que os estudantes graduados em
Chicago, incluindo-se ai os formuladores da politica econdmica no Chile, foram formados
usando um clissico de Harberger (1974), que tem como ponto central a idéia de gue
objetivos separados para a taxa de cdmbio e os saldrios sio incompativeis. Ver, também
Mundell (1968, Cap. 8) e Swan (1960),

>
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mestre de 1979 e o segundo trimestre de 1982, a taxa de cambio real
apreciou-se em mais de 709, E importante lembrar que em cada caso
de sobrevalorizagio haverd sempre uma tentativa de racionaliza-la como
uma mudanga nos precos relativos de equilibrio. No caso chileno, foram
levantadas trés hipoteses: a primeira afirma que a liberalizacio comercial
e o crescimento extremamente rapido da produtividade levaram a uma
mudan¢a na estrutura de precos de equilibrio; a segunda indica que a
cesta de produtos comercializados do pais era muito especial quando
comparada & cesta representada pela inflagio mundial; e a terceira mostra
que a apreciacio real foi somente uma resposta dos pregos relativos de
equilibrio a uma acentuada elevagiio na taxa de afluxo de capitais. E
surpreendente o fato de que a sobrevalorizacio tenda a fazer com que
uma racionalizacdo ocorra mais rapidamente quando uma analise historica
deste ou de outro pais mostra que a sobrevalorizacio é normalmente vista
como simples resultado de uma politica cambial mal conduzida e que
levard, em seguida, a um colapso.

A tendéncia a esta racionalizagdo pode originar-se do fato de ser a
sobrevalorizagdio muito popular, pelo menos nos seus estagios iniciais.
Diaz-Alejandro (1963) e Krugman e Taylor (1978) enfatizaram que a
desvaloriza¢io pode ter efeitos deflaciondrios na medida em que reduz o
poder de compra dos salirios em termos dos bens comercializados. O
mesmo efeito ocorre, na direcdo contraria, nos perfodos de sobrevalori-
zagio. O primeiro impacto ¢ no sentido de elevar o poder de compra
dos saldrios, criando, assim, um perfodo de prosperidade normalmente
chamado de “o milagre”, que, naturalmente, sé durard enquanto o banco
central puder colocar cambiais 4 venda. Porém, mesmo antes e ocorrer
a exaustiio das reservas do banco central, o efeitorenda das elevagdes do
saldrio real serd dominado pelos efeitos clissicos da substituigio da forca
de trabalho doméstica, que possui um custo muito elevado.

Qs efeitos-substituicio do lado da oferta e da demanda levam a
faléncia e ac desemprego, que constitui o estigio II de um caso de sobre-
valorizacio. O estagio IIT consiste no pagamento da conia: o banco
central nao possui mais reservas, porém precisa honrar o servigo da divida
externa acumulada para financiar a sobrevalorizagio. A tnica forma para
que isto ocorra € gerar wn superavit comercial com o exterior através
de uma politica austera e de uma forte desvalorizagio real. O padrio de
vida excessivamente alto do periodo inicial é pago agora por um longo
periodo de privacio. O problema é sempre agravado pelo impacto dife-
renciado de tal politica sobre ricos e pobres, causado pelas suas habilidades
diferenciadas em tirar vantagens da sobrevalorizagio. Os trabalhadores
irdo, quase sempre, pagar, ao final, através de um corie nos seus saldrios
reais, o que ¢ necessario a fim de gerar o ganho na competitividade
requerido para o servigo da divida externa. Porém, os trabalhadores nio
teriio, necessarlamente, obtido heneficios de forma plena do estdgio I,
no qual a aquisicio de ativos estrangeiros ou durdveis define o processo.

Os eleitos-substituicdo adversos sido reforcados pelos efeitos da taxa
de jures real. A expectativa de depreciacio cambial eleva a taxa de juros
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nominal para os empréstimos em peso. No entanto, oMo 0 governo nio
realiza a depreciagio, a taxa de juros real vigente mantém-se alta. Surgem,
assim, dificuldades financeiras para todas as firmas j4 nio rentdveis e
cujos débitos crescem relativamente aos seus ativos e receitas potenciais,

No Chile, a sobrevaloriza¢io manifestou-se através da balanca comercial.
Os seus efeitos, comhbinados aos da liberalizacio, baratearam as impor-
tagdes, em termos reais, a niveis sem precedentes. Passou a existir uma
divida crescente sobre a durabilidade de tal politica, ¢ o publice comecou
a acreditar que, de alguma forma, o acesso 4s importacdes baratas iria
novamente desaparecer através de uma desvalorizagio de tarifas ou quotas.
Como resultado, o nivel de importagdes em 1980/81 explodiu, como
ocorreu, particularmente, no caso dos bens durdveis. As importacdes de
automoveis dobraram, as de equipamentos eletrodomésticos cresceram
quase 60% e as de insumos bédsicos mais do que triplicaram.

E desnecessdrio dizer que a desvalorizacio finalmente ocorreu, a inflacdo
retornou a niveis em torno de 209, as tarifas e quotas foram novamente
utilizadas, o orcamento deteriorou-se, surgiu uma crise externz e o desem-
prego hd alguns anos ainda se mantém em niveis recordes. Fazendo um
Tetrospecto, a experiéncia cambial mostrou-se um terrivel engano por causa
da negligéncia para com os efeitos da indexacio salarial. O erro foi
reforgado pela estupidez arrogante dos formuladores da politica econdmica,
que assistiram 4 sobrevaloriza¢io sem reconhecer, de inicio, o erro fatal
ou, posteriormente, o colapso inevitivel.

2.2 — A experiéncia argentina

A tentativa de estabilizacgio usando a tablita foi implementada na
Argentina pelo ministro da Fconomia, Martinez de Hoz, e teve inicio
em dezembro de 1978. Como a taxa de inflacio inicial era de 1209,
ao ano, a fixacio imediata da taxa de cambio parecia implausivel. Ao
invés disto, o governo comprometeu-se com uma politica prefixada de
depreciagio declinante da taxa de cimbio, cuja tabela era vista como
um elemento importante para a estabilizagio das expectativas em torno
de uma tendéncia declinante da inflagio.

Tanto na Argentina como no Chile a inflacio doméstica nio caiu
tio rapidamente quanto a taxa de depreciagio, embora isto tenha ocorrido
por motivos ainda nio totalmente identificados. O fato de a economia
ser muito fechada, via protecionismo, e os persistentes deficits orcamen-
tirios representam, certamente, importantes elementos em qualquer
explicagdo. O Grafico 1 mostra a taxa de cambio real medida pela razio
entre os pregos das importagdes e os precos domésticos, ficando demons-
trada a enorme apreciagio real ocorrida entre 1978/80. Mais uma vez,
a desinflagio foi quase um sucesso: a taxa de inflacio caiu de 1209
40 ano em 1978 para somente 60%, no comeco de 1981, porém o sistema
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Grdfico 1

TAXA DE CAMBIO REAL NA ARGENTINA
{ Indice: 1978/83=100)
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fracassou no inicio de 1981, levando a uma rdpida aceleracio inflacioniria,
que chegou a atingir niveis de hiperinflacio em 1985.

Uma importante diferenca entre os casos chileno e argentino é a forma
pela qual a especulagio cambial ocorren. No Chile, o comércio com o
exterior foi totalmente liberado e, desta forma, a fuga para os bens
importados transformou-se numa situagio natural, enquanto na Argentina
as transagdes com o capital é que foram totalmente liberadas, redundando
numa fuga no sentido dos ativos estrangeiros.
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Estimativas da magnitude da fuga de capitais podem ser encontradas

em virias fontes, tanto nas estatisticas do balanco de pagamentos como
nas referentes a elevacio da divida externa bruta ou, alternativamente,
nos registros sobre ativos estrangeiros pertencentes ao pais. A Tabela 1
mostra estimativas da fuga de capitais em vdrios paises no periodo 1979/82
e o aumento de ativos financeiros retidos pelos residentes nestes paises ¢
emitidos por bancos americanos na forma de depésitos ou agdes.

As avaliagbes sobre o montante envolvido na fuga de capitais ocorrida
na Argentina no periodo 1978/82 variam, embora um valor entre 20 ¢ 25
bilhoes de dolares seja certamente uma estimativa conservadora [ver
World Bank (1985, pp. 63-53) e Dornbusch {1985a)]. Os residentes no
pais, conscientes de que a sobrevalorizagio da taxa de cAmbio real nido
poderia manter-se indefinidamente, passaram a demandar ativos denomi-
nados em dolar, propriedades no Brasil, Uruguai ¢ Fstados Unidos, além
da propria moeda americana. Esta fuga de capitais foi financiada pelos
empréstimos externos tomados pelo banco central e utilizados para manter
a tablita em face da especulagio doméstica.

A ligio apreendida dos casos chileno e argentino ¢ o fato de que,
se a taxa de cimbio for utilizada com o objetivo de obter uma desinfla¢io,
sio requeridas pelo menos trés condigbes, a saber: em primeiro lugar,
as politicas monetdria e fiscal devem ser consistentes com o objetivo
cambial; em segundo, ao invés de confiar passivamente na influéncia da
taxa de cimbio sobre a inflaciio, deve ser realizado um grande esforco
no sentido de se obter uma politica de rendimentos consistente com a
taxa de cimbio; e, em terceiro, o governo deveria atuar ativamente no
sentido de impor perdas cambiais 3 especulacio com ativos estrangeiros
e bens durdveis. Impostos transitérios sobre bens durdveis podem separar
um sistema de livre comércio da simples especulagio: a mobilidade de
capital, como ocorreu na Argentina, nio deve, certamente, ser uma carac-
teristica de um plano de estabilizacio.

TABELA 1

Fuga de capital ¢ aumento dos depdsitos nos bancos americanos

(Em US§ hilhges)

Total da fuga Aumento dos depdsitos

de capital nog bancos americanos
Argentina ' 19.2 1.9
México 26.5 o 3.3

Venezuela 220 1.6

FONTES: World Bank (1985, p. 61) e Treasury Bullelin, vdrios nimeros,
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2.3 — Oulras experiéncias

Analisamos as experiéncias da Argentina e do Chile por serem particular-
mente bem definidas, embora, na verdade, tivessem ocorrido, no periodo
1978/83, virios exemplos deste tipo de politica. O México permitiu que
a sua taxa de cimbio se tornasse supervalorizada em 1980/82, provocando
com isto macigas importa¢des e fuga de capitais, como ja foi mostrado
na Tabela 1. A Venezuela e o Peru aplicaram politicas de valorizacio
das suas moedas, que culminaram em colapso cambial, o mesmo tendo
ocorrido em Israel. Em cada caso, a taxa de cAmbio foi mantida com o
objetivo de desacelerar a inflagio e obter beneficios politicos. Sem exceciio,
esta politica resultoun em custos fantdsticos por causa do acentuado
aumento na divida externa e das fortes valorizagbes que, por {im, tiveram
que ser realizadas.

3 — Taxa de cimbio e alta inflacio

Nesta seciio analisaremos o papel da taxa de cAmbio nas experiéncias de
alta inflacio, com base em dois aspectos: em primeiro lugar, numa estru-
tura de fixacdo institucional de saldrios a aceleracio da inflacio acaba
fazendo com que a fixagio de precos deixe de ocorrer com base no
passado e passe a ter origem na taxa de cAmbio; e, em segundo, na
estabilizacio de uma inflagio extremamente alta a fixa¢io da taxa de
cdmbio pode ser uma medida estraiégica para conseguir o apoio imediato
para um programa de caracteristicas drasticas.

3.1 — O mecanismo Pazos-Simonsen

Os mecanismos institucionais para a fixagio dos salirios geralmente
baseiam-se em contratos de duragio determinada e com os reajustes sala-
riais verificando-se em intervalos especificados e tendo como base o aumento
acumulado dos pregos a partir do ultimo reajuste. Um bom exemplo ¢ o
mecanismo salarial brasileiro: os assalariados recebem, em intervalos
regulares, a plena compensacio pela elevacio dos pregos verificada no
passado (até 1980, anualmente e, a partir dai, com intervalos semestrais) .
Um ponto interessante diz respeito ao que ocorre quando a fregiiéncia
dos reajustes torna-se maior, enfoque desenvolvido por Pazos (1978) e
Simonsen (1970). Esta andlise ¢ interessante por destacar as caracteristicas
do mecanismo de aceleragio inflaciondria e o papel da depreciagio cambial
neste contexto.

Com reajustes cambiais periddicos, o salirio real segue a trajetdria
mostrada no Grifico 2, sendo corrigido, na data de reajuste, pela inflacio
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acumulada desde o Gltimo reajuste (digamos, 509). A partir dai, e até
o proximo reajuste, ele declina na medida em que os pagamentos nominais
perdem o poder de compra como resultado do processo inflacionario e,
por isso, no final do periodo tera caido abaixo do sen valor médio para
este mesmo periodo. Quanto maior for a taxa de inflagdo, dado o intervalo
entre reajustes, menor o salirio real médio.

Fm um sistema de indexacio periédica completa, mesmo com defasagens,
o saldrio real s6 pode ser comprimido através de uma taxa mais alia de
inflagio. Uma depreciagio monetdria definitiva eleva imediatamente 2
taxa de inflagio, erodindo, assim, a uma taxa maior, os contratos exis-
tentes. Mas para que isto seja assegurado a inflagfio deve ser elevada a
uma taxa mais alta, de forma que sempre exista algum grupo defasado
em relacio aos aumentos de pregos. O mesmo principio aplica-se as remo-
¢des de subsidios requeridas para a corregiio or¢amentdria. As medidas
necessirias A correcio da competitividade ou do or¢amento s6 podem
ser efetivas. se alcangarem um corte no saldrio real, o gual, no entanto,
dada a indexacio. plena, s6 pode ocorrer na medida em que a inflagie
se acelere na direcdo de taxas mais altas. Este mecanismo pode, inclusive,
originar uma explosio inflacionaria. : :
- Considere-se um pais que necessite ajustar seu orcamento € sua compe-
titividade externa e suponha-se, tamhém, ‘que o governo nio tenha forca
politica necessiria para suspender a indexagio plena. Neste caso, a remogio
dos subsidios ou a depreciagio cambial irfio acelerar a inflacio. Os traba:
lhadores que estio na metade da vigéncia dos seus contratos ou a trés
quartos do préximo reajuste ohservam que os seus saldrios reais caem
abaixo do que eles consideram o padrio minimo de vida. Como ndo
tém acesso ao mercado de crédito, irfo reivindicar um menor intervalo
entre reajustes, a fim de recuperar as perdas impostas pela inflagio ao
saldrio real, e pedirio uma recuperacio do (qiie consideram justo. Se o
intervalo entre os reajustes salariais niuda de séis para trés meses, a taxa
de inflacio ird, simplesmente,. dobrar [ver Simonsen (1970) 1. Porém, se
a taxa de inflacio adaptar-se a um esquema de reajustes trimestrais, duas
coisas ocorrerio: em primeiro lugar, ¢ altamente improvivel que o meca-
nismo de indexacio retorne espontaneamente a um intervalo mais longo,
mesmo,_que ocorram choques favoraveis; e, em segundo, nio existe nada
que faca o intervalo de trés meses ser mais estivel do que o anterior de
seis meses. Novos chogues irdo deslocar a economia no sentido de reajustes
mais freqiientes e, assim, para taxas de inflagio correspondentemente
mais altas, A esta ‘altura, a taxa dé cAmbio torna-se critica. ‘

No seu trabalho seminal sobre o processo inflaciondrio na América
Latina, Pazos (1978, pp. 92-3) descreve a sua dindmica da seguinte
maneira:

“A medida que a taxa de infla¢iio aproxima-se do limite de tole-
rincia, um namero crescente de sindicdtos passa a demandar aumentos
salariais antes que os seus coniratos tenham terminado. Os empre-
sarios acabam concedendo os aumentos. Estés, no entanto, daric um.
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novo impulso i inflagdo e trario nova reducio no periodo entre
reajustes. Provavelmente, o intervalo ser4, inicialmente, reduzido para
seis meses, e depois, sucessivamente, para trés meses, um més, uma
semana € um dia. No principio, o reajuste serd baseado no indice
do custo de vida; mas, desde que existe um atraso na publicacio deste
indice de um, dois ou mais meses, ele serd brevemente substituido
por algum outro. O mais conhecido e atualizado dentre todos os
indicadores na América Latina ¢ a cotagio de alguma moeda estran-
geira, geralmente o ddlar americano.”

Esta descricio do processo inflaciondrio torna muito claro o seguinte
ponto: a dramitica aceleragio inflaciondria, normalmente mais do que
proporcional aos choques ocorridos, tem sua origem na endogeneidade
do intervalo entre reajustes. Isto ocorre nio pelo impacto direto da cor-
recio cambial ou da politica de pregos sobre a inflagio, mas sim porque
pequenos aumentos da taxa de inflagfio, apesar de bem visiveis, como
¢ o caso de uma variagio cambial de 109, sobre ou abaixo da paridade do
poder de compra ou a remogio do subsidio do trigo, embora aparentemente
insignificantes, podem apresentar um efeite consideravel. Eles levam a
um aumento na freqiiéncia dos reajustes salariais e, com isto, a uma taxa
de inflacio mais alta. A endogencidade dos intervalos entre reajustes ¢ o
mecanismo que faz a conexdo entre pequenos choques inflaciondrios e
as varia¢Ges de 50 a 1009, na taxa de inflagdo, como ocorrido, por exemplo,
no Brasil em 1980.

O Grifico 2 mostra o saldrio real no Brasil no periodo 1977/81, assim
como 12 meses de taxa de inflagio. Até 1979, os reajustes ocorriam anual-
mente em maio. Em novembro de 1979, 0 novo ministro do Planejamento,
Deifim Netto, aumentou a freqiiéncia da indexacio para um nivel semi-
anual e, ao mesmo tempo, desvalorizou a moeda. Um aumento muito
ripido na inflagio, para bem acima de 1009, segue-se sem muita demora.

O tipo exato de mudanga na inflagio ocasionada pelo aumento da
freqiiéncia ird diferir de uma experiéncia para outra: o governo pode
cair sob o impacto de uma greve, os empresirios podem considerar mais
facil adiantar o reajuste do salario real ao invés de arriscar o inicio de
uma instabilidade da classe trabalhadora em meio a uma recuperacio
ou a um boom na economia, ou um ministro do Planejamento pode desejar
a popularidade que advém de uma politica salarial aparentemente favo-
ravel aos trabalhadores. De uma forma ou de outra, a freqiiéncia serd
aumentada €, uma vez esteja em vigor numa grande parte da economia,
nio deixard de se tornar generalizada. ?

2 K interessante notar que a dinidmica da transi¢io de um intervalo entre Teajustes
para outro nio foi, ainda, modelada. Talvez a andlise de Schelling (1978, Cap. 3
a respeito das escolbas em grupo num contexto macroccondmice seja um ponto de
partida.
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Do mecanismo Pazos-Simonsen fica claro que a politica de rendas 6tima,
neste contexto, ¢ aquela que, acima de tudo, controla a freqiiéncia dos
reajustes. Uma visdo totalmente diferente com respeito a taxa de cimbio
e a politica orcamentdria surge aqui: mesmo correches aparentemente
pequenas sdo uma ameaga i estabilidade da inflagio, na medida em que

a indexagio permanega plena, e desta forma nio devem ser desprezadas.

3.2 — Detendo a hiperinflacio

Uma vez os reajustes tenham atingido a freqiiéncia semanal ou diaria,
as condig¢des para que a hiperinflagio ocorra estio presentes, como acon-
teceu nas experiéncias vividas na Furopa Central na década de 20 (e,
depois, novamente no imediato pdsII Guerra Mundial) e, ainda, mais
recentemente na Argentina, na Bolivia e em Israel. A partir deste momento,
a taxa de cAmbio passa a desempenhar um importante papel na estabi-
lizacio.

O caso da Alemanha ¢, talvez, o mais esclarecedor. No més final da
hiperinflagio (outubro/novembro de 1923), a taxa de inflacio atingiu
30.000%, ao més. Os precos eram reajustados mais de uma vez por dia,
acompanhando o movimento da taxa de cimbio. A medida que o processo
hiperinflaciondrio progredia, a cotagdo do délar ganhava destaque, deslo-
cando-se dos noticidrios financeiros para alcangar as primeiras paginas
dos jornais.

No entanto, se todos tomavam a taxa de cimbio como a base para a
fixagiio dos pregos e saldrios, esta tornou-se naturalmente um instrumento
para a sincronizagio dos reajustes e, portanto, para o final da inflacio.
A fixagio da taxa de cAmbio em 4,2 trilhdes de marcos por délar ou
em 0,8 austrais por ddlar representou um passo critico no sentide de
interromper bruscamente o processo inflacionario. Obviamente, a fixacio
da taxa de cimbio niio dispensa a necessidade da correcio orcamentiria.
Porém, uma vez corrigidos os or¢amentos, a credibilidade na politica
seguida passa a ser desnecessiria para o perfeito funcionamento dos mer-
cados. Isto ¢ tanto mais verdade na medida em que nenhuma politica
pode ser considerada verdadeiramente exdgena: as corregdes orcamen-
tarias funcionam conforme se consigam atingir os seus objetivos em
termos de inflagio e sem um custo excepcionalmente alto. Se a falta
de credibilidade elevar os custos da politica desinflaciondria, esta pode
fracassar, o que nio ocorreria se o seu desenvolvimento tivesse sido mais
favoravel,

A fixacio da taxa de cimbio (e dos controles de precos e saldrios) é,
desta maneira, um complemento valioso e, provavelmente, indispensivel
para a obten¢ao ortodoxa do equilibrio orgamentdrio. Aqueles que argu-
mentam ser este ultimo essencial e a primeira redundante, ou até contra-
producente, devem apresentar evidéncias para a sua afirmacio. Por
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enquanto, eles s6 podem utilizar em seu favor as proprieclades dos modelos
de expectativas racionais de equilibrio/perfeita mformagio, nos quais as
politicas governamentais sio modeladas como totalmente exdgenas, A
utilizagio destas idéias como base para recomendac¢des de politicas eco-
ndémicas ¢, portanto, sem fundamento. £ interessante notar que uma
comissio de especialistas (que inclufa, entre outros, Cassel e Keynes)
que assessorout 0 governo alemio em 1922, antes da estabilizacdo, destacou
que esta deveria iniciarse através da fixacio da taxa de cimbio [ver
Dornbusch  (1985q) ].

Existe uma vantagem imediata decorrente da fixa¢do da taxa de cimbio
e dos controles simultineos de precos e salirios: no decorrer de uma
intlaciio alta e que se acelera, a indexacio dos impostos e do seu recolhi-
mento nunca consegue acompanhar a erosido inflaciondria sofrida pelas
receitas do governo. Enquanto uma alta inflacio tem, claramente, como
fonte problemas fiscais, estes Gltimos servem para alimentd-la através do
colapso no valor real da arrecadacio fiscal. A estabilizacio de pregos
gera, desta forma, uma elevagio imediata no wvalor real da receita do
governo, contribuindo ativamente para o equilibrio orcamentdrio mesmo
antes da criagiio de novos impostos. A magnitude deste efeito pode ser
da ordem de 2 a 39, do Produto Interno Bruto, ou até maior.

A fixacio da taxa de cAmbio como instrumento para estabilizacfio
envolve, naturalmente, riscos. Vimos, acima, que este tipo de politica
levou i sobrevalorizagio e, finalmente, 4 instabilidade no Chile € na
Argentina no periodo 1978/82. Entéo, por que recomendd-la para a esta-
bilizagio de hiperinflacdest Uma das razdes pela qual a fixacio cambial
pode ser apropriada ¢ que a taxa de cimbio real ter-se-d depreciado no
periodo da aceleragio infiaciondria. Nio ¢ comum pafses com altas infla-
¢les apresentarem superavils comerciais € exportagbes de capital corres-
pondentes. A estabiliza¢io cambial, mesmo quando a inflagio doméstica
ainda apresenta alguns pontos percentuais, pode atuar sobre a depreciacio
real, amortecendo-a. Naturalmente, deve-se tomar o cuidado de nio deixar
a taxa de cimbio real ultrapassar uma faixa de variagio em torno de
10%, o que se pode obter, de forma segura, depreciando a moeda doméstica
no inicio do programa e nio permitindo nenhuma inflagio corretiva por
algum tempo.

No caso alemfo, a estabilizacio foi acompanhada por uma apreciagio
cambial real sustentada e por ganhos dos saldrios reais, que excederam
3097. E dificil determinar se a taxa de cdmbio real teria sido mantida
sem os empréstimos do Plano Dawes que comegaram um ano apds a
estabilizacdo. A apreciacio real foi uma caracteristica presente também
na estabilizagio da coroa austriaca e do franco francés, no governo
Poincaré, em 1926. Na estabilizacio argentina de junho de 1985, uma
depreciagio de 309, antes da fixacio da taxa de cdmbio, fazia parte do
programa. As baixas taxas de inflacio no periodo pds-estabilizagio —
6,297, em julho, 3,19, em agosto e 2% em setembro — tém erodido .0
ganho inicial de competitividade, apesar .da inexisténcia, até agora, de
riscos.
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4 — A desinflacdo americana: 1980/85

Uma representacio tipica da inflacio americana ¢ a de que em um periodo
de recuperagio a inflacio excede a sua média alcancada no periodo da
recuperacio anterior, Medindo-se ¢ cicle econdémico de um pico ae outro,
observa-se que a taxa média de inflacio excede continuamente & observada
no periodo anterior. Este mecanismo, combinade com chogques desfavo-
raveis de oferta, elevou a inflacio na década de 70 para um nivel de
dois digitos, mas desde entio ela tem declinado para niveis baixos, assim
permanecendo mesmo apds trés anos de recuperagio econdmica. O argu-
mento a ser desenvolvido nesta secio € o de que a acentuada apreciagio
do dolar desempenhou um importante papel para a desinflagio.

A apreciagio do ddlar, devida, primeiramente, 4 nossa politica mone-
tario-fiscal, contribuiu para a desinflacio através de dois canais indepen-
dentes: em primeiro lugar, ela reduziu os precos nominais das mercadorias
e o preco real em termos do deflator americano; e, em segunde, a grande
apreciagio nominal do délar reduziu os custos, em doélar, das firmas
estrangeiras e, conseqilentemente, os precos das importagdes e, de alguma
forma, os precos domésticos dos produtos competitivos.

O efeito combinado destes dois canais é visivel no Grifico 3, que mostra
o deflator do Produto Nacional Bruto americano, assim como o deflator
para as importacdes. No periodo 1979/81, a depreciagio anterior do délar
ainda se refletia nos aumentos dos precos de importagiio que ultrapassaram
o deflator do PNB. Porém, a partir de 1980 a acentuada apreciacio do
ddlar fex com que os pregos das importagbes calssem em termos absolutos,
enquanto que os precos domésticos continuaram elevando-se. No inicio de
1985, enquanto os precos domésticos haviam crescido 459, os precos de
importacio estavam somente 1397, acima do nivel vigente em 1979. No
periodo 1981-1V/1985-1, apds a apreciagio do dolar ter ocorrido, os precos
de importacio declinaram mais do que 109, enquanto os precos domés-
ticos elevaram-se mais do que 14%,.

Os efeitos da desinflacio sdo visiveis, porém devem ser explicados em
funcio dos movimentos da taxa de cAmbioc nominal. A utilizacfio estrita
da PPC levaria 4 conclusio de que as variacdes da taxa de cimbio nominal
refletem tendéncias divergentes nos niveis de pregos, as quais, por sua
vez, sio o reflexo de tendéncias divergentes da expuansio monetiria.*
Porém, a grande mudanga nos pregos relativos ou nes custos unitarios
relativos do trabalho nos Estados Unidos € em outros paises nio deixa
divida quanto a ocorréncia de uma apreciacio real da taxa de cAmbio.
A seguir, tomaremos como dada a variagio cambial real ou a variagioc
nos custos unitdrios do trabalho e exploraremos as suas implicacdes.

Primeiro, analisaremos o impacto da apreciacio do délar sobre os pregos
das mercadorias homogéneas e, logo-apds, a questdo referente i redugio

4+ Para vma revisko da teoria da paridade do poder de compra (PPC) ¢ algumas
evidéncias empiéricas a seu respeito, ver Dornbusch (19858) .
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Grafico 3
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absoluta ou relativa dos pregos das manufaturas importadas causada pela
apreciagio do délar. Estaremos também interessados na extensio da
redugdo, realizada pelos produtores domésticos, nos seus pregos em resposta
a um aumento na competitividade dos produtos importados. A secio ¢
concluida com a discussio sobre estimativas agregadas do impacto da
apreciacio do dolar sobre a inflagio americana,
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4.1 - Preco real das mercadorias

O Grifico 4 mostra o prece real das mercadorias, medido pelo indice
do The Economist para os pregos das mercadorias, excluindo o petroleo,
deflacionado pelo deflator americano para o PNB, O fato mais intrigante
¢ a magnitude do declinio no preco real das mercadorias desde 1980 —
4691

A maior parte desta queda pode, na verdade, ser explicada pelo com-
portamento da taxa de cdmbio real dos Estados Unidos. O elemento critico
neste argumento € que para as mercadorias, ao contrario do que ocorre
com as manufaturas, a lei de um prego aplica-se em sentido estrito. Sejam
q € g%, respectivamente, os pregos em doélar e em moeda estrangeira das
mercadorias. A lei de um prego afirma que ¢ = Eg*. No entanto, ela
nio se aplica a todos os bens, € assim, com P e P* como os niveis doméstico
e externo de precos medidos pelos deflatores do PNB, a taxa de cdmbio
real R = P/EP* pode variar. A questio, portanto, ¢ saber quais sao as
ligacSes entre a variagio registrada na taxa de cimbio real americana € a
queda no preco real das mercadorias nos Estados Unidos.

Considere-se o seguinte argumento: suponha-se que o nivel de pregos
(deflator do PNB) ¢ dade tanto nos Estados Unidos quanto no exterior.
A medida que o délar aprecia-se, sendo constantes os precos em ddolar
das mercadorias, o prego nas moedas estrangeiras (por exemplo, no marco
alemio) eleva-se na mesma propor¢gio que a taxa de cdmbio. Como o
nivel geral de pregos no exterior é dado, o preco real das mercadorias
no exterior eleva-se e, portanto, a demanda mundial pelas mercadorias ¢
reduzida. O preco de equilibrio em délar (e, portanto, o preco real para
os cousumidores americanos) deve declinar para que o equilibrio no
mercado de mercadorias (commodities) seja restabelecido.

O argumento ¢ formalizado em termos da condi¢io de equilibrio no
mercado mundial de mercadorias. Sendo § a oferta e D e D¥*, respectiva-
mente, as demandas nos Estados Unidos e no exterior, temos:

S = D{q/P, Y) - D*(q*/P*, ¥*) )

Em cada pais, a demanda ¢ fungio do preco real e do nivel de atividade
(¥, ¥*). Utilizando a lei de um preco, ¢ = Eq*, e a definicio de taxa
de cambio real, R = P/EP*, podemos encontrar o preco real de equilibrio
nos Estados Unidos para uma mercadoria:

q/P = J(R, ¥, ¥¥) )

De (5), temos que uma elevagio no nivel de atividade em ambas as
regides ird elevar o preco real das mercadorias. Este ¢ o conhecido efeito
ciclico nos pregos das mercadorias. Porém, a taxa de cidmbio real do délar
também aparece como um determinante desses precos. Uma apreciacio
real do ddlar ird reduzir o prego real das mercadorias, sendo esta reducio
uma fra¢io da apreciagio real, que serd tanto maior quanto menor for
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a participa¢io dos Estados Unidos na demanda total de mercadorias. A
magnitude exata depende das elasticidades da demanda, mas scra uma
funcdo decrescente da taxa de cambio real.

O modelo fornece também o preco nominal das mercadorias em dolar,
bastando para tal escrever (5) na seguinte forma:

g = P] (R, ¥, ¥%) (5

Na forma acima, fica claro que os pregos das mercadorias em ddlar
seguem a tendéncia do nivel de pregos nos Estados Unidos, medido pelo
deflator, mas com um ajustamento para o nivel de atividade e a taxa
de cimbio real. Para um dado nivel de precos nos Estados Unidos, uma
apreciacio real reduzird o preco das mercadorias em ddlar.

Este modelo simples para a determina¢io dos precos reais das merca-
dorias comporta-se bem nos testes empiricos. 3 O efeito ciclico esta forte-
mente presente. Um aumento de 1%, na produgde industrial mundial
eleva os precos reais das mercadorias em 29, No entanto, uma observagio
pouco animadora surge com respeito 4 taxa de cambio real. O coeficiente
¢, na verdade, negativo, como esperado, porém seu valor é muito alto,
estancdlo em torno de — 1,5, a¢ invés de, por exemplo, — 0,5, Além disso,
a estimacfio ¢ bastante precisa, de forma que a hipdtese de que o coefi-
ciente ¢ uma fracio, como previsto no modelo, pode ser rejeitada. Este
impacto maior do que o esperado da taxa de cdmbio real sobre os precos
reais das mercadorias permanece inexplicado, devendo ser fungio de
alguma variavel omitida ou possivelmente de alguma falha na especificagio
da oferta. Mesmo supondo que o problema foi remediado, permanece a
imporiante observagio de que o impacto da taxa de cdmbio real sobre
0s precos reais das mercadorias ¢ muito grande.

O argumento acima foi desenvolvido para pregos de mercadorias que
nio incluem o petrdleo, embora seja dbvie que exatamente as mesmas
forcas estardo atuando nos pregos do petroleo, mesmo que eles sejam
administradoes. A apreciagiio do délar elevou o seu preco real nos mercados
fora dos Estados Unidos, reduzindo, assim, a sua demanda e forgando,
num segundo momento, a redugio desse preco como resposta a4 WM €xcesso
de oferta, como ocorreu nos ultimos anos.

A queda nos precos das mercadorias tem um efeito favordvel sobre a
inflagdo doméstica, reduzindo os custos das firmas e refletindo-se em taxas
de inflagio mais baixas. Precos menores também afetam diretamente a
inflagido através dos precos dos alimentos, cujo indice na safra americana
atual estd em rorno do nivel de 1980. Enquante programas agricolas
introduziram desvios entre 0s precos nos Estados Unidos e no exterior
para muitas mercadorias, o impacto dos precos acentuadamente baixos
dos alimentos ne mercado internacional refletiu-se nos precos nos Fstados
Unidos. A taxa reduzida da inflacio dos precos dos alimentos, por sua

5 Para o desenvolvimento e o teste empirico deste modelo, ver Dornbusch (1986) .

Inflagdo, laxas de cdmbio e estabilizagdo 339



vez, reduziu as demandas salariais e, portanto, contribuiu para a desin-
flacio.

O impacto dos pregos reais reduzidos das mercadorias, sejam elas ali-
mentos ou cobre, deixou os produtores americanos dessas mercadorias
em posicdo andloga i dos produtores dos paises subdesenvolvidos. Em
relagio aos pregos pagos nos Estados Unidos pelos fazendeiros, os precos
das safras reduziram-se em mais de 159;. As dificuldades financeiras
decorrentes de altas taxas de juros e de baixos precos reais das mercadorias
para a agricultura e as institui¢des financeiras agricolas sio um reflexo
doméstico do mesmo impacto adverso que o délar forte teve sobre os
produtores de mercadorias (commodities) .

4.2 — Concorréncia imperfeita para os manufaturados

Os cfeitos da apreciagio do délar sdo particularmente interessantes para
a andlise dos pregos dos produtos manufaturados. Aqui teremos que expli-
car por que os pregos relativos dos produtos dos Estados Unidos e de seus
parceiros comerciais podem varjar em cerca de 409, Do ponto de vista
da PPC, a lei de um prego poderia impedir qualquer movimento dos
pregos relativos, & exceglio daqueles resultantes de variagdes reais que
trouxessem a necessidade de mudangas para que uma nova posicio de
equilibrio comercial fosse alcangada. Mas, mesmo nesta perspectiva, os
pregos relativos de substitutos proximos ou até de produtos idénticos nio
deveriam variar de forma aprecidvel, ao contririo do que parece ter
ocorrido.

A Tabela 2 mostra indicadores da perda da competitividade americana
no comércio a nivel agregado. As duas medidas sio os precos relativos
dos manufaturados americanos e os custos unitarios relativos do trabalho
nos Estados Unidos e no exterior, ajustados ciclicamente. Elas traduzem
@ mesma perda de competitividade iniciada em 1980 e que mais do que
compensou os ganhos, realizados no periodo anterior, com a depreciagio
real do délar. A magnitude da variacio nos pregos e custos relativos
reflete o fato de que os salarios mais altos no exterior e os ganhos de
produtividade foram reforcados, de maneira perversa, pelo fortalecimento
do délar.

Podemos tentar entender o impacto de variaces nos custos relativos
do trabalho e nos precos relativos assumindo uma estrutura simples: o
trabalho € o unico fator de produgio, existem retornos constantes e as
firmas nos Estados Unidos e no exterior tém custos unitirios para ©
trabalho dados e ignais a W e W*, respectivamente, nas suas moedas, Os
custos unitdrios relativos do trabalho, numa moeda comum, sio dados
por W/EW®*, sendo que a segunda linha da Tabela 2 indica como esta
razio modificou-se. E feita a hipdtese de que os mercados sio separados
geograficamente ¢ o mercado americano tomado como exemplo. A con-
corréncia ¢ imperfeita, de forma que cada firma ¢ uma fixadora de precos,
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TABELA 2

Precos e custos unildrios relativos nos Estados Unidos
(variagdo percentual acumulada)

1976/30 1980/1985-1
Deflator relativo do valor adi-
cionado para manufaturados —14,7 49,5
Custo unitério relativo do tra-
balho 126 59,8

FONTE: FMIL

mas cada uma compete com as outras no mesmo mercado. A Gnica coisa
que separa as firmas domésticas e estrangeiras é o fato de que as primeiras
tém os seus custos unitarios fixados em doélar e as uliimas em moeda
estrangeira, e que se tornam menores em dolares na medida em que o
dolar sofre uma apreciagio. Desejamos saber quais sio as diferentes estru-
turas de mercado que implicam o processo de ajustamento dos precos
as moditicages nos custos,

A organizacio industrial oferece uma série de modelos para abordar
esta questio. Duas dimensdes criticas deste problema sio o grau de compe-
titividade e o nivel de homogeneidade do preduto ou de substituibilidade.
O ponto central da andlise ¢ representado por dois exemplos: o modelo
de Dixit-Stiglitz e o modelo de Cournot. O primeiro supde a existéncia de
virias firmas na industria, cada uma criando um produto diferenciado
(tipo de pasta de dente ou de pneus, por exemplo) e defrontando-se com
uma curva de demanda para o “seu” tipo particular de produto. A quanti-
dade demandada varia negativamente com o preco relativo da variante
particular com respeito ao preco médio da indastria. Dada a hipdtese
de custos marginais e de elasticidade da demanda constantes, cada firma
rd fixar o seu prego de acordo com a regra de um mark-up constante
sobre os custos. O mesmo se aplica para as firmas estrangeiras. Assim, os
precos, em dolar, fixados pelo produtor tipico doméstico e estrangeiro sdo:

P= kW e P*_— hEW* (6)

De (6), é imediato que uma variagdo na taxa de cAmbio deixard o
preco fixado pelas firmas domésticas invaridvel, mas uma apreciacio do
délar ird reduzir o prego cobrado pelas firmas estrangeiras na mesma
proporg¢io. Este modelo permite prever que a apreciacio da moeda ame-
ricana reduz o prego absoluto e relativo dos produtos estrangeiros na
mesma proporgio da variagio dos custos unitirios de trabalho.
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Mesmo que as firmas domésticas nio mudem os seus preos, os precos
relativos estarfio variando, uma vez que os precos das importagdes irdo
reduzir-se. Assim, as firmas domésticas experimentam um deslocamento
para a esquerda das suas curvas de demanda, o que levard, ficando
constantes os pregos, a uma queda no produte doméstico. O mesmo ocorre
do lado das exportagbes, cujo pre¢o em délar permanece constante mas
aumenta nas moedas estrangeiras, o que significa um aumento nos pregos
relativos e uma queda na competitividade e nas vendas.

O modelo de Cournot considera um grupo de oligopolistas que divide
um mercade para um produto homogéneo, sem que haja um conluio.
A hipdtese bisica ¢ que cada firma acredita que as demais nio reagem i
sua politica e mantém os seus volumes de vendas. Em equilibrio, cada
firma cobra o mesmo prego, e o mercado ¢ dividido entre elas em fungio
dos seus custos relativos. O Grifico 5 mostra o impacto de uma. apreciagic
do ddlar sobre uma firma estrangeira tipica. O equilibrio inicial ocorre
aos nivels de produto e prego, Q, e Py, respectivamente. A apreciagio do
dolar diminui o custo marginal, fazendo com que a firma se desloque
para o ponto A’, reduzindo o seu preco e elevando o seu produto. Este
nio ¢ o final da estoria, uma ver que as outras firmas irdo reagir. As
firmas domésticas, aos seus niveis de produto, terdo seus lucros reduzidos
devido & queda do preco e irio diminuir a produgio a fim de que o
preco sc cleve; as firmas estrangeiras reagem a esta decisio.

O equilibrio resultante indicardA uma queda no prego da inddustria
proporcional & apreciagio. O fator de proporcionalidade ¢ o produto de
duas fracées: o numero relativo de firmas estrangeiras e domésticas e a
razio custo/preco no equilibrio inicial, o que & por si 56, uma medida
do desvio com relagdo a estrutura de concorréncia perfeita. Quanto maior
for o numero de firmas estrangeiras relativamente a um numero total
de firmas, quanto mais competitiva for a industria (isto €, quanto maior
o numero total de firmas), mais perto da razio de 1/1 estara a queda
dos pregos em délar decorrente de uma apreciagdo cambial. No entanto,
quando o mercado é muito pouco competitivo ou as firmas estrangeiras
muito poucas, relativamente ao numero total, entiio a raziio serd de somente
20 ou 309, Por exemplo, se uma dentre guatro firmas & estrangeira e a
razdo custo/preco ¢ 709, entio uma aprecia¢io do délar de 509 ira
reduzir o preco da industria em somente 8,759, ¢

O mesmo modele pode ser aplicado para as exportagbes, com precos
em dolar, das firmas americanas, para as quais a apreciacio do dodlar
desloca as curvas de receita muarginal para baixo, levando, assim, a quedas
na produc¢io e nos pregos. Com os precos de exportacio € do mercado
doméstico caindo, ndo ha nenhuma conjectura sobre a mudanca no preco
relativo exportacio/importacio.

6 Para o desenvolvimento de modelos alternativos de organizagio industrial, visando
explicar o impacto da taxa de cimbio Sobre os pregos des manufaturades, ver Dornbusch
{1985¢) . s
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Grafico 5

A RESPOSTA 'A REDUCAO DO CUSTO

Preco

Q Q Quentidade

Os modelos de organizagio industrial oferecem exemplos tedricos
alternativos interessantes e que poderiam ter scus contornos identificados
com a utilizagio de alguns dados. Isso, afinal de contas, seria facilitado,
pois a experiéncia cambial nos Estados Unidos no perfodo 1976/85 foi
tio marcante que permitiu uma melhor visualizagio de virios fatores
referentes A estrutura industrial, os quais sio, normalmente, de dificil
identificagio. Infelizmente, nio existem ainda disponiveis informacées

de qualidade capazes:de permitir comparages entre os precos de expor-
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tacio, importacio ¢ mercado doméstico para certos grupos especificos de
produtos. Apesar disso, temos no Grafico 6 uma representagiio do resultado
obtido através da utilizacio dos dados disponiveis. Existern ai duas
caracterfsticas importantes, a saber: em primeiro lugar, os pregos, quase
constantes, das exportagdes aproximaram-se mais dos pregos domésticos
do que dos precos das importagdes; €, em segundo, enquanto 05 pregos
domésticos e das exportagdes elevaram-se, os das importa¢des reduziram-se
em termos absolutos.

As duas observagdes acima sugerem que o modelo de Dixit-Stiglitz
representa bem o comportamento dos pregos das exportagdes, sendo tam-

Grdfico 6
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bém representativo no que se refere is importagdes, apesar de a magnitude
da queda ser normalmente pequena. Talvez o modelo deva ser usado
com outras interagdes entre as firmas ao estilo do modelo de Cournot,
a fim de que menores redugdes de pregos sejam obtidas.

4.3 — Efeitos agregados

A discussio precedente destacou o impacto potencial de uma apreciaciic
do ddlar, transmitida através dos precos das mercadorias (commodities)
e dos produtos manufaturados. Nesta wltima subsecio, analisaremos a
evidéncia empirica do impacto da inflagio sobre o nivel de atividade.

O reconhecimento dos efeitos cambiais sobre a inflagio americana nio é,
naturalmente, um fato novo. Existe uma vasta discussio a esse respeito
na literatura da década de 50 e depois, novamente, na de 60. No entanto,
apts o advento das taxas de cambio flexiveis e flutuantes, o assunto
tornou-se, naturalmente, mais importante. O choque do petréleo destacou
o papel dos choques de oferta, dos quais o cambial talvez seja o mais
importante. Como resultado direto deste fato, os modelos econométricos
para a economia americana passaram a incluir nas suas equacdes a taxa
de cidmbio ou pelo menos os precos das impottacdes.

A regra de holso diz que uma depreciagio do délar de 109, causada
por um ajuste exogeno de porifolio, a0 invés de uma alteragio na politica
econdmica, ird elevar o nivel de precos em um ponto percentual. A extensiio
dos efeitos recorrentes posteriores através dos salarios dependerd princi-
palmente do grau de acomodagio da politica monetiria. Quanto maior
for este grau (por exemplo, quando o objetivo ¢ a taxa de juros e nio
a base monetdria), mais forte serd o efeito inflaciondrio resultante das
demandas por maiores saldrios.

Em trabalhos mais recentes, Dornbusch e Fischer (1984), Woo (1984)
¢ Sachs (1985) tornam a reforcar esta evidéncia. A questdo central é saber
se a taxa de cimbio atua somente através do seu efeito direto sohre os
pregos domésticos via pregos das importagdes ou se existem outros efeitos
adicionais a serem considerados. Naturalmente, estes efeiros poderiam
elevar, de forma significativa, o impacto cambial sobre os precos. Woo
concluiu que nio existem outras evidéncias que nio a da atuaciio direta
e, especificamente, que as firmas estrangeiras produtoras de manufaturados
estabelecem os precos para o mercado americano, podendo até mesmo
diminuir o impacto direto sobre os precos das importagdes. Segundo Woo,
a maior parte do processo ocorre através da redugio dos precos dos
alimentos e do petréleo decorrente da apreciagio do dolar,

Outros trabalhos, ao contrario, apontam para observacdes de impor-
tantes efeitos. Para Dornbusch e Fischer (1984), a taxa de cAmbio, além
de afetar diretamente a taxa de inflagio do deflator do consumo, atinge
também a fixacio dos saldrios, permitindo assim o uso da Curva de
Phillips. A Tabela $ mostra o impacto de uma apreciacio real do délar
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TaprrLa 3

O impacto de uma apreciacio do dolar de 109, sobre os saldrios
e o deflator do consumo

Efeito direto Efeito sobre Efeito total
sobre oz pregos os saldrios sobre os pregos
Magnitnde (variagio 97) —1,25 —1,26 —2,09
Defasagem média {trimestres) 4,03 2,87 n.d.

FONTE: Dornbusch e Fischer (1984).

de 109, indicando os canais de transmissdo e as defasagens. £ interessante
notar que a taxa de cAmbio parece afetar a determinagio dos saldrios
mesmo a uma dada taxa de desemprego. A explicacio para o fato ¢
que as firmas expostas & concorréncia externa por causa da sobrevalori-
7a¢io estio em posi¢io melhor para fixar os saldrios de forma rigida.
Se exisie depreciagio real, esta necessidade é menos plausivel. A presenga
deste efeito sobre os saldrios eleva significativamente o impacto da taxa
de cambio sobre os precos, pois os saldrios possuem coeficientes elevados na
equagio de determinagio dos pregos. E importante notar que essas esti-
mativas nio incluem os efeitos da inflagio dos pregos sobre os salarios,
de forma recorrente, o que teria o poder de aumentd-las. 7

Os periodos de grande variagdo cambial sio poucos, porém coincidem
com as grandes variagdes nos precos das mercadorias e do petroleo, em
parte de forma acidental e em parte pelas razdes sistemdticas ja exploradas.
Ao mesmo tempo, o processo salirios-precos nos Estados Unidos tem-se
modificado pelo enfraquecimento dos sindicatos trabalhistas. A conju-
gacio dessas circunstincias torna extremamente dificil a identificacio do
impacto inflaciondrio das apreciagbes e depreciagdes do dolar. A diver-
géncia das estimativas decorrentes de diferentes abordagens reflete o fato
de que os dados utilizados nio oferecem wma interpretacio tinica da
realidade ohservada. De qualquer maneira, é interessante observar o
Gréfico 7, que mostra uma estimativa do impacto inflaciondrio causado
por variagbes cambiais (utilizando os dados contidos na ‘Tabela 3) e
indica, também, que os trés episddios cambiais ocorridos em 1970773,
1976/80 e 1980/83 sdo identificados, nos dois primeiros casos, como um
efeito significativo do délar sobre a elevagio da inflagio e, no dltimo, como
a sua reducio. O grifico demonstra, ainda, que, se a desintlagio ocorrida
é funcio da sobrevalorizacio, entdo ela terd que ser paga com a depre-

T Sachs (1985) leva em conta esses efeitos e considera que na reducgio de 62%
na inflagio, ocorrida no periodo 1981/84, a taxa de cambio tenha contribuido com
algo entre 1,9 e 2,8%,.

346 Pesq. Plan. Econ. 16(2) ago. 1986



Grdfico 7
0 IMPACTO DA TAXA DE CAMBIO SOBRE A INFLACAO DOS ESTADOS UNIDOS
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ciagio real ora em curso. Em decorréncia, deve-se esperar uma elevaciio
de precos e saldrios a cada nivel de desemprego observado.

A incerteza a respeito do efeito quantitativo da taxa de cimbio sobre
0s precos cstd ligada a questio do impacto sobre a inflacio da depreciacio
do dolar em curso atualmente nos Estados Unidos. Especificamente, exis-
tird a possibilidade de a inflaciio retornar ao nivel de 109}, como ocorreu
na grande depreciagio do periodo 1976/80? Existem vdrias razdes que
tornam essa hipétese improvdvel, apesar de ela nio ser impossivel. Em
primeiro lugar, nio deve ser esperada uma queda tio acentuada do délar.
O nivel alcangado em 1980 foi baixo em termos absolutos, e um retorno
a ele iria, certamente, interferir fortemente com o objetivo da politica de
pregos do pais € com os interesses europeus sobre a questio do desemprego.
Em segundo lugar, as condigdes vigentes nos mercados de trabalho e de
mercadorias sio mais favordveis do que no periodo anterior. O declinio
nos precos reais das mercadorias nio foi integralmente ocasionado pelo
fortalecimento do dolar (notar que foi observado um efeito maior do
que o esperado nas estimativas acima) e, portanto, deve ser corrigido.
Além disso, a acentuada redugio do papel dos sindicatos elimina, de
certa forma, as pressdes salariais que ocorreriam com a depreciacio. Estes
fatores indicam que o impacto sobre a inflagio da depreciacio do délar
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aos niveis de, digamos, 1982 deve ser da ordem de 2,0 a 2,59,. Este efeito
moderado estd, em grande parte, condicionado a uma queda limitada e
gradual do dolar. Se ocorrer um colapso cambial, apesar de ser uma
conclusio forte para os dados observados, uma elevada inflacio ira, prova-
velmente, ocorrer.

Mesmo que o impacto inflaciondrio seja pequeno, ocorrerfo, natural-
mente, significativas variagbes nos prec¢os relativos e nos termos de troca.
A apreciagio real elevou o padrio de vida através de uma acentuada
melhoria dos termos de intercimbio, e uma boa parte deste ganho deverd
ser perdida. Os termos de troca irdo melhorar para a agricultura e para
a industria, piorando para os servigos.

Abstract

This essay considers the role which exchange vales play in the conlext of inflation
stabilization, Four different settings are used to highlight that role: the experimenis
with exchange rate overvaluation in the Southern CGone; the place of exchange depre-
ciation in the transition from high lo even higher inflation discussed in the context
of Brazil; exchange rate fixing and real appreciation during Germany stabilization in
the 1920s; and finally the U. 8. real appreciation of 1980/85. The commnion thread of
the argument is that exchange rate policy can make an important contribution to
stabilization, but that it can also be malpracticed leading to persistent deviations from
Purchase Power Parity, with devastatingly adverse effects.
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