Efeitos a curto prazo da desvalorizacao
cambial sobre as economias semi-
industrializadas: um passo para
frente, dois para tras*
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I — Introducio

A desvalorizagio continua a ser o medicamento preferido para a
maioria das doencas das economias semi-industrializadas. Especial-
mente desde o violento declinio das posicies de comércio de grande
numero de nagdes no periodo 1972/74, é o principal agente terapéu-
tico na farmacopéia do consultor ortodoxo e receitado com o mesmo
entusiasmo que os barbeiros ¢ cirurgides medievais reservavam para
os clisteres ¢ sangrias. ¥ fato bem conhecido que a desvalorizagio nio
cura mais problemas macroeconémicos estruturais do que 0s purga-
tivos ou a sangria cura pessoas, ! mas contra-indicagio empirica algu-
ma desanima o praticante devotado. Analogamente, a demonstra-
¢do tedrica dos virios efeitos nocivos gerados pela depreciacio tam-
pouco consegue abalar a fé geral de que seus efeitos sdo curativos e
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benignos.® Neste trabalho, tentaremos levar um pouco mais longe a
critica tedrica, indicande em um modelo Kalecki-Keynes simples
que a desvalorizagio compromete sempre algumas metas de politica
nas economias semi-industrializadas e talvez nido seja admissivel jus-
Lamente por essa razio. A rigor, pouco hd de novo na exposicio
que se segue, mas colocar vinho velho em garrafas novas tanto pode
aumentar-lhe a distribuigio como reforcar a disposicio dos formula-
dores de politica do Terceiro Mundo em sua busca de contra-argu-
mentos @0 FMIL

As economias semi-industrializadas apresentam as seguintes carac-
teristicas:

a)  No setor urbano-industrial o saldrio monetario é lixado a curto
prazo {talvez com uma tendéncia crescente}. Grande parte das
divergéncias politicas nesses paises diz respeito 2 rapidez com que o
salirio pode reagir aos anmentos de pregos, disso resultando o em-
prego de violéncia por ambos os lados na harganha trabalhista.
Supomos aqui que um dos objetivos da politica piblica ¢é evitar a
cotrosdo excessiva do salirio monetdrio pelos aumentos de precos,
seja porque o governo € em si “liberal”, seja porgue niio tem con-
fianga em sua propria capacidade de repressio.

by  Os precos sdo fixados, em indistrias mais ou menos oligopo-
listas, como um mark-up sobre os custos primdrios, constituidos prin-
cipalmente de mio-de-obra e importagdes. Na maior parte, as impor-
tagoes sio ndo-competitivas e usadas como insumos intennedidrios no
processo de producio. Seus coeficientes de insumos sio fixados
tecnicamente € nio reagem a variagbes de pregos no curto prazo.
Abstraindo retiradas de estoques, uma redugio das importagées, por

2 A convicgio geral de quec a desvalorizagio constitui uma politica util ¢,
com toda probabilidade, causa e efcito da cscasscz de discussdo tcdrica critica
na literatura econdémica. Os trabalhos mais relevantes da curta lista de trabalhos
que pdem em duvida essa tese sio os de Richard N. Cooper, “Devaluation and
Aggregate Demand in Aid-Receiving Countries”, in ]J. N. Bhagwati et alii,
Trade, Balance of Payments and Growth (Amsterdam: North Holland, 1971);
Carlos T, Diaz-Alcjandre, “A Note on the Impact of Devaluation and the Redis-
tributive Effcct”, in fournal of Political Economy, n® 71 (1963), pp. 577-80;
e Lance Taylor, “Short-Term Policy in Open Scmi-Industrialized Economies: The
Narrow Limits of the Possible”, in Journal of Development Economics, n° 1
(1974) , pp. 85-104.
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conseguinte, impde uma redugio no nivel da atividade econdmica e
contraria uma segunda meta de politica do governo.

»

" ¢) O balanco de pagamentos constitui um “problema” e o go-
verno atua sob pressio a fim de melhorar a situagio da conta cor-
rente do pais (uma terceira meta de politica) . Na pritica, o melho-
ramento teri que vir do corte das importagoes e do aumento das
exporta¢des. Supde-se que a desvalorizacio constitua uma ajuda em
ambas as frentes ao encorajar redugdes nos coeficientes de importa-
¢des € estimular o dnimo dos exportadores. No curto prazo, prova-
velmente ambas as reaches serdio débeis, talvez porque os mark-ups
e os lucros dos importadores nas industrias de exportacio crescem
de forma inesperada com o aumento do prego local do ddlar.
Nessas circunstancias, sfo principalmente redistributivas as reactes
imediatas a desvalorizacio, dando origem a mudancas na demanda
agregada e na conta corrente. Nas paginas seguintes é proposto um
esquema algébrico simples a fim de calcular efeitos e avaliar-lhes a
significacio em termos das trés metas de politicas mencionadas.
Por questdo de simplicidade, as reagdes de “elasticidade” sdo supos-
tas como inexistentes, isto &, os coeficientes das importagdes inter-
medidrias e os niveis de exportacio e investimento real ndo reagem
ao realinhamento da moeda. Tanto a elasticidade do otimismo quan-
to (e mais importantc) a andlise fiscal poderiam ser facilmente adi-
cionadas ao modelo, mas sio aqui omitidas apenas porque quercmos
destacar com maior clareza efeitos comerciais de curto prazo.

2 — Um modelo de desvalorizacio

Suponhamos trés indistrias na economia, produtoras de bens de con-
sumo, exportacio (ou substituicio de importagdes) e investimento,
denotadas respectivamente pelos indices €, E e I. Os pregos sdo dados
pelas equagdes de mark-up:

Pe = (ayc Py + are w*) (1 + Z¢) = By (1 + Zg) (1)
Pi = (aye Py + apg w"y (I + Z) = By (1 + Zz) 2)

Pr=(ay; Py +apw’) +Z) =B I +2) &)
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No curto prazo, as varidveis assinaladas por asterisco sdo de-
terminadas ou pela politica ou pelo costume, P, denota Precos, w o
saldrio, Z; as taxas de mark-up e B; os custos correntes ou primarios
em cada setor. Os cocficientes ay,; e @y; representam os insumos de
importacio e mio-de-obra por unidade de produto e sio fixos no
curto prazo. O governo controla os precos de exportagio e importacio
Pg e Py, estabelecendo a taxa cambial, e a desvalorizacio os aumenta
a partir de um valor inicial que supomos igual 4 unidade. P, e Y
sdo estabelecidos pelos mark-ups fixos Z, e Z; sobre o0s custos pri-
mérios, mas é preciso notar que o mark-up Z é endogeno e deter-
minado pela politica cambial. Para qualquer valor do salirio mo-
netdrio w, a desvalorizagio ¢ “inflacioniria”, j4 que provoca a subi-
da dos precos. Enquanto w permanecer fixo, a renda real dos traba-
lhadores ¢ adversamente afetada pela depreciagio. Se a desvalori-
zagio serd ou ndo também “expansioniria” no sentido de elevar a
produgio real, isso dependerd dos mecanismos de geragio de renda
€ poupanca na economia, que passaremos a estudar a seguir.

As rendas dos trabalhadores e dos contemplados com a receita
produzida pelo mark-up sio dadas por:

Yw=w" (are C+ arp E* + ay, 1% )
Y, =%; Be C+ %y By B¥+ ZF B, I* (5)

onde Yy e Y; sdo niveis nominais de renda e C, E e I representam,
respectivamente, o produto das industrias de consumo, exportacio e
bens de capital. Pelas razdes dadas acima, supbe-se que as duas
ultimas sejam exdgenas.

r

" O valor total do consumo ¢é dado pela equaciio:

PeC=00~sp) Yp+ (I —sp) Y, (6)

3 A elasticidade do otimismo poderia ser facilmente incorporada fazendo-sc
E = E(Pp/Bg), ayy — au, PufP), any = ag, {w/P) na forma ncocldssica pa-
dric. Se as elasticidades relevantes fossem pequenas, essa ampliagfio acrescentaria
volume, mas pouco conteddo a anilise.
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onde sy ¢ 5, sio as participagBes da poupanca (que mais uma vez
se supdem fixas). Finalmente, as importagGes totais M sio:

M= Qe ¢ + CyE E* + (13784 I* (7)
e o deficit em conta corrente aos pregos mundiais é:
D=M-E )

Evidentemente, o modelo trabalha com efeitos de renda, ou mu-
dancas no poder aquisitive real induzidas por variagdes de pregos
relativas. O fator trabalho sofre uma perda de renda real com a desva-
lorizagdo e ganham os capitalistas exportadores, como acontece tam-
bém, em menor grau, com os demais capitalistas. Em uma especifi-
caciio mais completa, o governo ganharia ou perderia, tudo depen-
dendo da estrutura de seus sisternas fiscal e de gastos. Na versio aqui
apresentada, o balango de pagamentos melhorard apenas se M cair
na equagio (7) devido a uma redugio no consumo real €. A pos-
sibilidade de isso acontecer ou néio dependerd da equagio multipli-
cadora — derivada de (1) — (6):

C = (ag/B) E* + (e1/8) I" )
onde:
ag = (1 —sy) w* g+ (I — sz Br Zz (10)
ar = (I —sw) w* ag; + (1 —sz) B ZT (11)
e:
B = P.f[ aye + sy w* are + 8z Z’é By (12)

Em (9), as exportagdes e os investimentos geram consumo real
atraveés dos multiplicadores (og/fB) e (wr/P), respectivamente. De
(10} até (12) eles dependem, de modo bastante complicado, dos pre-
¢os dos bens comerciados Py ¢ Py, A possibilidade de a desvaloriza-
¢do ser expansiondria ou contraciondria no sentido de elevar o con-
sumo real C dependera das reac¢Ges dos multiplicadores a mudancas
na taxa cambial. Passaremos agora a estudar esta questdo, inicialmen-
te no que diz respeito ao multiplicador de exportagio e, em segui-
da, no tocante ao Investimento.
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3 — Efeitos da desvalorizaciio sobre o multiplicador
de exportagio

O exame das equagbes (10) e (12) mostra que o multiplicador de
exportagio ¢ o quociente de consumo gerado pela receita de expor-
tagio através de “vazamento” do fluxo de consumo preduzido pelas
poupangas e importagdes. O cfeito total gerador de consumo das ex-
portaches reais serd pequeno — o multiplicador serd baixo — na
medida em que uma grande parcela da receita de exportacdes for
poupada, ou um grande componente dos custos na industria de
bens de consumo for constituido de importacdes — conforme refle-

tido pelo termo Py aye na equagio (12). A desvalorizagio elevard
o multiplicador na medida em que o mesmo induzir um aumento
no consumo derivado das receitas de exportagio — o segundo termo
na equagio (10) — e o reduzird ao expandir o componente de moe-
da estrangeira dos precos ao consumidor. Dai:

d (ag/B) = (8 dap — ap dB)] B°

onde a diferenciacko diz respeito a iguais mudangas nos precos dos
bens comerciados Py € Py, a mudanga no multiplicador dependers dos
sinais de Ay = B duyp — oy dB. A manipulacio direta nos da:

Ap =8 (1 —sz) U —aup) —ay ayc (I + sz Zy) (13)
O primeiro termo refiete ¢ efeito gerador de consumo dos lucros
inesperados oriundos da desvalorizacio ocorrida nas industrias de
exportacio, ao passo que o segundo capta custos de importacio
mais altos. A avaliagio de A, dependersd dos pardmetros de pou-
panca constantes das equagbes (10) e (12) e, de modo geral, ¢
complicada. Dois casos especiais, no entanto, servem de exemplo dos
principais resultados.
Fungdes cldssicas de poupanga (sy = 0, 55 — f). Aqui ¢ facil
demonstrar que:

Ag= —w* ayg aye (1 + z%)

de modo que o consumo real e as importagdes caem com a desva-
lorizagdo. ‘T'odos os lucros inesperados sio poupados ex-ante, e
por isso mesmo o consumo real terd que cair ex-post.
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Fungdes de poupanca proporcionais (0 < sw = sz = s < I).
Umas poucas operacdes algébricas nos dio:

Ap=3s({l —8 vg are w (1+z$)

onde vg = arg w* 4+ By Zp é o valor adicionado por unidade de
produto no setor de exportagdes. Esta expressdo ¢ inequivocamente
positiva, uma vez que lucros inesperados sio suficientes para com-
pensar a reducdo da renda real dos trabalhadores, de modo que
o consumo se eleva e o deficit do balango de pagamentos se agrava.,
No que diz respeito & absor¢io, pode-se entender facilmente esse re-
sultado em um modelo onde os investimentos sdo fixados em zero.
A fim de permitir a formacio de poupancas nacionais, o balanco
de pagamentos precisa ser superavitdrio. A desvalorizagio eleva a
renda nominal em volume proporcionalmente maior do que os
precos devido ao superavit e o consumo terd que se expandir. Um
raciocinio simples como esse, no entanto, cai por terra quando as
propensdes para poupar diferem entre as classes. No caso cldssico
de poupanca, todo o aumento de renda encaminha-se para um ex-
cedente aumentado na conta corrente e acumulacio de ativos no
exterior. Teremos que depender dos parimetros usados para saber
que caso ¢ mais “realista”, mas, de qualquer forma, emerge de ambos
uma conclusio geral: agrava-se a distribuiciio da renda e ocorre uma
perda no produto real ou na conta corrente. Um passo a frente
com relagiio a uma das trés politicas mencionadas acima ¢ acompa-
nhado por passos para trds no que interessa 4s duas outras. Vere-
Mmos que a situagio em nada melhora quando se leva em conta o
multiplicador de investimentos.

4 — Efeitos da desvalorizacdo sobre o multiplicador
de investimentos

A expressio reduzida para o sinal da mudanga no multiplicador de
investimento ¢é:

A =8 (182 Zf ayr— ar aye (I + sz Zp) (14)
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A principal diferenca com Ay é que o primeiro termo em (13)
consittwi uma representacio muito simples do impacto, sobre o con-
sumo, do aumento inesperado nos lucros de exportacio, uma vez
que I — aygy ¢ a mesma coisa que vy quando todos os precos sio
fixados inicialmente na unidade. Na equagio (14), os capitalistas
ganham também um volume Z} a,,; com seu mark-up sobre os maio-
res custos de importagﬁes, muite embora o impacto seja menor ¢ o
resultado expansiondrio mais ambiguo do que no caso do multipli-
cador de exportacgio.

Fungdes cldssicas de poupanga. Neste caso, descobrimos que:
* *
Ar= —w" ag aye (I + Zp)

A desvalorizagio reduz o produto real e melhora o balanco de
pagamentos pelas mesmas razdes operantes no caso do multiplicador
de exportacio.

Fungdes de poupanga proporcionais, Apés um bom ntmero de

operacoes, obtemos:
* * * *
A =1 — ) [8 (Zr ays ve—~Zc aye v1) — aye w* ayr (1 + 7]

O primeiro termo entre os colchetes ¢ uma condicio de
intensidade de importagdes, j4 que di sinal A expressio
(Z3 ayile;) — (Ze ayclvg), onde v, e vy sio niveis iniciais de va-
lor adicionado por unidade de produto nas industrias de bens de
capital e consumo. Se os investimentos sio intensivos em importa-
¢oes, o mark-up sobre seu aumento nos custos de importacio gera
consumo. Se, por outro lado, as duas industrias sio igualmente in-
tensivas cm importagdes, o multiplicador diminui e a desvalorizacio
¢ contraciondria.

Finalmente, note-se que o impacto global da desvalorizacio é dado
pela soma das mudangas nos multiplicadores de exportacio e investi-
mentos, ponderados pelos niveis de periodo-base dessas duas varid-
veis. Se os investimentos reais e as exportagdes sio iguais no periodo-

base, e se os investimentos e as industrias de bens de consumo sio
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igualmente intensivas em importacdes e maio-de-obra, entio o sinal
de mudanca do multiplicador geral passa a ser:

Ap+ A= —s) v a, 1+ 2Z) [svg — ay]

no caso de poupancas proporcionais, onde ay, ay e Z sio os coefi-
cientes comuns de insumos e quocientes de mark-up dos setores de
consumo ¢ investimento. Esta expressio pode ser positiva — levando
a um aumento do produto e a uma resposta indesejdvel do balango
de pagamentos 4 desvalorizagio — se for alta a parcela de poupanca
do valor de exportacio adicionado e se forem baixos os contetudos
de tmportacio dos demais setores.

5 — Um exemplo numérico e algumas observacdes
para a politica

Hd no modelo precedente um numero suficiente de simbolos para
justificar a elaboragio de exemplo numérico. As condi¢des iniciais
para tal exercicio aparecem na tabela a seguir, baseada principal-
mente na economia portuguesa cm 1975, ignorando-se, no entanto,
os papéis do governo e as remessas efetuadas pelos emigrantes. O
fato de o consumo total em Portugal em 1975 ter side de 316 bi-
Ihdes de escudos, em vez dos 143,5 do exemplo, sugere que estamos
deixando fora da histéria um bom volume de criagio intencional de
demanda, Abaixo, trataremos dessa omissio.

Conforme mostrado na tabela, os efeitos dos multiplicadores de
exportagdes e investimentos sobre o consumo sdo bastante baixos,
refletindo isso os grandes “vazamentos” de importagio em todos 0s
setores. Os multiplicadores nio diferem muito entre os casos de pou-
pangas proporcionais e clissica, embora o consumo responda menos
as exportacdes e mais aos investimentos, no primeiro caso.

Suponhamos agora uma desvalorizacio de 109, com os precos Py
e Py dos bens comerciados subindo de 1,0 para 1,1. Conforme dis-
cutido acima, o impacto imediato € inflaciondrio, resultando em no-
vos niveis de preco de Py — 1,0838, P — 1,1 e P, — 1,056%. O
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quociente de mark-up no setor de exportacdes sobe também de modo
notivel, de 0,25 para 0,3253. Os novos valores dos multiplicadores
$30 0s seguintes:

Poupangas Poupancas
Proporcionais Classicas
oz 0,6006 0,5875
ar 0,4378 0,4185
B 0,4418 0,4196
ag/p 1,3598 1,3066
ar/B 0,9908 0,9507

No caso das poupangas proporcionais, a desvalorizacio adquire
cardter expansionario. O multiplicador de exportagiio sobe em 3,39,
o de importagio cai em 4,19, e, dados os niveis iniciais de exporta-
¢Oes e investimentos, o consumo eleva-se marginalmente para 144.8.
Se os capitalistas no setor de exportacdes gastarem a maior parte
de seus ganhos incsperados em consumo corrente, a desvalorizacio
expandird o produto e, no curto prazo, agravara as dificuldades do
balango de pagamentos.

No caso das poupancas cldssicas, caem ambos os multiplicadores
— de exportagio e investimentos — em 3,1 e 6,09, respectivamente.
O consumo, por seu lado, desce em 4,1 para 137,69, e as importa-
¢oes reduzem-se de 79,5 para 789, ou 1,8%,. A desvalorizagiio pro-
duz seus anunciados efeitos sobre o deficit comercial, mas ao cuasto
de um substancial declinio do consumo real.

Nao se deve atribuir importincia demais a exemplos, mas este
sugere que se observamos alguma diferenciacio nos pardmetros de
poupanca nas economias semi-industrializadas (como ¢, alias, pro-
vivel), entio a depreciacio da moeda de facto reduz o deficit co-
mercial, mas apenas ao custo de importantes perdas no produto real
e na distribuigio de renda. Além disso, o methoramento no comércio
terd vida curta, uma vez que os trabalhadores lutario por aumen-
tos salariais a fim de restaurar sua renda real.
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Pardmetros para o exemplo numérico

ayg = 0,25 ayp = 0.3 ay; = 0,45
are = 05 ary = 0,b a,; = 0,35
Zy, — 0,353333 Zy — 025 Z, = 0,25
By = 0,75 By = 08 By = 08

Todos os pregos e a taxa salarial sio inicialmente equiparados &
unidade

Poupancas proporcionais  (sy — sy = 0,22)

ag = 0,546 ag/f = 1,8157
oy — 0,429 (I.I/ﬁ — 1,0337
p = 0415

Poupangas cldssicas (sw = 0, sy = 0,676)

ap = 0,5875 ax/p = 1,480
ar — 0,4148 arfp = 0,9900
— 0,419

Inicialmente, £ — 69, I — 51, ¢ — 143,6

Além dessa resposta (defasada?) dos salirios aos pregos, o mo-
delo nio leva em conta a politica fiscal. Com sua conta corrente
externa em deficit persistente, os governos da maioria dos paises semni-
industrializados julgam agora necessirio aceitar um deficit de caixa
em face da existéncia de demanda de investimento reprimida pela
capacidade absorsiva e outras limitagdes. Muito longe de constituir
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“finanga inflaciondria”, esses deficits governamentais na verdade sus-
tentam a demanda agregada contra os “vazamentos” crénicos de po-
der aquisitivo para o exterior, através do hiato de comércio.

’

Ora, no curto prazo, a propensio do governo para poupar ¢
préxima da unidade. Além disso, é provdvel que sua propria re-
ceita suba acentuadamente com a desvalorizacio, porquanto as recei.
tas aduaneiras sobem e a base da taxagdo indireta se expande pro-
porcionalmente ao nivel de precos. De fato, a desvalorizacio nio s6
é contraciondria em si e por si mesma, mas conduz também a uma
politica fiscal contraciondria mediante redugio do deficit governa-
mental, Finalmente, tendo em vista que a oferta monetdria na maio-
ria dos paises semi-industrializados muda quase que na base de
“um-por-um”, como resposta a variagdes no deficit de caixa do go-
verno e superavii no balan¢o de pagamentos, a desvalorizagio provoca
também restricdes monetdrias devido aos aumentos de precos gera-
dos por ela mesma!

Parte da contracio pode ser compensada por medidas fiscais e
monctdrias ¢, embora jamais sejam mencionadas oficialmente, todos
os governos a elas recorrem depois da partida da equipe do FMI.
Pena ¢ que as autoridades tenham que se empenhar em tais mano-
bras, em vez de se dedicarem ao planejamento de médio prazo para
as exportagbes ¢ substituigio de importacBes, que sio as lnicas so-
lucdes reais para os problemas aqui colocados. Crises intermingveis
de desvalorizacdes, evasio subseqiiente, porque sio indigestos demais
0s impactos internos e a repetigio da mesma velha seqiiéncia, nio
constituem boa Historia. Ainda assim, esta fabula vem sendo con-
tada e recontada com uma freqiiéncia excessiva demais. Talvez a sua
discussdio ¢ uma politica de resposta mais sensata das agéncias inter-
nacionais, em termos de uma estrutura tedrica mesmo tio super-
simplificada como a delineada acima, pudessem contribuir para rom-
per o circulo vicioso.
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