Efeitos macroeconémicos de uma
desvalorizaciao cambial: analise de
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RicARDO MARTNER**

Neste artigo desenvolve-se um modelo macroecondémico simples para estudar de que forma a
desvalorizagdo cambial acarreta melhorias na balanga comercial, levando-se em consideragdo
os “efeitos-renda”, o grau de abertura da economia e o saldo comercial anterior a desvaloriza-
gdo. O artigo tem por objetivo analisar o impacto de uma desvalorizagdo cambial sobre o nivel
de atividade econdmica, sobre o déficit piblico, sobre o nivel de pregos e sobre o setor externo,
utilizando-se um modelo macroeconémico estimado com base em dados anuais brasileiros. Os
resultados das simulagées do modelo sio fortemente dependentes do regime de indexagdo
salarial e da relagdo entre o custo do capital de giro e a taxa de juros real.

1 - Introducao

Neste estudo sdo analisados os efeitos de uma desvalorizagdo cambial sobre o nivel
de atividade, 0 d¢ficit piblico, o nivel de pregos e a balanga comercial, utilizando-se
um modelo macroeconométrico anual estimado para o Brasil.

As repercussoes dessa desvalorizagio sobre a balang¢a comercial sio tradicional-
mente analisadas partindo-se das condigdes de Marshall-Lerner. Neste estudo,
utiliza-se 0 pressuposto de um pais semi-industrializado, que fixa 0 prego de suas
exportaghes, enquanto o prego das importaghes ¢ estabelecido pelo mercado
externo, o que modifica as condigdes para que a desvaloriza¢io tenha um impacto
positivosobre a balanga comercial. Com estas hip6teses, define-s¢ 0 comportamen-
to do saldo comercial em fungio do cidmbio, a partir das elasticidades estimadas
para o volume ¢ 0 prego do comércio exterior. Através de um modelo macroeco-
ndmico simples, estabelecem-se condighes mais restritivas para a recuperagio do
saldo comercial, considerando em particular o ponto de partida (saldo comercial
inicial e coeficiente de importagdes) e os efeitos-renda induzidos pela desvaloriza-

¢ao.

* O autor agradece os comentdrios de Alejandro Gutierrez, Felipe Jimenes, Eugenio Lahera,

Graciela Moquikkansky, Eustdquio Reis e Daniel Titelman, feitos em relacio a uma versio anterior
deste trabalho. Este artigo € dedicado 3 memoéria de Eduardo Garcia d*Acuia, mestre e amigo.

** Dadreade programagio macroccondmica, Fustituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacién
Econdmica y Social (lipes).

Pesq. Plan. Econ., Rio de Janeiro, v.22,n.l, p. 35-72, abr. 1992




Por outro lado, sdo cxaminados os principais mecanismos, tanto de expansao
quanto de contragio, por meio dos quais a desvalorizacio afeta o nivel de atividade:
efeitos sobre o nivel ¢ a composigio da renda disponivel, sobre a riqueza real dos
a%emes privados, sobre a necessidade de financiamento do setor piblico e sobre a
oferta agregada.

Finalmente, sao analisadas trés simulagdes de modificagio da paridade cambial.
Na primeira delas, a desvalorizagao leva a uma reativagéo do nivel de produgaoea
uma recuperagio das contas externas (desde que persistam as condigoes de
Marshall-Lerner), com forte impacto sobre o nivel de pregos ¢ uma deterioragio
no setor fiscal. Em um segundo exercicio, a taxa real de juros & diretamente
vinculada 3 evolugio da taxa de cimbio, supondo-se que aumente com a maior
necessidade de capital de giro que acompanha a elevagao dos custos de produgio.
A desvalorizacgdo leva, nesse caso, a um regime de recessdo ¢ de alta inflagdo, com
um severo déficit nas contas piblicas e importante recuperagio do saldo comercial.
Em seguida, como forma de reduzir os custos inflaciondrios da desvalorizagio, €
analisado um cendrio em que os saldrios nominais se mantém fixos durante o
primeiro perfodo de aplicagao da medida. Os custos de curto prazo de tal medida,
em termos de redistribuigio da renda, seriam atenuados por uma significativa
reativagio, a médio prazo, que se seguiria & maior competitividade externa € a um
forte crescimento do investimento privado.

Os ajustes discretos da taxa de cdmbio, ou desvalorizaghes, s3o em geral utiliza-
dos para melhorar a conta corrente, €m situagoes de crise na balanga de pagamen-
tos. A taxa de cimbio &, assim, 0 instrumento por exceléncia para regulagdo das
contas externas, mas suas flutuagdes tém efeitos importantes — muitas vezes nio
desejados — sobre os demais componentes do “ uadrado mdgico” da politica
econdmica: crescimento, inflagio ¢ contas fiscais. Ha abundante literatura sobre 0s
efeitos macroecondmicos da desvalorizagdo em paises em desenvolvimento, mas
sd0 de certa forma escassos os estudos empiricos relativos a pafses da América
Latina. O proposito deste trabalho € analisar os impactos de uma desvalorizagio
no Brasil, utilizando um modelo macroeconométrico anual, desenvolvido em
conjunto com a representagio da Cepal no Brasil ¢ o IPEA/IPLAN [Garcia ¢
Martner (1991)].

Na primeira parte ¢ quantificado o impacto da desvalorizagio sobre a balanga
comercial ¢ o nivel de atividade, com base em um arcabougo macroecondmico
simples. Com os pardmetros estimados do modelo, calculam-se a magnitude dos
ganhos de competitividade e a deterioragdo dos termos de troca, que s¢ seguem a
desvalorizagio, obtendo-se uma estimativa simples da clasticidade do saldo comer-
cial no Brasil em relagio 2 taxa de cimbio. Quantificam-se, desse mesmo modo, 0
impacto da desvalorizagio sobre o nivel de produgio ¢ o valor do saldo comercial,
segundo o grau de abertura da economia ¢ a situagio inicial do saldo comercial,
frisando-se, em particular, que 0s efeitos sao positivamente relacionados com o
grau de abertura e com o ponto de partida do saldo comercial.

ExpOem-se, em seguida, os principais efeitos contracionistas da desvalorizagao
analisados na literatura: efeitos sobre o nivel de renda e sua distribuicao, efeitos-
riqueza real que afetam a demanda agregada, efeitos sobre o setor J)ﬁblico COnS0-
hgado e, por tltimo, efeitos sobre a oferta agregada. Em alguns destes iemas, 0
impacto da desvalorizagdo coincide com 0 da clevagao do nivel de pregos que

geralmente decorre da modificagdo da paridade cambial.
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Finalmente, sio feitos trés exercicios de¢ desvalorizagio da taxa de cambio,
distinguindo os efeitos de curto prazo dos efeitos de médio prazo. Em uma primeira
simulagio, a desvaloriza¢do leva a uma reativagio sustentada do nivel de produgéo
e a uma recuperacao das contas externas, porém com um alto custo em termos de
inflagdo e de déficit piblico.

Em um segundo exercicio, vincula-se a taxa real de juros diretamente & evolucio
da taxa de cAmbio, supondo-se que esta aumenta ante a maior necessidade de capital
de giro que acompanha a elevagao dos custos de produgdo. A desvalorizagiio gera,
nesse caso, uma dindmica “estagflaciondria”, com forte deterioragao das contas
pliblicas e um crescimento explosivo da dfvida interna do setor piblico em maos
do setor privado.

Depois, para diminuir os custos inflaciondrios da medida, faz-se a suposicio de
que os saldrios nominais se mantém fixos, no primeiro periodo do choque, o que
corresponde a uma desvalorizacdo acompanhada por congelamento tempor. rio
dos saldrios nominais. Os custos de curto prazo desta medida, em termos de
redistribuigio de renda, seriam atenuados por uma reativacdo importante, a médio
prazo, que s¢ seguiria & maior competitividade externa.

O Anexo descreve um resumo do modelo macroeconométrico utilizado, que s¢
pode representar em trés blocos interdependentes de equagoes: 0 bloco real, o de
pregos € o bloco monetdrio-financeiro. Determinam-se, assim, simultancamente,
o nivel de atividade, a taxa de inflagiio, 0 balango de pagamentos e o déficit piiblico.
A determinacio do equilibrio macroeconémico de curto prazo € compativel, nesse
modelo, com representagdes do tipo oferta e demanda agregadas e do tipo IS-LM
em economia aberta.

2 - Efeitos da desvalorizacao sobre o comércio exterior ¢ o
nivel da atividade no Brasil

Nesta se¢do fica explicito o método de andlise utilizado para estudo dos efeitos da
desvalorizagio. S0 descritos os valores obtidos para as principais varidveis ¢ €
quantificado o impacto da taxa de cAmbio sobre o saldo comercial e o nfvel de
produgio, com base em uma estrutura¢do macroeconomica de cardter simples.

2.1 - O padrio de andlise e o valor dos parametros

De modo geral, ]iara analisar o efeito de uma desvaloriza¢io na América Latina,
aplica-se 0 modelo tradicional de “pequena economia aberta”, cujo pressuposto €
0 de que O pais exporta ¢ importa bens ¢ Servigos a um preco, em divisas, fixado no
mercado internacional. Todavia, para um pafs como o Brasil, em que boa parte das
exportagbes, em 1989, era composta de manufaturados ou semimanufaturados, essa
férmula parece insuficiente: para bens altamente homogéneos, como 0s industriais,
as condi¢oes de demanda (¢ em particular a competitividade externa dos bens
exportdveis) tém um papel preponderante na determinagio do volume de expor-
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goes. Adota-se, por isso, na andlise, a hipdtese do pafs “semipequeno” [cf. Meller

1a
(1987)], cm que o pais f1xa seu prego de exportagdo e o valor da importacio €
determinado pelo prego internacional.

Neste lpadrﬁo, uma desvalorizago real tem dois efeitos diretos sobre o saldo
comercial: por um lado aumenta a competitividade externa, o que melhora o saldo,
em volume, do comércio exterior e, por outrg, produz uma deterioragio dos termos
de intercdmbio, que deprecia em valor a balanga comercial (¢ o efeito perverso da
desvalorizagio). Para que o efeito seja positivo sobre o saldo comercial, gfleccssario
entao que os ganhos de competitividade sejam superiores ao efeito de deterioragio
dos termos de troca, condigao que se expressa no teorema de Marshall-Lerner,

Definindo as elasticidades-pre¢o da demanda de importagdes (€m) e de expor-
tagdes (€x), uma desvalorizagio de 1% da taxa de cAmbio tem os seguintes efeitos
de curto prazo:

— o valor das importagdes, em moeda nacional, aumenta de 1% e seu preco em
divisas mantém-se¢ constante;

— 0 prego das exportagées, em moeda nacional, mantém-se constante e seu
preco em divisas reduz-se de 1%;

— 0 volume de importagdes diminui em €m%, em conseqiéncia de uma perda
de competitividade de 1% sofrida pelos importadores no mercado doméstico;

— 0 volume de exportagdes aumenta em €x%, como resultado do ganho de
competitividade de 1% nos mercados externos.

Para uma balanga comercial inicialmente em equilibrio, o teorema de Marshall-
Lerner indica que o efeito da desvalorizagio sobre o saldo comercial & positivo se
a soma das elasticidades-prego do comércio exterior (Ex+ €m) é superiora 1.

Contudo, a hipotese habitual da constincia do prego das exportagdes em moeda
nacional apés a desvalorizagio, e conseqiientemente de um prego menor no mer-
cado externo, pode ndo corresponder a0 comportamento real das empresas. Com
efeito, as firmas exportadoras tém duas opgdes, em seguida 2 desvalorizagio:
incrementar sua participagdo no mercado externo ou aumentar a respectiva mar-
gem de lucro por unidade exportada. As perdas de competitividade resuliantes
deste Gltimo comportamento sdo mais que compensadas pelo aumento da margem
de lucro associado A elevagdo do preco das exportagdes em moeda nacional.
ComPortamento semeclhante pode ocorrer no caso das empresas importadoras:
para limitar seus prejufzos, elas transferem s6 em parte a elevagio da taxa de cimbio

ara o preco do produto importado, reduzindo a margem de lucro no mercado
mterno.

Esse comportamento de fixagio de margem de lucro pode ser representado
supondo-se que os precos do comércio exterior em moeda nacional sio médias
geométricas dos pregos externos ¢ dos pregos domésticos. ! Se definimos como (dx)

1 Esta formulagio de pregos pode ser interpretada como resultante do equilibrio entre fungdes de
oferta ¢ demanda de exportagdes; para sua derivagio, ver Muet (1984). Uma anilise de especificagdes
alternativas pode encontrar-se em Martner (1990).
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¢ (dm) as elasticidades-prego das exportagies ¢ das importagdes em relagao a taxa
de cimbio, os efeitos de uma desvalorizagao de 1% sobre os componentes do saldo
comercial 880 os seguintes:

— 0 prego das importagdes em moeda nacional eleva-se em 3m%, e diminui em
(1 - dm}% em divisas;

— o0 prego das exportagdes em moeda nacional cresce dx%, € seu prego em divisas
reduz-se em (1- 6x)%;

— o volume das exportagdes aumenta em (1- dx). Em%, produto da diminuigio
de (1- 6x)% no prego das exportagdes no mercado externo;

— 0 volume das importagdes diminui em dmEm%, como conseqiiéncia da
elevagiio de m% no prego de importagio,

Para quantificar os efeitos da desvalorizagio sobre 0 saldo comercial, sdo apre-
sentadas na Tabela Complementar as equagdes do comércio exterior estimadas.
Uma completa descrigio da estrutura do modelo € encontrada em Garcia e Martner
(1991).

O impacto de uma desvalorizagdo sobre o volume das exportagdes, supondo-se
fixos s pregos de produgao, depende do valor da elasticidade-prego e da fixagio da
margem de lucro dos exportadores. Os pardmetros relativos ao efeito competitivi-
dade a curto ¢ a longo prazos estdo consignados na Tabela 1.

TABELA 1

Elasticidades das Varidveis do Comércio Exterior

Varidvel de Grau de uso da Varidvel de
Varidveis demanda® capacidade competitividade

c.p. 1.p. ¢.p. 1.p. c.p- 1.p.
Volume total de exportagbes 1,2 1,3 -1,2 0,4 09 -1,7
Primérias 08 0,5 21 2,1 09 22
Semimanufaturados - 07 1,0 - -) 03 -0.8
Manufaturados 1.7 2,0 -1,5 0 -1,2 -1,8
Volume total de imporlagGes 0,8 15 1,8 25 0,4 -0,7
Bens de consumo 12 1,2 39 3.9 -1,2 -2,0
Petrdieo bruto 1,5 34 G -) () -)
Bens intermédios 0,5 0,8 1,8 29 04 0,7
Bens de capital 0,6 09 25 33 0,7 0,9

*Para o caso das exportages, utiliza-se o indice do volume de importagées mundiais como
indicador da demanda externa. Utiliza-se o PIB, o consumo privado e o investimento bruto como
indicadores da demanda interna, para as importagdes de bens intermédios (e petrélec), de bens
de consumo e de bens de capital, respectivamente.
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abela Complementar

Para o caso das exportagOes, foram estimadas as formas funcionais (1) ¢ (2) noj
periodo 1965/88, para os bens primdrios, semimanufaturados e manufaturados:

X=Qe%(Q/0cy B (Prse Pey & (1)
Px = (e-PeYp(1 =) goargn @)

pnde:

X = volume das exportagdes
Qe demanda mundial

Q/Qc = grau de uso da capacidade instalada (relagio entre o produto Q e o
produto potencial Qc)
Px/Pe = relagdo entre o prego de exportagio (Pr) € o prego dos principais
concorrentes no mercado externo (Pe), ambos em moeda nacional.
Como na maior parte dos modelos macroeconométricos, 0 preco das expor

tagoes (Px) define-se como uma média geométrica do prego externo e do prego de
producio (P).

Os resuliados obtidos sao os seguintes:

— Exportagoes de primdrios
LogX=4,1+08LogQe —21ALog(Q/Qc)—09ALog(Px/Pe)
4.1) (6,5) (-1.9) (-4,0)
—=0,7Log (Px/Pe)-1+07(LogX — LogQe)—1—-03D6773
('3’5) (4:8) ('3’4)
—-0,8 D86
(-3,0)

R2 =087, SEE = 0,11, D — W = 225
— Exportagoes de semimanufaturados

LogX = 25 + 0,7LogQe — 0,5(047Log (Px/Pe) + (1 — 047)
27 46 (-3,6) (1.4)

Log(Px/Pe) — 1) + 03LogX — 1 — 03D82
(23) (-3,5)

R2 =097, SEE=009, D-W = 2,19
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— Exportagdes de manufaturados

ALogX = 14 + 1,TALogQe — 1,5ALog(Q/0c)
05) (29 (-24)

—12ALog(Px/Pe) — 09(05Log(Px/Pe) — 1 + (1 = 05)

(-2,6} (-14)(14)
ALog(Px/Pe)—2) — 05LogX — 1 + 1,1LogQe — 1
('278) (2’3)
- 03D6874
(-3,5)

R2 =087, SEE =008, D-W = 1,8
— Prego das exportagbes de primarios
ALogPr =002 + 0,76ALog(e.Pe) + (1 — 0,76)ALogP
07 (63)
+ 05D77
(39)
R? = 087, SEE =013, D-W = 2,09
— Preco das exportagdes de manufaturados
ALogPx = —0,00 + 0,74ALog(e.Pe) + (1 — 0,74)ALogP
-0,0) (6,3)
RZ =098, SEE =005, D-W = 205

Nio foram obtidos resultados significativos para o prego das exportaghes def
cemimanufaturados. Por isso, foi utilizada a estimativa dos pregos industriais para
tornar endégena esta varidvel.

As espeficicagbes das fungdes de volume € prego das importagOes sao simétricas
fis anteriores. O volume de importagoes (M) depende de um indicador de demanda
(Q), do grau de uso da capacidade instalada e da competitividade, medida pela
rclagdo entre o prego das importagdes em moeda nacionral (Pm) € 0 prego dd
producio. O preco das importagdes define-se, do mesmo modo, como uma médial
ponderada do prego de producio e do prego externo:

M=Q°"(Q/Qc)Pm(Pmip) €™ 3

Pm = (e-Pey®mpU=8m posmsn O)

Efeitos macroecondmicos de uma desvalorizacdo 41



— Importacdes de bens de consumo

LogM = 142 + 11LogQ + 39Log(Q/Qc) — 1,2 Log (Pm/P)
('957) (14’8) (10’2) ('4:2)

—08Log(Pm/P) —1 + 05D 86

(-2.8) (31)

R2 =097, SEE = 0,12, D-W = 184

— Importagbes de bens intermédios

LogM = —86 + 05LogQ + 18Leg(Q/QOc) — 04Log(Pm/P)

('6’2) (7’1) (7!4) ('2;2)
+ 04LogM -1 + 04D74 + 0,2D7980
(5:1) (6,0) (4.3)

R? =098, SEE = 005, D—W = 238
— Importagdes de petréleo bruto
LogM = ~-110 + 15LogQ + 05SLogM — 1 — 0,08 Trend

-47) (48) (5.4) (-5,1)
+ 01 D73 - 02 D80
(1,9) (-2:5)

R2 =098, SEE = 006 ,D-W = 2,16
— Importagbes de bens de capital
LogM = —98 + 06LogQ + 25Log(Q/Qc) — 0,7Log (Pm/P)
(-43) (34 (3.1) (-3.3)
+ 02Log M -1
@1
R2 =095, SEE =001, D-W = 2,08
Definigio das varidveis:

Qe € o indice do volume mundial de importagdes; Pe € 0 prego das exportagdes
mundiais (/nternational Financial Statistics); e P € o componente manufaturado do
Indice de precos mais abrangente.

A competitividade-prego das exportagbes € clevada, j4 que os exportadores
nacionais tém que competir nos mercados externos com os produtores domésticos
€ com 0 conjunto de paises exportadores. A demanda por exportagdes do pais €,
assim, muito sensivel as flutuagOes de seu prego relativo. De outra parte, a elasti-
cidade média do prego das exportagdes em relagio A taxa de cAmbio € também
significativa. Este resultado, que reflete o comportamento da fixagdo dos pregos de
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exportagio no passado, indica que, logo ap6s a desvalorizagao, 0 aumento do prego
das exportagdes em moeda nacional ¢ proporcionalmente maior que sua redugao
em divisas. Conseqilentemente, os aumentos do tipo de cimbio real contribuem
mais para aumentar o lucro por unidade exportada do que para incrementar 0
volume exportado.

Estas estimativas mostram que, com uma desvaloriza¢do nominal de 10%, os
exportadores aumentam seus pregos em moeda nacional em 7,5% (dx = 0,75), o
que leva a um incremento do volume de exportagdes de bens correspondente a2,3%
a curto prazo e de 4,3% a longo prazo. Este efeito € menor se se leva em conta o
impacto sobre os pregos de produgao da desvalorizagdo da taxa de cimbio.

As estimativas disponiveis para o Brasil revelam resultados pouco coincidentes,
quanto ao valor das elasticidades-prego de demanda das exportagdes industriais,
razio pela qual ndo hd um consenso na quantificagio dos efeitos da desvalorizagao.
Limitando-nos aos estudos mais recentes, vemos que Rios (1987) estima com dados
anuais uma elasticidade-prego de 1,4 para as exportagdes industriais € que em Zini
(1988) essa elasticidade ndo ¢ significativa, utilizando-se dados trimestrais; em
nossas estimativas, obtém-se um valor de 1,2 a curto prazo. Quanto as exportagocs
de produtos primdrios, existem poucos estudos a respeito € Zini obtém uma
elasticidade de 0,3 a curto prazo e de 0,7 alongo prazo, compardveis a nossos valores
de 0,9 e 2,2, respectivamente. Para o conjunto das exportagdes de bens, obtém-se
uma elasticidade-prego de 0,9 a curto prazo e de 1,7 a longo prazo. Para calcular
este resultado, ponderam-se as elasticidades pela participagio de cada categoria no
total exportado no dltimo ano em que hd dados disponiveis.

A determinagio do prego das importagdes considera a possibilidade de que os
importadores fixem sua margem de lucro no mercado interno conforme a evolugio
de sua competitividade. A hip6tese de uma elasticidade de oferta infinita das
importagdes obtém-se com om = 1, caso em que o preco em moeda nacional € o
prego em divisas multiplicado pela taxa de cAmbio. O impacto da desvalorizagao
sobre o volume de importagbes depende da elasticidade-prego e do comporta-
mento da fixagio de pregos praticada pelos importadores no mercado interno.
Parte-se¢ do pressuposto de que h4 uma elasticidade de oferta infinita das
importagdes (dm = 1), para todas as fun¢Oes estimadas.

No caso dos bens de consumo, a ¢lasticidade-preco obtida é elevada, ja que se
trata de bens altamente homogéneos, para os quais existe um mercado relativa-
mente competitivo entre 0s produtos nacionais e os bens importados. Em compen-
sagdo, muitos dos bens intermedidrios importados nio sdo produzidos
internamente, € portanto suas importagdes sd0 pouco eldsticas em relagio as
variagdes de seu preco. Um caso extremo € o petroleo bruto, em que as variagbes
de seu pre¢o ndo tém reflexo no volume importado, a0 menos na equagio calculada.
Os bens intermedidrios € o petréleo representam uma proporgao substancial das
imp&rtagg)es do Brasil, 0 que se reflete em uma elasticidade-prego agregada bastan-
te reduzida.

Devido a freqiiéncias, periodos de estimativa ¢ formas funcionais diferentes, os
valores calculados para a elasticidade-pre¢o do volume de importaghes apresen-
tam-se bastante dispares nos estudos consultados. Isto implica um alto grau de
incerteza na quantifica¢io dos impactos de uma desvalorizacdo no Brasil. Nas

Efeitos macroecondmicos de uma desvalorizagdo 43



cstimativas referentes as importacoes mdustnals,dpor cxemdplo, com base em dados
trimestrais, Moraes (1986) obtém uma elasticida ¢-preco de 0,3 a curto prazo e de
0,6 a longo prazo. Em Zini (1988) estes valores sdo de 0,5 e de 2,1. Em relagio 3s
importagoes totais de bens, Zini nao obtém valor significativo da elasticidade-pre-

Com tais pardmetros, podemos calcular uma ordem de grandeza dos efeitos
diretos de uma desvalorizagio sobre o saldo comercial e o nivel de atividade, em
fungdo do grau de abertura e do saldo comercial inicial, a partir de um modelo
macroecondmico simples, descrito na préxima subsegio.

2.2 - Efeito da desvalorizagio sobre o saldo comercial e o
nivel de produciao: uma formalizagio

Serd feita uma andlise estdtica (no prazo de um ano) e o cendrio de referéncia é o
do ano que serviu de ano-base para os preos, de forma tal que, para essa referéncia,
as avaliagdes em quantidade s3o iguais aos montantes em valor. As varidveis
representadas com um ponto sdo variagdes em relagio ao ano-base.

Definimos as seguintes varidveis:
— e & avariagio da taxa de cAmbio;

—x, m, y sdo as variagdes relativas em quantidade das exportagbes, das im-
portagbes ¢ do PIB;

— Px, Pme i’q $40 as variagOes relativas dos pregos das exportagoes, impor-
tagdes e da produgdo vendida no mercado doméstico;

— €x, Em sdo as clasticidades-prego das quantidades exportadas e importadas;
dx, dm sdo as elasticidades em relagio A taxa de cimbio do prego das exportaghes ¢
importagoes; fr,(am + fm) so as elasticidades de curto prazo das quantidades
exportadas e importadas em relagio ao PIB.

As equagdes que relacionam as variagBes relativas da quantidade e preco do
comércio exterior podem ser representadas da seguinte forma:

= firy + € (é — Pr) (5)
= (am + fm)y + €m(Pq - Pm) (6)
Pr = éxé + (1 ~ ox)Pq Q)
Pm =d8mé + (1 - ém)Pq (8)
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Estas equagdes refletem, simplificadamente, a estruturagao adotada no modelo
Macrobras III. A quantidade exportada depende (negativamente) da variagio
relativa do PIB (supondo-se, a curto prazo, uma capacidade instalada constante;
ver equagio (1) ) e da variagio da taxa de cimbio e do preo das exportagdes
(supondo-se constante 0 prego externo).

A quantidade importada depende do PIB, diretamente pela ¢lasticidade-renda
(ax) e, indiretamente, pelo grau de uso da capacidade (B, a0 se¢ supor constante o
produto potencial, ambas as elasticidades somam-se, a curto prazo; ver equagio
(3)). Depende, igualmente, da variagio relativa da competitividade dos bens im-
portdveis,

A variacio relativa do PIB define-se, em termos contédbeis, a partir das variagdes
de seus componentes (demanda interna D, exportagOes e importagdes), ponderadas
por sua participagdo relativa:

D

. X M, M
Y=pi?t s PIB

"PIBE* T PiB™

Se a = M/PIB ¢ o coeficiente de importagio (0 grau de abertura)e b = X /M ¢
o saldo relativo inicial da balan¢a comercial, obtemos a seguinte expressao para a
variagio relativa do P1B:

. D - , .
y=md+a(bx-m)

Por outro lado, temos a relagio contabil:

D X M M

=122 . 2

PIB M PBETEE =1 -1a

Obtemos, finaimente, uma expressio para a variagdo relativa do PIB em fungio
das variaghes da demapda interna e do volume do comércio exterior, para um
determinado coeficiente de importages e saldo relativo da balanga comercial:

y=od+a(bi —m) come =1 - (b — 1)a (9

A variagdo da demanda inter.ia relaciona-se, simplesmente, com a variagao da
renda real dos agentes (), definindo uma propenséao ao gasto c:

d=cs (10)
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A variagio da renda real dos agentes distinguc-se da variagdo do PIB pela
variagio do cfeito dos termos de troca (z). Podemos definir esta dltima varidvel a
partir da variagao dos pregos do comércio exterior em relagio ao ano-base;

z=XPr - MPm =M(%Px—}5m)=M(b}"x—f’m)

A variacio da renda difere da variagio do PIB pela variagio dos termos de troca,
cujo impacto depende do grau de abertura e do saldo relativo inicial:

F =y +a(bPx — Pm) (1)

Combinando as equagdes de comportamento (3), (6), (7), (8) e (10) ¢ as de
defini¢io (9) e (11), obtemos a seguinte relagio entre as variagOes relativas do PIB
€ da taxa de cdmbio nominal (supomos que os pregos de produgio estejam fixos):

Y= 1 [Pex(l - ) + Emom + oc (b8 - dm)] ¢

— % % am + fm — fr

O impacto da desvalorizagio da taxa de cAmbio sobre o nivel de produgio é tanto
maior quanto maiores forem o saldo relativo da balanca comercial € o grau de
abertura da economia. Esta tltima relagdo ndo é linear, em razio das elasticidades-
renda do volume do comércio exterior. Aplicamos esta relagio com os valores dos
pardmetros (de curto prazo) obtidos das estimativas do modelo Macrobras 111

€ =092, €m =045, & =075, ém = 1,

am + fm =18, fxr = —12, ¢ = 0,70

Ao nos determos no curto prazo, notamos que as elasticidades-renda das impor-
taghes ¢ das exportagdes sdo elevadas, posto que a capacidade de producao man-
tém-se fixa. A médio prazo elas sdo menores por que, pelo efeito acelerador, o
investimento e a capacidade instalada aumentam, enquanto diminui a demanda por
Importagoes.

A Tabela 2 mostra o impacto sobre o nivel de produgio (em percentagens
relativas ao cendrio-base) de uma desvalorizagio de 10% da taxa de cAmbio real,
segundo valores diferentes do coeficiente de importagio (a) e do saldo comercial
relativo inicial (b).

Para um saldo comercial inicialmente equilibrado (b = 1) e um coeficiente de
importagio de 30%, o efeito da desvalorizagio corresponde a um aumento de um
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TABELA 2

Impacto de uma desvalorizagio de 10% da taxa de cdmbio real sobre o PIB
segundo o saldo relativo inicial e o coeficiente de importagoes

(Em %)

M/PIB (%) 5 10 15 20 25 30 40 50
XM
50 014 019 022 024 026 027 029 030
70 0,30 0,41 0,48 052 0,55 0,57 0,61 0,63
90 0,44 0,61 0,72 0,78 0,83 0,89 0,92 0,94
100 0,51 0,71 0,83 0,91 0,96 1.0 2,05 1,08
120 065 092 1,06 1,15 1,21 1,26 1,32 1,36
140 0,78 1,10 1,27 1,38 1,45 1,51 1,58 1,63
160 0,90 1,37 1,57 1,60 1,68 1,74 194 20

ponto percentual do PIB. O impacto reativador da desvalorizagio real € crescente,
com referéncia a situago inicial do saldo comercial. Se hd um superévit, o impacto
multiplicador do aumento de volume do comércio exterior ¢ méximo € 0 efeito da
deterioragao dos termos de troca € minimo.

Por outro lado, a relagdo ndo-linecar entre a reativagio € 0 coeficiente de
importagio & mais pronunciada a partir de taxas de importagio superiores a 15%.
O efeito relativamente reduzido da desvalorizagio sobre o PIB deve-se ao elevado
valor das elasticidades-renda de curto prazo das exportaghes ¢ importagdes: a
rigidez da capacidade instalada diminui, a curto prazo, 0 efeito reativador sobre o
produto.

Nasituagdo atual do Brasil, o reduzido coeficiente de importacio
(a =7,5%) diminui o impacto das flutuagbes da taxa de cAmbio sobre o nivel de
produgfio, enquanto o vultoso superdvit comercial (b =160%) o amplifica. Para
uma desvalorizagdo real de 10%, o PIB cresce em torno de 1,2 ponto percentual, a
curto prazo; o efeito reativador da desvalorizagao deve ser atribuido, em grande
parte, 4 comoda situagio inicial. O impacto inflaciondrio da desvalorizagao nomi-
nal reduz os ganhos de competitividade e diminui o efeito reativador que foi
calculado neste modelo sem 0s pregos.

Quantifiquemos agora o impacto da desvalorizagio sobre o saldo comercial §.
A variacio desse impacto pode decompor-se em efeitos quantidade e prego, da
forma seguinte:

dS = PxdX + XdPx — PmdM — MdPm

Dividindo pelo PIB e reordenando os termos, obtemos:
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S _ PxX PmM dX  dPx, PmM ,dM  dPm
PB P P (X * &) " PB (37 * 7

No ano-base, Px = Pm = 1, com o que a igualdade se simplifica. A variagdo do
saldo comercial, em relagdo ao PIB, em seguida a uma desvalorizagiio, é escrita
assim:

}ﬁi]‘%=a [b(i:+Px)—(m+Pm)]

De (5), (6), (7) e (8) ¢ supondo, em um primeiro momento, que a variagdo do
PIB subseqiente A desvalorizagio € nula, obtemos:

%=“[b((1 ~d&)Ex + dx) + (Em ~ l)am] e

A variagao da taxa de cAmbio tem um impacto positivo sobre o saldo comercial,
se a seguinte condigio é atendida:

bl - &x)yexr + emém> - béx + ém

Quer dizer, se o efeito positivo da desvalorizagio sobre o volume do comércio
€xierior supera o impacto negativo da deterioracio dos termos de intercimbio,
reconhece-se a condigdo tradicional de Marshall-Lerner, com b = J (saldo comer-
cial equilibrado), ox = 0 ( o prego de exportagio & igual ao prego de producgio
doméstico) e dm = 1 (o prego de importagdo & igual ao prego externo).

Mas o efeito multiplicador da reativagio induzida pela recuperagio ex ante do
volume do comércio exterior envolve, ex post, um aumento do volume de impor-
tagoes e uma contragio do volume exportado, efeito indireto que nao € descrito
pela condigio anterior.

Para levar em conta este mecanismo, retiramos a hipGtese anterior (variagio
nula do PIB) e recalculamos a variagdo do saldo comercial sobre o PIB em fungdo
da variagio da taxa de cimbio:

%=a 9+1—l;cﬁx+m+ﬂm (8+(oc—1)(bax_3m)) .8

— B+ am + fm

a
onde:
6 =0b [(1 -6x)Er+6x] +(Em - 1)dm
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representa a diferenca entre as elasticidades em valor das exportagbes e impor-
tagdes em relagao A taxa de cimbio.

Com 0 mesmo valor dos pardmetros, a Tabela 3 mostra a variagio em moeda
nacional dosaldo comercial sobre o PIB, logo apGs uma desvalorizagio real de 10%,
mantendo-se o coeficiente de importagio ¢ o saldo comercial relativo inicial.

O grau de abertura amplifica, por efeito mecéinico, a variacio do saldo comercial
em relagio ao PIB. Com as elasticidades estimadas, a desvalorizagdo tem um
impacto negativo, para um saldo inicial relativo inferior a 55%: nesse caso, a
deterioragio dos termos de troca € dominante, A partir dessa posi¢io, o impacto
positivo € crescente, em relagao a situagio inicial.

A variagdo do saldo comercial € uma fungdo nfo-linear do grau de abertura que
admite um médximo. Para um saldo inicial relativo de 90%, uma desvalorizag¢io real
de 10% melhora em 0,09 ponto em relagdo ao PIB o saldo comercial com um
coeficiente de importacio de 10%, mas sua varia¢io é negativa quando o grau de
abertura € superior a 30%. Isto ¢ conseqiiéncia de um forte aumento do volume
importado no processo de reativacio induzido pela desvalorizagio. Em resumo, 08
cdlculos feitos nos mostram que uma desvalorizagio real de 109 evaa um aumento
de 1,2% do PIB e a uma recuperagao do valor do saldo comercial da ordem de 0,35
ponto percentual em relagio ao PIB, para um saldo comercial relativo inicial de
160% ¢ um coeficiente de importagbes de 7,5%, situagido semelhante 3 do Brasil
em 1990.

Porém, esta relacgio simples entre crescimento e variagdo do saldo comercial
podeser alterada por outros efeitos induzidos pela desvalorizagio, mecanismos que
sdo analisados a seguir.

TABELA 3

Variagdo do saldo comercial/PIB (valor) em face de uma desvalorizagdo de 10%
da taxa de cdmbio real

(Em %)
M/PIB (%) 5 10 15 20 25 30 40 50

XM

50 005 -011 017 023 027 031 036 037
70 002 0,01 004 008 012 015 O 0,25
90 0,08 0,09 0,08 0,06 003 000 006 -012
100 0,11 0,14 0,14 0,12 0,10 0,07 0,01 -0,05
120 0,17 0,23 0,25 025 0,24 022 0,18 0,13
140 023 031 035 037 038 038 037 036
160 028 039 045 049 (52 054 060 066
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3 - Mecanismos de transmissao das flutuacoes da taxa de
cambio

3.1 - Efeitos contracionistas

A possibilidade de que uma desvalorizagio tenha a¢do contrativa por seu impacto
sobre a redistribuigio da renda disponivel tem sido examinada por Hirschman
(1949), Alexander (1952), Diaz-Alejandro (1963) ¢ Krugman ¢ Taylor (1978).

Hirschman (1949) mostrou que uma desvalorizagdo em condigdes de déficit
comercial inicial conduz a uma queda da renda real disponivel. A economia
transfere renda ao resto do mundo, enquanto os gastos em importagoes excederem
as rendas por género de exportagbes, 0 que contrai 0 nivel de atividade. Para
Diaz- Alejandro (1963), com saldrios nominais constantes € varidveis de comércio
exterior relativamente ineldsticas quanto a pregos, o efeito dominante da desvalo-
rizagio € uma redistribui¢io de determinado nivel de renda real, indo do setor
assalariado para os sctores que recebem rendas do capital. A elevagio do nivel de
pregos que se segue a desvalorizagiio reduz a renda dos assalariados ¢, se 0 setor
assalariado tem maior propensao a consumir, o resultado € uma queda no consumo
privado € no nivel de produgio.

Krugman e Taylor (1978), além de darem expressao formal aos dois mecanismos
anteriores, sustentam que a arrecadacio aumenta com uma desvalorizagio, redis-
tribuindo-se a renda nacional disponivel do setor privado para o setor piiblico.
Como a propensio a poupar do setor piblico ¢ considerada igual a um, no curto
prazo, acentua-se o impacto contrativo da modificagio da paridade cambial. Os
autores citados raciocinam a partir da suposigio de que, a curto prazo, o volume
do comércio exterior € bem mais rigido quanto 4 variagao de pregos relativos cﬁ
portanto, que a reativagio induzida pela mudanga da paridade cambial € limitada.
Supbem estes autores, assim, que a condi¢io de Marshall-Lerner nao se verifica nos
paises em desenvolvimento, pelo menos a curto prazo.

Em compensacio, se os efeitos de substituicio de despesas superam os efeitos
induzidos pela deterioragao dos termos de troca, a desvalorizagido tem um impacto
reativador sobre a produgio ¢ a renda. Para saldrios nominais fixos, a expansdo da
produgdo que s¢ segue & maior demanda externa e a substituicio de importaghes
aumenta o nivel de lucros. A mudanga, tanto na composi¢io quanto no nivel da
renda, favorece, a curto prazo, os setores que auferem rendimentos de capital. Sea
elevacio da renda desses agentes € superior ao decréscimo da renda assalariada, o
resultado pode ser um aumento do consumo privado, apesar da maior propensio a
consumir do setor assalariado. Por outro lado, como enfatiza Alexander, 0s maiores

2 Para Krugman ¢ Taylor, essa é a situagio importante para os paises em vias de desenvolvimento.
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lucros referidos podem também estimular o investimento. A redistribuigio inicial
pode resultar num incremento da absorgao a médio prazo.

A anidlise empirica das conseqiéncias da desvalorizagao sobre a distribuicdo da
renda em pafses em desenvolvimento tem pela frente a escassez de indicadores
especificos. Edwards (1990) analisa 36 episodios de desvalorizagao, entre 1960 e
1982, em 23 paises em desenvolvimento. Uma primeira conclusao dessa investiga-
40 € que, na maioria dos paises, a distribui¢io muda muito lentamente, resultado
que poderia indicar a vigéncia de mecanismos de indexago institucionalizados que
protegem os setores assalariados organizados. Coerente com 0 que foi dito, nio se
encontra no estudo citado uma correlagdo conclusiva entre os episodios de desva-
lorizagZo e a redistribuigdo da renda disponivel.

Outro mecanismo de contragio que assumiu especial relevincia nas atuais
condigbes de restrigio financeira externa nos pafses da América Latina € a elevagio,
em moeda nacional, dos juros da divida externa, produzida pela desvalorizacdo. Se
o pais é um devedor externo liquido, a carga real de juros em moeda estrangeira
aumenta em montante igual ao da desvalorizagio, contraindo a renda disponivel.
O caso em que 0s juros da divida externa sio pagos pelo setor privado ¢ analisado
por Wijnbergen (1986). Como argumentam Lizondo e Montiel (1989), o setor
privado &, provavelmente, um credor liquido em moeda estrangeira, em muitos
pafses em desenvolvimento, considerando as posses que resultam da substituigio
de divisas e da fuga de capitais.

No momento atual, boa 3parte das obrigagdes em moeda cstrangeira € respon-
sabilidade do setor piblico® e, em conseqiiéncia, a maior carga de juros da divida
externa, subseqiiente a desvalorizagio, aumenta a necessidade de financiamento do
setor piiblico € o consegiiente efeito contrativo sobre o nivel de atividade.

Por outro lado, as variagdes da riqueza real dos agentes privados podem afetar
suas decisdes de consumo e uma desvalorizacio incide, nesse caso, sobre a demanda
doméstica, por seus efeitos na riqueza real. Se o nivel do gasto doméstico depende
da riqueza, ¢ se 0s ativos privados ndo estdo indexados 4 inflacfo, a desvalorizagio
modifica o valor real da riqueza existente e afeta a demanda e o nivel de produgdo.
Esse efeito é, a curto prazo, contrativo, se se associa a riqueza ao estoque nominal
de dinheiro fcf. Alexander (1952) e Johnson (1972)], ou expansivo, s¢ forem
introduzidos outros ativos financeiros cujo valor nominal aumenta com a desvalo-
rizagdo [cf. Buffie (1984) e Lizondo ¢ Montiel (1989)]. Mas, geralmente, s¢ existem
ativos indexados 2 inflagio — como € o0 caso na maioria dos paises de inflagio
cronica —, a desvalorizagdo induz a um comportamento de substituigio de ativos,
cujo impacto sobre a riqueza real € ambiguo. Talvez por tais razoes, o efeito dos
encaixes reais nio se mostrou significativo na fungio de consumo privado.

3 Nocaso do Brasil, cerca de 80% dos juros da divida externa sio responsabilidade do setor publico
gincluindo as empresas puiblicas), no principio de 1989. (ver Programa Econdémico do Brasil, margo de
989).
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Além de afetar a demanda agregada, a desvalorizagdo também incide sobre a
oferta de bens produzidos internamente. O custo de produgiio desses bens aumenta
a medida que aumentam os pregos dos fatores de produgio. Como assinala Wijn-
bergen (1986), os efeitos contrativos sobre a oferta agregada sao mais perniciosos
que os ja referidos sobre a demanda agregada, pois que uma redugio da oferta
aumenta as pressoes inflaciondrias, enquanto uma diminuigo da demanda agrega-
da tende a reduzi-las. A desvalorizagio, a0 aumentar os custos de produgao, desloca
a curva de oferta agregada, reduzindo o nivel de produgio e/ou aumentando o nivel
de pregos. Os custos de produgio aumentam de trés maneiras diferentes: elevacio
dos insumos intermedidrios importados, incremento dos saldrios nominais em
condigbes de indexagio ¢ aumentos no custo do capital de giro.

Em seguida a uma desvalorizagio, o custo dos insumos importados eleva-se na
mesma proporgio que a taxa de cdmbio. O impacto desse aumento de custos sobre
a oferta depende de fatores tecnolégicos, tais como o grau de substituigfio de
insumos importados pelos nacionais, ou da elasticidade-substituigdo entre fatores
de produgio [ver, para uma andlise minuciosa, Lizondo ¢ Montiel (1989)]. Esse
cfeito contrativo sobre a oferta ¢ maior nos pafses em que uma parte importante
dos bens importados consiste de insumos intermédiarios nao-competitivos. Em
razio da estrutura das importagbes, nessas economias o impacto inflacionério
associado a desvalorizagio € mais importante através dessa via do que pela elevacio
dos bens finais importados.

Se raciocinamos em termos de fatores de produgdo complementares e do uso
exclusivo de insumos importados, o impacto inflaciondrio da desvalorizacio é uma
fungio crescente da participagao dos insumos importados nos custos de produgio,
do grau de abertura da economia (representado em geral pela participagio de
importados na cesta bésica) e do grau de indexacio dos saldrios. Supondo-se uma
participagio de importados de 10% na cesta basica, uma indexacdo de 80% dos
saldrios nominais 2 variagio dos pregos ao consumidor, no mesmo periodo, ¢ uma
participagio de 40% dos insumos importados nos custos de produgao (pardmetro
calculado econometricamente), a elevagio dos precos de produgdo para uma
desvaloriza¢io nominal de 10% fica em torno de oito pontos percentuais. Isso
mostra o forte impacto da taxa de cimbio na formagiio de precos, tanto por seus
efeitos diretos sobre os insumos importados, como pelo mecanismo retroalimen-
tador da indexa¢do salarial. Uma desvalorizagio nominal de 10% transforma-se,
assim, em uma desvalorizagio real de apenas 2%, com os pardmetros utilizados.
Nessas condigbes de indexagio, a utilizacio da taxa de cAdmbio como instrumento
de regulagdo das contas externas pode desencadear uma espiral inflaciondria de
amplas proporgdes [cf. Modiano (1985)].

A presenga de custos do capital de giro — resultantes de uma falta de sincronia
cnire 0s gastos correntes ¢ as receitas recebidas — também é capaz de exercer um
impacto contrativo sobre a oferta de curto prazo [Taylor (1981) e Wijnbergen
(1983)]. Ao aumentar o custo dos insumos importados e, eventualmente, o custo
salarial, pela existéncia de normas de indexagio de curto prazo, a desvalorizagio
aumenta a necessidade de capital de giro, a demanda de créditos ¢ as taxas de juros
respectivas. Por sua vez, a alta da taxa de juros repercute no custo do capital de giro
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e desloca a curva de oferta agregada [Cf. Cavallo (1977)]. Este efeito pode ser
aproximadamente medido pela inclusdo da taxa real de juros, na equagdo de pregos.

3.2 - Desvalorizacao e déficit pablico

Em uma versao simplificada das contas pGblicas consolidadas, as fontes e usos do
déficit operacional real do sctor piblico podem ser resumidos como se segue [ver
Arida (1985) ou Marshall e Schmidt-Hebbel (1989)]:

DOSP = (G - T - Tx — Tnt)+ (e/P)i DXG (-1) + r DG(~1)
=8 +AD + (e/PYADX

G é o gasto global do setor piblico em compras de bens e servigos, liquido de
transferéncias ao setor privado; Tx sdo os impostos cobrados ao comércio exterior
(as exportagdes e a titulo de tarifas diversas); T € o restante de impostos e Tns s30
as receitas nao-tributdrias; DXG ¢ a divida externa, em divisas, do setor piablico,
DG é a divida interna do setor piblico em maos do setor privado; i € a taxa de juros
internacional; e r a taxa de juros doméstica. Finalmente, S € a senhoriagem recebida
pelas autoridades monetdrias em fungo de sua capacidade de emitir moeda.

O efeito instantaneo da alta da taxa de cAmbio sobre as contas publicas consoli-
dadas é o aumento, em moeda nacional, de seus ativos externos (juros liquidos
pagos pela divida externa) e passivos externos (crédito externo). Se o montante de
juros pagos é superior ao volume liquido de créditos recebidos durante o exercicio
orcamentdrio, uma desvalorizagio real da taxa de cdmbio aumenta, por efeito
mecinico, 0 montante em moeda nacional da transferéncia externa.

O impacto da desvalorizagao sobre o gasto em bens € servigos do setor pablico
depende da composigio do consumo € do investimento piblico entre bens tradables
e non-tradables. Nas simulagdes, o valor (exdgeno) da despesa piiblica mantém-s¢
constante em seguida A desvalorizaciio. Isso pressupde gue s¢ja nulo o componente
importado nas transagoes de bens ¢ servigos da administragio pablica; a desvalori-
zag¢do ndo incide sobre o montante real da despesa piblica.

Por outro lado, se as empresas piblicas sdo exportadoras liquidas de bens e
servicos, o setor publico consolidado pode aumentar suas rendas ndo-tributdrias
(no modelo utilizado nas simulagdes, as rendas nao-tributdrias sdo exdgenas, pelo
que ndo € captado esse possivel efeito positivo da desvalorizagdo sobre o setor
piblico consolidado). Se o setor piblico € exportador liquido, uma desvalorizagao
reduz o déficit, ocorrendo o contrério se é importador liquido.

Quanto aos impostos do comércio exterior, a desvalorizagao aumenta a arreca-
dagio nominal, pela elevacio, em moeda nacional, das importagoces ¢ das expor-
tacOes, se tais impostos sdo ad valorem. $¢ 0s impostos sobre a renda séo
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progressivos (ou se sdo maiores para os lucros das empresas do que para os saldrios)
a arrecadagio tributdria real correspondente aumenta, caso a desvalorizagiio leve
a uma redistribui¢do da renda disponfvel que scja favordvel ao setor nio-assalaria-
do. Ambos 0s mecanismos, elevagio dos impostos sobre 0 comércio exterior ¢ dos
impostos diretos, levam Krugman e Taylor a concluirem que a desvalorizagio gera
um superdvit fiscal. Contudo, se a desvalorizagdo tem efeitos contrativos sobre o
nivel de produgdo, a arrecadagio real de impostos indiretos ou sobre o valor
adicionado tende a reduzir-se.

O impacto inflaciondrio da desvalorizagdo incide na arrecadagio tributdria
através de dois mecanismos principais. Em primeiro lugar, se os impostos diretos
s80 progressivos, a elevagao de pregos e, por extensio, dos saldrios nominais (se
exisie algum grau de indexagdo desses saldrios) modifica as parcelas das rendas
nominais as quais se aplicam as taxas progressivas. Em conseqiiéncia, esse efeito
produziria um aumento da arrecadagao tributdria real [Blinder e Solow (1974)].
Em segundo lugar, a existéncia de uma defasagem na arrecadagio do imposto
acarreta uma diminuigdo real nos impostos, quando aumenta a taxa de inflagio
(efeito Olivera-Tanzi), [cf. Olivera (1967) e Tanzi (1977)]. A perda real para o fisco
depende do atraso médio da arrecadagio ¢ do grau de aceleragio da inflagio. O
efeito Olivera-Tanzi opera quando sobem os pregos no periodo da pés-desvalori-
zacho, inclusive se essa elevagio de pregos € apenas transitéria. Ao cair a taxa real
do imposto, esse mecanismo tem um impacto expansionista sobre o nivel de rendas
do setor privado e, portanto, sobre a demanda agregada.

Num contexto de alta inflagio, elevada carga de juros da divida externa para o
fisco ¢ um reduzido fluxo de créditos externos, pode-se esperar no Brasil um
aumento da necessidade de financiamento do setor piblico, seguindo-se a uma
desvalorizagao real da taxa de cémbio. No modelo utilizado, as aliquotas tribut4rias
flutuam em fungio da taxa de inflagdo. O efeito Olivera-Tanzi, calculado econome-
tricamente, € 0 principal mecanismo explicativo da aliquota tributdria.

Do lado das fontes de financiamento, a aceleragao inflaciondria induzida pela
desvalorizaggdo modifica o valor real da senhoriagem. Isto pode ser escrito da
seguinte forma [Bier et alii (1989)), onde B ¢ a base moretdria nominal:

S_AB_ = B -1 AB
TP TTwa p-o1t AP

A senhoriagem € a soma de dois elementos: o imposto inflaciondrio ¢ a variagio
real da base monetdria [Lerda (1989)]. G imposto inflaciondrio depende do valor
Inicial da base monetdria ¢ da taxa de inflagdo () observados no perfodo. Uma
elevagdo da taxa de inflagdo aumenta ex ante 0 imposto inflaciondrio, mas ex post a
base monetdria real se contrai, como conseqiiéncia da diminuigio da demanda por
saldos reais por parte dos agentes privados. O montante real da arrecadagido por
esta via depende do grau de substituicdo entre ativos financeiros dos agentes
econdmicos privados, face a uma aceleragio da inflagio.
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No medelo utilizado, 0 endividamento do setor pablico com o setor privado
calcula-se como residuo das fontes de financiamento, com um endividamento
externo constante. Por isso, se a desvalorizagio leva a um déficit pablico superior
a0 aumento estimado de senhoriagem, o endividamento interno cobre esta neces-
sidade de financiamento.

Por causa da relagao crescente postulada entre a variagdo da divida pablica
interna ¢ a taxa reat de juros dos titulos piiblicos, a elevagao do déficit fiscal leva a
um aumento da taxa real de juros. Este mecanismo, por sua vez, reduz o gasto com
investimento privado (efeito deslocamento) e eleva a taxa de inflagao. Se a desva-
lorizacdo aumenta o déficit fiscal e se este ¢ financiado por titulos colocados no
setor privado o efeito é uma alta da taxa real de juros, considerando um mecanismo
adicional de contragfo, além dos jd assinalados.

A complexidade dos mecanismos descritos dificulta a quantificacdo dos efeitos
da desvalorizagdo da taxa de cimbio sobre o nivel de atividade. No que diz respeito
a evidéncia empirica nos paises da América Latina, a maioria dos autores conclui
que a desvalorizagio tem um efeito contracionista de curto prazo sobre a produgao
[Diaz-Alejandro (1966), na Argentina, Solimano (1986), no Chile, ¢ Edwards
(1986), para um conjunto de paises em desenvolvimento}. Estes autores chegam a
conclusao de que a recuperagio da balanga comercial subseqilente 3 desvalorizagio
deve-se mais 4 redugio da absorcio do que 3 alteragio de pregos relativos.

Nas proximas segdes serdo analisados os resultados de simulagdes de desvalori-
zacdo, feitas com o modelo Macrobras III, cuja descri¢do detalhada consta em
anexo.

4 - Simulagdes de desvalorizacao

Sio feitos trés exercicios de desvalorizagio. No caso (a), altera-se a taxa de cimbio
nominal conservando as normas de indexagio vigentes no cendrio considerado. No
caso (b), simula-se de forma simultdnea uma desvalorizagio ¢ a alta de um ponto
na taxa real de juros, no primeiro ano da simulagio. Como se observou, a desvalo-
rizagdo real da taxa de cimbio pode produzir, indiretamente, uma alta na taxa real
de juros, ante a maior necessidade de capital de giro que se segue a elevagao dos
custos de produgdo. Dessa maneira, a desvalorizagio real da taxa de cimbio pode
levar a uma politica interna contracionista, através do aumento da taxa de juros.
No caso (c), supde-se que os saldrios nominais se mantenham fixos no primeiro
periodo, o que corresponderia a uma desvalorizagdo acompanhada de congelamen-
to tempordrio dos saldrios.

Em todos os casos houve um aumento de 20% na taxa de cAmbio nominal no
cendrio considerado, durante o primeiro ano, mantendo-se em seguida a regra de
indexagao 2 taxa de inflagio para os periodos subseqiientes. A simulagio equivale,
assim, a desvalorizar em termos reais em determinada percentagem (o nivel da taxa
de cimbio real ex posr depende da alta de pregos derivada da desvalorizacio
nominal) no decorrer do primeiro ano, mantendo-s¢ depois 0 nivel da taxa de
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cambio real em seu novo valor. Por isso, os efeitos da desvalorizagdo inicial s¢
mantém em todo o periodo da simulagio. Os exercicios tém como ponto de partida
0 ano de 1991; os resultados obtidos dependem das caracteristicas do ano-base da
simulagdo. Em particular, o superdvit comercial projetado e o reduzido grau de
abertura da economia brasileira asseguram um resultado positivo da desvalorizagio
real sobtre o saldo comercial.

A Tabela 4 mostra os efeitos destes trés exercicios de desvalorizacio sobre o
“quadrado mdgico”: crescimento, nivel de reservas, déficit piblico e inflagdo. A
seguir sao analisados seus resultados, a curto prazo (um ano) e a médio prazo (oito
anos). ~

4.1 - Efeitos de curto prazo

A deterioragio dos termos de troca e a alta dos juros da divida externa produzem
uma transferéncia de renda para o resto do mundo, sinénimo de uma reducio da
renda real dos agentes econdmicos nacionais. Se todos os agentes tivessem a
possibilidade de manter seus rendimentos reais, a alteragdo da paridade terminaria
¢m uma inflagdo da mesma magnitude que a variagdo da taxa de cimbio. Em outras
palavras, a condi¢io necessdria para uma modificagio real da paridade € que a
economia doméstica absorva essa perda de recursos. Quais so 0s a gentes que irdo
pagar essa dupla transferéncia para o exterior? As tensdes entre agentes na distri-
buicdo da renda real serdo resolvidas, em parte, por uma inflagdo maior. Por um
lado, o setor assalariado procura preservar seu poder de compra, tratando de obter
uma revalorizagdo de seus saldrios. Se esta indexagio € total ¢ instantdnea, a
preservago € automdtica e seriam os outros agentes, e em particular as empresas,
que absorveriam as perdas. As empresas, por sua vez, vio tratar de preservar seus
ganhos, transferindo aos pregos a alta de seus custos varidveis de produgio. Esta
luta distributiva pode desencadear uma espiral ascendente de pregos e saldrios, cuja
magnitude ird depender do grau de indexagio salarial e da velocidade da repercus-
sao dos custos sobre os precos.

O impacto instantdneo de uma desvalorizagio nominal de 20%, quer dizer, a
repercussao da elevagao do custo de insumos importados na equagio de precos
estimada, ¢ um aumento do nivel de pregos em torno de 8% (caso (c)). Conside-
rando-se a indexagio (simultdnea) dos saldrios em cerca de 80% no mesmo periodo,
0 aumento de precos € de 14% (caso (a)), e se a este for agregado o impacto da taxa
real de juros, a inflagdo adicional chega a 16% (caso (b)). Conforme as condigoes
de indexagio, o montante da desvalorizagio real varia entre 4,1 ¢ 12,1 %, para uma
desvalorizagio nominal de 20%.

Como se adota uma hip6tese de indexagio parcial a curto prazo, a aceleragio
inflaciondria produz uma deterioragio do saldrio real médio e, portanto, da renda
real do setor assalariado. A desvalorizagio, por outro lado, aumenta o pagamento
de juros da dfvida externa em moeda nacional e reduz a arrecadagio tributdria real,
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TABELA 4

Desvalorizagdo de 20% da taxa de cdmbio nominal — efeitos sobre o quadrado

mdgico
(Em %)
Diferencas relativas a referéncia Caso (a) Caso (b) Caso (¢)
Produto Interno Bruto
1 ano 0.2 0,3 0.0
3 anos 0,6 0,0 06
5 anos 0,7 0,0 09
8 anos 0,8 0,4 1,1
Nivel de reservas®
1 ano 29 7.5 10,7
3 anos 3,1 5.1 12,6
5 anos 59 7.7 199
8 anos 12,0 19,7 44,2
Déficit pdblico/PIB
(Pontos de PIB)
1 ano -0,4 0,7 0,4
3 anos 0,3 0,7 03
5 anos 0,3 0,9 02
8 anos 0,3 -1,4 -0,1
Taxa de inflza.t;i'aob
1 ano 14,3 15,9 7.9
3anos 18,8 16,7 9.3
5 anos 251 26,3 10,8
8 anos 435 751 12,8

“A taxa de crescimento, do nivel da reserva em délares, é calculada em relagao ao cendrio

considerado.

*Parac primeiro ano, calcula-se a taxa e crescimento do indice de pregos em relago ac cenério
considerado. Para ¢os periodos seguintes, trata-se da diferenga percentual entre o indice corrente

e o referente ao ano anterior.

Caso (a): Desvalorizagao de 20% da taxa de cambio nominal;
Caso (b): Desvalcrizagio de 20% e elevagio de um ponto na taxa de juros real;
Caso (c): Desvalorizagao de 20% e salarios nominais fixos, no primeiro periodo.
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pelo efeito Olivera-Tanzi. Em 10dos os casos analisados, estes dois mecanismos
aumentam a necessidade de financiamento do setor piblico.

A alta, em moeda nacional, dos juros da divida externa pagos pelo setor privado
reduz a renda do assalariado, produzindo ex ante um choque de oferta. A magnitude
dessa perda de receita € limitada, jd que o setor privado Eaga apenas uns 20% do
total de juros, no ano inicial das simulagdes realizadas.® Em compensagéo, este
setor formador de pregos repassa integralmente aos consumidores, nesta versio do
modelo, 0 aumento dos custos varidveis de produgdo, de insumos importados,
saldrios e custo do capital de giro. Por outro lado, 0 montante real dos impostos
pagos pelo setor reduz-se, pelo efeito Tanzi, aumentando assim sua receita dispo-
nivel.

A desvalorizagao real melhora a competitividade das empresas nacionais, tanto
no mercado interno como no mercado externo. Os exportadores, em razio de seu
comportamento de fixacio de pregos em divisas jd explicitado, aumentam sua
margem de lucro, enquanto aumentam o volume exportado. O encarecimento das
importagdes, por sua vez, estimula a produgio interna, gerando através do cldssico
multiplicador keynesiano um incremento de renda que ¢ captado pelas empresas
orientadas para o mercado doméstico. A reativagio da produgdo beneficia assim o
setor que recebe rendas de capital (Tabela 5).

O setor publico aumenta o seu déficit ex ante. Do lado das fontes de financia-
mento, os créditos externos liquidos de amortizagbes sao praticamente nulos, no
ano-base da simulagio. O acesso restrito aos mercados de crédito externo impede
o setor publico de financiar por esta via seu déficit adicional. O valor da senhoria-
gem aumenta de forma moderada, j4 que do maior imposto inflaciondrio associado
i elevagio de pregos se subtrai a contragao da base monetdria real. Em conseqiién-
cia, o setor publico endivida-se com o setor privado, pressionando no sentido da
elevagio da taxa real de juros. Isto aumenta 0s Juros pagos da divida interna, fazendo
crescer ainda mais a necessidade de financiamento ex post. Esta espiral acarreta, a
curto prazo, um déficit importante e uma alta do estoque da divida interna piblica
em maos do setor privado.

Nas trés simulagdes, a desvalorizagio produz, a curto prazo, uma redugao da
massa salarial disponivel, uma expansio da renda ndo-assalariada ¢ um déficit do
setor publico, o que condiciona a evolugio das fungbes do gasto. No primeiro
exercicio, o consumo privado mantém-se constante (a renda ndo-assalariada tem
um crescimento superior A queda da renda assalariada), o investimento privado
diminui (a alta da taxa real de juros domina o efeito acelerador) e o volume do
comércio exterior expande-se, em conseqiiéncia dos ganhos de competitividade.
Este #ltimo efeito ¢ dominante no primeiro ano, gerando um crescimento mode-
rado do nivel de atividade.

4 £ claro que as consegiiéncias de uma desvalorizagao seriam diferentes se este setor tivesse a seu
cargo a maioria dos pagamentos de juros da divida externa, como ocorria no inicio da década de 80.
Como em Rios, Bonelli e Reis (1988), inclui-se no déficit global do setor piblico o montante dos juros
da divida externa pago pelas empresas pidblicas.
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TABELA 5

Desvaloriza¢do de 20% da taxa de cambio nominal — efeitos sobre varidveis

selecionadas
(Em %)
Diferencas relativas & referéncia Caso (a) Caso (b) Caso (¢)
Consumo privado
1ano -0,0 03 07
3ancs 03 01 05
5 anos 05 -0,0 0,2
8 ancs 07 -0,2 0,0
Investimento privado
1 ano 0,1 A7 -0,6
3 anos 23 -1,6 48
5 anos 21 2.4 48
8 anos 1,6 6,0 48
Cormnércio Exterior
(Volume)
1 anc 25 38 7.1
3 anos 24 27 7.3
5 anos 32 33 9,0
8 anos 4,2 45 11,5
Divida Pdblica Interna/P1B
(Pontos de PIB)
1 ano 03 09 0,4
3 anos 05 1.8 0,6
5 anos 0.7 29 07
8 anos 0,8 57 0.4
Massa salarial
1 ano -1,7 2,1 47
3 anos -1,4 -1,6 -4.4
5 anos -1,2 -1,6 4.1
8 anos -11 25 -3,8
Renda nac-assalariada
1 ano 3,9 4,3 75
3 anos 4,8 44 8,9
5 anos 4,8 5,2 9.0
8 anos 55 8,6 98

Caso (a): Desvalorizagio de 20% da taxa de cAmbio nominal,
Caso (b): Desvalorizagao de 20% e alta de um ponto da taxa real de juros;
Caso (¢): Desvalorizagao de 20% e salrios nominais fixos, no primeiro periodo.
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No caso (b), a alta mais pronunciada da taxa rea] de juros — cujos efeitos sio
uma taxa maior de inflagio, uma diminuigdo do investimento privado e um aumento
do déficit pablico — leva a uma redugdo do PIB. O investimento privado contrai-se
fortemente, como conseqiiéncia do efeito combinado da alta da taxa real de juros
€ da desaceleragiio do produto. Este movimento recessivo melhora o volume do
comércio exterior ¢ o nivel de reservas, ao reduzir o volume importado ¢ orientar
a produgio de bens exportdveis para o exterior. O efeito da redugio da demanda
interna sobre o PIB € parcialmente compensado pelo aumento do volume do
COMErCio exterior.

Na terceira simulagio, em que os salirios nominais estdio fixos, o nivel de
produgio mantém-se constante no primeiro ano, com uma modifica¢io na compo-
sicio do gasto. A redugio da massa salarial disponivel contrai drasticamente a
despesa interna, tanto 0 consumo como o investimento privado (pelo efeito acele-
rador), mas a menor inflagdo interna permite um incremento muito superior da
taxa de cimbio real ex post, que tem importantes efeitos reativadores para o volume
do comércio exterior.

4.2 - Efeitos de médio prazo

Em um horizonte de oito anos, no primeiro cendrio a desvalorizagio leva a um
crescimento desequilibrado: melhoram as contas €xternas, aumenta ligeiramente o
nivel de produgio (Graficos 1¢ 2), mas a inflagao inicial transforma-se em inercial
(com uma tendéncia a aceleragio) ¢ o déficit publico torna-se cronico. Isso dete-
riora a razio divida interna/PIB, eleva a taxa real de juros e afeta o investimento
privado (Gréficos 3 e 4). O gasto com investimento & estimulado em um primeiro
momento pelo crescimento dos lucros e pelo maior nivel de atividade, mas a
incidéncia dos custos financeiros tende a fre4-lo nos dltimos periodos da simulagio.

A redugio da taxa de investimento leva a um crescimento menos que proporcio-
nal da capacidade de oferta, relativamente ao nivel de produgio. O conseqiiente
maior uso da capacidade instalada conduz a uma aceleragdo da inflagio (que é
superior em mais de 40 pontos A do cendrio de referéncia, no 1ltimo ano da
simulagdo), freia a expansio das exportagOces ¢ aumenta a demanda de importagbes.
A médio prazo, a deterioragio das contas piblicas tem um impacto negativo no
nivel de atividade, perturbando o processo de investimento privado e gerando
maiores pressoes inflaciondrias. O aumento do nivel de produgao e a recuperagio
das contas externas, acarretados pela desvalorizagio, tém como contrapartida uma
acentuagio do déficit fiscal € uma aceleragio da taxa da inflacio, que diminuem o
vulto da reativagio.

Na simulagdo (b), os efeitos financeiros sdo dominantes: a elevagio inicial da
laxa real de juros agrava o déficit piblico e imprime uma trajetdria ascendente 3
relagio divida publica interna/PIB (razio que €, no final do periodo, superior por
seis pontos). Em que pese o crescimento do lucro em todo o periodo da simulaggo,
o investimento privado reduz-se drasticamente, A partir do sexto perfodo, o njvel
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Gréfico 1
Efeltos sobre o PIB
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Gréfico 3
Etfeitos sobre o volume do comércio exterior
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de produgdo contrai-se, como resuitado do crescente desequilibrio fiscal. Em suma,
descreve-se a passagem de uma situagio de crise de balango de pagamentos (ante-
rior 4 desvalorizagio) a um regime de estagnacio ¢ inflagio, decorrente do desequi-
librio das contas fiscais.

A restricio externa transforma-se, assim, em restrigdo fiscal a médio prazo: um
choque combinado de alta da taxa de cimbio e de aumento da taxa real de juros
leva o setor piblico a desequilibrios financeiros auto-sustentados. O desequilibrio
inicial tem trés fontes principais: o efeito Tanzi (a mudanga de regime inflacionirio
reduz a arrecadagio real), a elevagio, em moeda nacional, dos juros da divida
externa e o crescimento real dos juros pagos pela divida interna em maos do setor
privado. Isso desencadeia uma dindmica tipo Ponzi, nas financas piiblicas (o
endividamento cresce para pagar os juros da divida acumulada), que exerce forte
impacto sobre a taxa real de juros, o processo de investimento privado, a taxa de
inflacdo ¢, finalmente, sobre o nivel de produgio.

A elevacio do nivel de precos € de grande magnitude nos fins do perfodo de
simulag¢do, configurando um regime de “hiperestagflacio”, que se caracteriza por
uma acentuada queda no nivel de produgao e por um descontrole inflaciondrio. A
diminui¢do continua da taxa de investimento nos periodos anteriores contrai mais
acapacidade de oferta do que a demanda agregada, mecanismo que inverte a relagio
decrescente entre produgio e pregos.

Em compensagdo, 0 maior incremento da taxa de cimbio real permite uma
reativagdo sustentada na simulagio (c), superior a 1%, em fins do periodo de
simulagio. A reindexacio dos saldrios nominais a partir do segundo periodo, 4 base
de uma pequena fragio da inflagio do ano anterior € de uma proporgao maior da
inflagao presente, conduz a uma espiral descendente no aumento dos pregos, cuja
contrapartida ¢std no fato de que a perda de caldrio real inicial torna-se perma-
nente.

O congelamento inicial dos saldrios minimiza os custos inflaciondrios da desva-
lorizagio e torna efetivos 0s ganhos de competitividade. A reativagao e uma taxa
de inflagio controlada permitem compensar, a médio prazo, a maior carga real de
juros da divida externa e a erosdo da arrecadagfo tributdria: as contas publicas
tendem a recuperar-se a médio prazo do choque adverso inicial. Isso exerce uma
pressao menor sobre a taxa real de juros, o que, combinado com o aumento dos
lucros e com ¢ maior nivel de atividade, estimula fortemente os investimentos. A
dinimica do investimento privado permite a ampliagio da capacidade de oferta a
médio prazo, o que estimula a expansdo das exportagoes e reduz a demanda por
importagoes, Esse quadro reflete-se em uma posi¢do externa insuscetivel de
melhora: o nivel de reservas aumenta em mais de 409, em relagio ao cendrio-base.
Do mesmo modo, as pressdes inflaciondrias de demanda diminuem, embora ndo
desaparecam.

O circulo vicioso completa-se com uma importante absorgao de emprego (e,
eventualmente, com uma distribui¢do dos ganhos de produtividade, gerada pela
reativagio) que, a médio prazo, atenua a distribuigao regressiva de rendas do inicio.
Naturalmente, o custo inicial desta simulagido de desvalorizagio € clevado, em
termos de distribuigdo da renda, e suas vantagens de médio prazo sdo incertas:
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supéem uma adequada inser¢do na economia mundial (que se apdia no valor
passado das elasticidades-prego), uma reaplicagao sistematica dos lucros das em-
presas € a estabilidade das demais determinantes do crescimento econ6mico,

5 - Sintese e conclusjes

A desvalorizagio da taxa de cAmbio desencadeia uma dinimica macroeconémica
complexa e dificil de quantificar. Tal como resumimos na primeira parte, a diversi-
dade de comportamentos macroeconémicos que se associam 3 modificagdo da
paridade cambial impede que se tirem conclusdes firmes quanio a seus efeitos de
curto € médio prazos. Procura-se, neste estudo, partindo de um modelo macroeco-
némico aplicado (que formaliza apenas alguns dos mecanismos mencionados),
capturar simultaneamente as repercussoes da desvalorizagio sobre 0 saldo comer-
cial, 0 nivel de produgio, o déficit piblico ¢ a taxa de inflagio no Brasil. As
simulagoes efetuadas mostram que os efeitos da desvalorizagio dependem crucial-
mente dos mecanismos de indexagio e do grau de endividamento externo e interno
do pais.

Nos exercicios realizados, mostra-se que este instrumento tem uma incidéncia
limitada sobre as exportagdes em divisas. A desvalorizagio leva a um aumento
significativo da margem de lucro unitdrio dos ¢xportadores e, como contrapartida,
tem um efeito menor sobre sua competitividade externa. Neste padrio de anilise,
0s aumentos da taxa de cAmbio real contribuem antes para aumentar o lucro por
unidade exportada, do que para incrementar o volume exportado.

Por essa razio, consegue-sc efeito pouco significativo, embora positivo, da
desvalorizagdo sobre o valor do saldo comercial, tanto em divisas como em moeda
nacional. A eficicia do instrumento, como regulador de curto prazo das contas
externas, seria conseqiientemente limitada, Todavia, sen impacto sobre o volume
do comércio exterior ¢ mais significativo; ¢ a deterioragio dos termos de troca,
subscqiiente 2 desvalorizagio, que impede uma recuperaciio rdpida das contas
externas. O ajuste do setor externo a curto prazo requereria, nesse caso, além da
modificagio dos pregos relativos, uma redugfo da absorgio, dadas as elevadas
elasticidades-renda do volume do comércio exterior.

Quanto aos seus efeitos sobre o nivel de produgao, as simulagbes efetuadas
mostram que podem ser muito diferentes, segundo as premissas adotadas. Quando
a desvalorizagao produz um forte impacto inflaciondrio, provoca a deterioragio das
rendas reais do setor assalariado em condigoes parciais de indexacio. Por outro
lado, face a0 incremento das quantias pagas em moeda nacional a titulo de jurosda
divida externa € 2 erosdo das receitas tributdrias provocada pela inflagdo, as contas
piblicas se deterioram, produzindo-se entio importante redistribui¢io da renda
nacional disponivel, que vai favorecer o setor que percebe rendas de capital, e afeta
0 setor assalariado e o setor piblico. Em uma primeira simulagdo, a desvalorizagio
¢ expansionista, a curto e a médio prazos, visto como se configuram as condigbes
de Marshall-Lerner. Esse leve crescimento é potencialmente desestabilizante, j4
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que seus custos sdo muito elevados: a desvalorizagio leva a uma inflagiio maior e a
um agravamento do déficit pablico.

Seoaumento da taxa de cAmbio gera elevaghes das taxas reais de juros, derivadas,
por exemplo, do aumento de capital de giro que se segue ao aumento dos custos de
produgdo, a curto ¢ a médio prazos os efeitos tém cardter contracionista. Nesse
€aso, a desvaloriza¢io gera desequilibrios camulativos nas contas do setor piblico,
que incidem sobre o nivel de atividade e sobre a taxa de inflagio. Obtemos, assim,
uma situagdo de estagflacio, com fortes desequilibrios fiscais e uma recuperagio
das contas externas. Descreve-se uma trajetéria em que o desequilibrio inicial do
setor externo se converte em um déficit sustentado do setor piblico; a restri¢io
externa transforma-se, a médio prazo, em restrigio fiscal.

Finalmente, o Gitimo exercicio simula as conseqiiéncias de uma desvalorizagio
com um congelamento tempordrio dos saldrios nominais. Ainda que a demanda
interna se contraia fortemente, a curto prazo, com essa medida, a expansdo do
COmErcio exterior consecutiva a uma apreciagio significativa da taxa de cAmbio real
reativa o nivel de produgfo a partir do segundo periodo. O crescimento dos lucros
estimula o investimento privado e amplia a capacidade de oferta, o que reduz as
pressoes inflaciondrias e diminui, a médio prazo, a restrigio externa. Tanto o
aumento como o cardter transit6rio do choque inflaciondrio criam as condigdes
para uma recuperagio das contas publicas ¢ da renda assalariada a médio prazo.

Anexo - O modelo utilizado

O modelo Macrobras III descreve as restrigdes orcamentdrias de quatro agentes
institucionais: o setor privado, em que se distinguem os setores assalariado e
ndo-assalariado (comparédveis a domicilios ¢ a empresas), o setor piblico consoli-
dado e o setor externo. Minuciosa descrigio do modelo encontra-se em Garcia e
Martner (1991).

O modelo pode ser representado em trés blocos interdependentes de equagoes:
0 bloco real, 0 bloco de pregos, saldrios e taxa de cAmbio e o bloco monetario e
financeiro. O bloco real concentra-se na determinagio dos componentes do eqgui-
librio no mercado de bens ¢ servigos e caracteriza-se por um conjunto de varidveis
fortemente interdependentes, segundo o esquema tradicional do multiplicador
keynesiano de uma economia aberta.

O consumo privado depende da massa salarial ¢ da renda ndo-assalariada;
distinguem-se, dess¢ modo, as propensdes a consumir de ambos 0s agentes (a
propensao a consumir do setor assalariado ¢ superior 2 do setor nao-assalariado).
A propensdo média depende, em conseqiiéncia, da distribuicio da renda. O efeito
dos encaixes reais ndo foi importante nas estimativas feitas.

O efeito acelerador, a taxa real de juros e a renda nao-assalariada disponivel sdo
as varidveis explicativas do investimento privado. A formulagio adotada combina
elementos de demanda antecipada (o acelerador) ¢ aspectos de rentabilidade, tais
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como a taxa de juros real ¢ uma medida da disponibilidade de fonies internas de
financiamento das empresas (a taxa de lucro do periodo anterior).

O volume de importagdes depende da demanda interna, dos pregos relativos e
do grau de utiliza¢do da capacidade instalada. O volume de exportacdes depende
de sua competitividade externa, da demanda externa e do grau de uso da capacidade
instalada, sendo que esta iltima varidvel representa a sensibilidade do volume
exportado 3 demanda doméstica, efcito importante no modelo.

O produto potencial, ou capacidade de produgdo, € fungio do investimento
liquido acumulado no periodo anterior. O grau de uso da capacidade instalada
define-se como a razio entre produto interno bruto e produto potencial. E a
principal varidvel de “tensdo” do modelo, pois que constitui um indicador do grau
de desequilibrio entre os niveis de demanda agregada ¢ da capacidade de producio.

Distinguem-se trés determinantes principais do nivel de pregos domésticos: a)
a taxa de tributacdo indireta #; ) a margem de lucro sobre 0s custos; € ¢) 0S custos
unitdrios, compostos, por sua vez, do custo salarial unitdrio, do custo em moeda
nacional dos produtos importados ¢ da taxa de juros real, que se aproxima do custo
do capital de giro. Nesta especificagdo, a margem de lucro €, por seu lado, fungao
do grau de utilizagdo da capacidade instalada. Esta equagio representa, portanto,
a curva de oferta interna de curto prazo.

A evolugio dos saldrios nominais reflete o grau de indexac¢io em relagio aos
pregos domésticos, estimando-se como uma média ponderada da inflagio presente
e passada. Além disso, como os saldrios sdo indexados por uma fragao da inflacao
passada, a dinAmica de pregos possui um componente inercial, cuja importancia
depende do atraso nos mecanismos de indexagdo vigentes. A taxa de cdmbio real
mantém-se constante, desvalorizando-se a taxa de cimbio nominal segundo a
diferenca entre a taxa de inflagio doméstica ¢ a inflagio externa. A interagho entre
pregos, saldrios e taxa de cAmbio gera um multiplicador de pregos cuja magnitude
ird depender do grau de indexacio salarial ¢ cambial.

No bloco do setor publico, a taxa tributdria, tanto direta como indireta, depende
negativamente da taxa de inflagdo. Como j4 foi assinalado, o montante do endivi-
damento com o setor privado calcula-se como residuo das fontes de financiamento
do setor pablico. A taxa de inflagdo incide, pelo eleito Tanzi, sobre a arrecadagio
tribut4ria € sobre o modo de financiamento do setor piblico através do imposto
inflaciondrio. Existe, assim, uma interagio complexa entre déficit piblico e infla-
¢d0, por que tanto o gasto piiblico (através de sua influéncia na demanda agregada),
quanto suas fontes de financiamento incidem sobre a formagéo de pregos, € a taxa
de inflagdo determina, por sua vez, a arrecadagao tributdria real e 0 montante da
senhoriagem.

O bloco monetério ¢ financeiro define o conjunto de varidveis associadas ao
equilibrio no mercado de moeda e de titulos. A demanda de moeda depende do
nivel de produgdo, da taxa de inflagio ¢ da taxa real de juros. A autoridade
monetdria regula a quantidade de moeda através da taxa real de juros, partindo de
objetivos externos, como por exemplo a taxa de juros externa. Além disso, a taxa
real de juros dos titulos oferecidos ao setor privado depende da variagio do
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endividamento interno do setor publico consolidado e do montante da divida
piiblica do periodo anterior.

O modelo determina, de forma simaltinea, as quatro “esquinas” do quadrado
magico da politica econdmica: crescimento, inflagdo, necessidade de financiamento
do setor pablico e balango de pagamentos. Mesmo quando 0s mecanismos de curto
prazo refletem melhor o efeito da demanda global sobre o nivel de produgio, as
condi¢Oes da oferta interna tém influéncia sobre as varidveis de comércio exterior
€ sobre pregos. Ante flutuagOes da demanda agregada, as empresas nio podem
adaptar instantancamenic sua capacidade de produgio, o que leva a desequilibrios
internos que repercutem no grau de uso da capacidade instalada. Uma situagio de
excesso de gastos caracteriza-se, entao, por uma alta do nivel de pregos, por um
forte aumento do volume de importagbes e por uma redugdo das exportagdes.
Trata-se de mecanismos simultidneos, que destacam o papel da oferta agregada na
tégica da determinag¢io do equilibrio macroeconémico de curto prazo.

Principais equagdes do modelo Macrobras 111

1. Demanda agregada

(1) Equilfbricdebenseservicos . . ... ........... Q+M=Cp+Ig+Cg+X
(2) Consumoprivado ...................... Cp = Cp(SD,UD, Cp(-1))
(3) Investimentoprivado . .................... Ip=Ip(AQ,r,UD(-1))
(4) IMPOrtaghes . . .. .. ...t M=M(Q,u,PniP)
(5)  BXPOMACBES . . . o o oot e X =X(Qe,u,Pxje Pe)

2. Capacidade de producéo

(6) Investimentoacumulado . ................ INA = (1 - &)YINA(-1) + [
(7) Capacidadedeprodugio . . . ... ................. Qc = Qc(INA(-1))
(8) Graudousodacapacidade . . .......... ... ...... . .. ...... u=g/oc

3. Mercado de trabalho

&)

(10)

Emprego ou demanda de trabatho . . . . ..
Ofertadetrabalhe . . .. ............
(11) Taxa de desocupagio

4. Geragao de renda

(12) Massa salarial disponfvel
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.......... N =N(Q,i,N(-1))
.................. PEA = PEA
.......... TC = (PEA — N)/PEA

SD = (w/PYN — a12Td + Tr
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(13) Rendandoassalariada ,......... WD=0-S0-(1-al)Td-Ti -2

............................. -al137(e/P)DX(-1) + rD(-1)
(14) Efeitodostermosdetroca . .. .. .................. Z = X(Pt/Pm ~ 1)
5. Pregos, saldrios e taxa de cAmbio
(15) Pregosamplos . ............ p=(1 +(Ti/'Q))p(w.NIQ,e.Pm,u,r)
(16) Salfrios . ................c........ Ww=2al6P + (1 - al6) P(-1)
(17) TaxadecAmbio . ...............¢.cuiineinin, ¢ =P - Pe
(18) Pregodasexportagdes. . . ... ............. Pr=al8e -Pe + (1 - alB)P
(19) Pregodasimportagdes . .. ... .. .......uiui v, Pm =¢-Pe
(20) Pregodademandainterna .........., Pe(C+1I+G)=PO - PxX + PnM
6. Setor publico
(21) IMPOSIOS LS -+ . o\ ottt Td = Td(Q, P)
(22) IMpOStOS indiretos . . . .. ... Ti=Ti(Q, P)
(23) Déficit pablicoreal . . ........... ... DOSP =Cg + g+ Tr + rD(-1) +
........... + (1 —al3)7(e/P)DX(-1) =T + S5 +AD + (¢/P)ADX
(24) Semhoriagem . ... ..................e.a. ., S$=PB(-1) + AB
(25) Dividapublicainterna. . . .. .. ................... D =D(-1)+ AD
7. Balanga de pagamentos
(27) Variagiodereservas .. ........ AR = (PxX — PmM)/e + iDX(—-1) + MC
(28) Dividaexterna ... .......................... DX = DX(-1) + MC
8. Bloco monetério financeiro
(29) Demandademoeda . . .. .......... ... ... ... ... Md = Md(Q, P, r)
(30) Ofertademoeda. . .......... ... ... ... ... ... ... ... Ms = Md
(31) Basemonetdria ... ........... ... ..., B = (1/m)Ms
(32) Taxarealdejuros . ......................... r=r(D(-1), AD, i)
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Lista de Varidveis

Bens e servigos

¢ = Produto Interno Bruto
Cp = Consumo privado

Cg = Consumo do governo (ex6geno)

I = Investimento bruto total
Ig = Investimento do governo (exGgeno)
Ip = Investimento privado
= Importaghes

X = Exportagdes
Qe = Demanda mundial (ex6gena)

"o
I

Prego de produgio
Prego da demanda interna
Pe = Prego externo em divisas (ex6geno)

&
]

Pm = Prego das importagdes em moeda nacional
Px = Prego das exportagbes em moeda nacional
e = Tipo de cAmbio nominal
w = Indice de saldrios nominais
Receitas

T = Impostos reais totais

Td = Impostos reais diretos

Ti = Impostos reais indiretos

Tr = Transferéncias a consumidores
SD = Massa salarial disponivel

UD = Renda nio-assalariada

Varidveis financeiras

B = Base monetdria nominal
D = Divida piiblica interna em maos do setor privado
DX = Divida externa em divisas
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Taxa de juros internacional

Demanda real de dinheiro

Movimento de capitais (exdgeno) em divisas
Multiplicador da base monetdria

Reservas internacionais em divisas

Taxa real de juros doméstica

= senhoriagem

Il

Emprego, Capacidade de Produgio

N = Emprego
t Tendéncia associada ao progresso técnico

PEA = Populagio economicamente ativa (exégena)
TC = Taxade desemprego
u = Grau de uso da capacidade instalada

Qc = Capacidade de producio
INA = Investimento liquido acumulado

Abstract

A simple framework is developed in this paper to study te conditions by which a devaluation
improves the trade balance, considering income effects, the degree of openness of the economy
and the initial level of trade balance. The scope of the paper is to analyze the impact of a
devaluation on the level of economic activity, the public deficit, the price level and the external
sector through the estimation of a macroeconomic model using annual brazilian data. Theresults
of the model simulations are strongly dependent on the assumptions about the wage indexation
regime and the correlation between the cost of working capital and the real interest rates.
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