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Desenvolve um modelo macroecondmico com
0 objetivo de avdiar ainfluéncia da taxa de cambio,
simultaneamente, sobre o nivel gera de precos,
sobre a producéo e sobre 0 endividamento externo
causado pelo déficit em transagBes correntes. O
instrumental permitiria delinear uma rota de retifi-
cacdo dataxa de cambio para que ela propiciasse o
equilibrio das transacfes correntes. A concluséo €
a de que a politica econébmica levou a taxa de
cambio a uma sobrevalorizagéo de cerca de 37%
em 1995, ceteris paribus as demais variaveis de
politica econdbmica. Portanto, optando-se por n&o
promover a recessdo interna e o desemprego para
reduzir a demanda por importagdes, o rea deveria
ser desvalorizado em 37% para que se estabilizasse
a divida externa. Dadas as dasticidades estimadas,
o trade-off seria um aumento, tipo “uma vez por
todas’, de apenas 3% nos precos, mais do que
compensado por um crescimento de 4,1% no pro-
duto real. Observa-se, contudo, que esta desvalori-
zacd0 seria “muito grande”, ndo podendo ser feita
sem violar a condicdo ceteris paribus. O artigo
sugere repensar a politica econdbmica como um
todo, mesmo porque a ruptura externa, também
denominada “ ataque especulativo”, era entdo inevi-
tavel.
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1- INTRODUCAO

A politica econdémica brasileira e, em especid,
0 sucesso da estratégia de combate ainflagéo, tém
recebido comentarios atamente positivos, tanto por
parte de andistas internos como de economistas
ligados a institui¢des internacionais de renome. A-
pesar dos elogios, sempre se admitiu no meio aca-
démico que o cambio poderia ser desvaorizado em
menor ou maior grau. O posicionamento neste ser-
tido passou a ser abertamente assumido a partir de
meados de 1997, sendo reforcado pela “crise da
Asa’. Os persistentes déficits comerciais e de
transagBes correntes eram ja um indicador bastante
claro de que, mantido constante o nivel da demanda
agregada, o real estaria sobrevalorizado em alguma
proporcdo. O setor exportador e os outros criticos
do plano de estabilizagdo argumentavam entdo que
a desvalorizacdo do real deveria ser promovida
com toda urgéncia mas, por fata de informagdes
objetivas, os proponentes desta medda néo podiam
levar na devida conta os efeitos da desval orizagdo
sobre 0s objetivos maiores do plano de estabiliza-
¢do. Por outro lado, os responsavels pela politica
econdmica, também por fata de uma andlise mais
especifica, agiam, na defesa dos principios mais
caros do Plano Redl, com uma cautela que talvez
fosse excessiva

Dentre estes objetivos e principios do Plano
Real, em primeiro lugar estd o controle absoluto dos
precos internos, tendo sido escolhida a taxa de
cambio como um dos principais insrumentos. Vo-
luntariamente, ou ndo, o fato é que a taxa de cam-
bio, apds um periodo inicid de livre flutuacéo, foi
estabilizada num nivel em que o real estaria sobre-
valorizado. O Plano Real parece assim ter contribu-
ido para agravar o déficit em transagdes correntes
e aumentar a divida externa, motivando a rediza-
¢do de varios estudos sobre a sustentabilidade do
crescimento da divida externa. Segundo PONTA
(1996), 0 processo de endividamento seria insusten-
tavel e sua causa estrutural estaria na “ manutencdo
do cambio artificialmente defasado e sobrevaloriza-
do” (p. 412), com “o intuito de permitir ao pais ab-
sorver fluxos crescentes de capital externo”.

O objetivo deste artigo € apresentar novas in-
formacdes para a andlise da questdo da influéncia

do cambio sobre a inflacéo e a rentabilidade do se-
tor exportador e as suas possibilidades de cresci-
mento num ambiente globalizado e atamente com-
petitivo, de forma a reduzir ou eiminar a divida ex-
terna. Para tanto, desenvolve-se um modelo tedrico
gue leva a estimativas empiricas consistentes dos
efeitos simultdneos da taxa de cambio sobre as
principais varidveis macroecondmicas. Mais espe-
cificamente, estimam-se as dagticidades do nivel
gerd de pregos, da producdo interna brasleira e
das exportacdes, em relagdo ataxa de cambio, to-
mando-se o cuidado de incluir os demais instrumen-
tos de poalitica econdbmica no modelo, de forma a
manté-los sob a clausula ceteris paribus.

O efeito da desvalorizagdo cambia sobre os
precos tem trés fontes. aexpansdo da demanda
agregada, a retracdo da oferta de produtos internos
e areducéo na oferta de bens finais importados. A
influéncia da expansdo da demanda agregada sobre
o nivel geral dos precos dependera da elasticidade
preco da oferta agregada, enquanto o efeito da re-
tracdo das ofertas interna e externa seré condicio-
nado pela dagticidade da demanda agregada. Em
especia, quanto mais elasticas forem a demanda e
a oferta agregadas, menores seréo os efeitos da
taxa de cambio sobre os pregos internos e maiores
os efeitos sobre a producéo e o emprego. Dada
esta complexidade da questéo, é de se esperar que
a elasticidade-cambio dos precos ndo sga unitaria.

O método de andlise é aquele apresentado na
edicdo de julho de 1997 da Revista Econémica do
Nordeste', sendo que a amostra foi estendida para
0 periodo 1970-95. O artigo esta dividido em cinco
partes. O modelo macroeconémico esta resumido
no item 2, onde se apresentam as estimativas da
curva de oferta agregada e das equagdes reduzidas
da producéo e do nivel geral de preco. Em seguida,
o item 3 desenvolve o bloco externo do modelo,
conduzindo & estimativas das fungdes de exporta-
¢do e do saldo em transagOes correntes. No item 4
comentam-se alguns dos principais resultados obti-
dos, enquanto o item 5 sugere algumas conclusdes.

LLIMA (1997).
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2- O MODELO MACROECONOMICO
GERAL

Neste item descreve-se, de forma bastante re-
sumida e condensada, tanto o modelo adotado
quanto os resultados econométricos obtidos, os
quais serdo utilizados nos topicos seguintes. O mo-
delo macroeconémico geral, detalhado na sequén-
cia, tem como finalidade tornar explicitas quais so
as variaveis exdgenas relevantes que deslocam as
funcbes de comportamento, em especid a demarn-
da e a oferta agregadas. No caso, as variaveis e-
xbgenas que importam sdo, na redidade, as autb-
nomas que caracterizam os instrumentos de politica
econdmica, dentre as quais a taxa de cambio com-
provou empiricamente sua relevancia teoricamente
esperada. Apesar da falta de referéncia ao periodo
em que as variavels entram nas respectivas equa-
¢Oes, este modelo considera que os vaores presen-
tes so consequiéncia de decisdes passadas, 0 que
poderia ser indicado por uma estrutura indefinida de
defasagens, ndo conhecida a priori mas que pode
e sera determinada na fase de gjustamento econo-
métrico do modelo. Em nome da simplicidade, esta
defasagem foi agqui omitida.

MODELO MACROECONOMICO GERAL

DEMANDA AGREGADA:
Consumo das familias Cd=c(P, YD)
Investimento privado Id=f (P, R)

Exportacéo Xd = x (P, TC,

YE)

Demanda agregada Yd=Cd+Id+G

+ Xd

OFERTA AGREGADA:

Preco de oferta
(TC, W, i, GAP)

P =h (CUSTO, GAP) = h

Producdointerna Y =g (R, GAP) =g [(P -
CUSTO), GAR|

Importacdo Z = z [PE, (P - PE), TC] =z (PE,
P, TC)

Ofertaagregada  Ys=Y +Z
EQUILIBRIO: Yd=Ys
MERCADO DE TRABALHO

Sdério pedido W =w (SM, U)

Ofertadetrabaho Ns= h [(W-SM), U] =f
(W, SM)

Demanda de trabalho Nd=n(W,R)
Equilibrio Ns=Nd

MERCADO DE CAPITAL FINANCEIRO
i =s(FR)

Taxa de juros pedida

Oferta de capital KFs = k; (i, FR) + ko (M) =
k (i, M)

Demanda de capital KFd =k (i, R, DIV)

Equilibrio KFs=KFd

LUCRO: R=(P- CUSTO)

CUSTO: CUSTO=u(TC,W, i)

RENDA DISPONIVEL: YD=Y -T+RT+
GJ- RLE

TRIBUTACAO: T=t(P,Y)

Neste modelo h& tantas equagdes quantas sdo
as varidveis endogenas, vinte e uma, assm defini-
das:

Yd - nivel dademanda agregada

Y's - volume fisico da of erta agregada

Y - produto interno bruto real

P - indice gera de precos

Cd - consumo das familias

YD - renda pessoa disponivel

T - receita tota do governo, liquida dos sub-

sidios.

Id - bens de investimento

R - medida de lucratividade

CUSTO - medida do custo de producdo

W - sdl&io médio
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i - taxa de juros
GAP - disténcia entre o produto potencia e o

efetivo
Xd - exportacbes
Z - importagdes

Ns - quantidade ofertada de trabalho

Nd - quantidade demandada de trabalho

U - nivel de desemprego

KFs - volume ofertado de capita financeiro

KFd - volume demandado de capita financei-

ro

FR - fundo keynesiano de reserva, associado

ademanda especul ativa de moeda

Asvariaveis exdgenas sao em nuimero de dez,
divisiveis em dois grupos. as variavels exdgenas
ligadas ao exterior (YE - renda do importador, PE -
preco externo e RLE - renda liquida enviada ao
exterior) e as varidveis autbnomas’ associadas &
politica econbmica do governo:

TC - taxade cBmbio

G - gadto fiscal em consumo, investimen-

tos e subsidios

RT - gasto fiscal com transferéncias de

assisténcia e previdéncia

GJ - gasto do governo com juros

DIV - divida publicainterna

M - emissdo de moeda

SM - sdé&io minimo.

A demanda agregada, que corresponde
a0 lado do crédito na conta producdo da Contabili-
dade Nacional, tem trés componentes comporta-
mentais. as demandas de bens de consumo Cd, de
investimento 1d e de exportacdo Xd. A estas fun
¢Oes de comportamento soma-se uma variavel
auténoma, um instrumento de politica econémica:
0s gastos fiscais do governo representados por G.
Subgtituindo-se sucessivamente as variaveis endo-
genas, de forma a reter apenas as varidvel's exoge-
nas e autbnomas, a curva de demanda agregada
Seré expressa por:

Yd=f (P, TC, SM, G, DIV, M, RT,

2 Tratase de variaveis que sfo passiveis de ser utilizadas,

como de fato o0 sdo, como instrumentos de politica econdmica
porque o governo pode, dentro de certos limites, fixar-lhes
valores de acordo com seus objetivos politicos.

GJ,RLE, PE, YE)

A curva de demanda agregada neste no-
delo é dedocada continuamente pelas variaveis
exogenas YE, PE e RLE e também pelas vari&
veis que compdem a politica econdmica: além da
taxa de cambio TC (palitica cambial), que € o prin-
cipa instrumento a ser andisado neste trabaho,
também est&o presentes o sal&io minimo SM (po-
litica de rendas), os gastos fiscais com consumo e
investimento G e os pagamentos de transferéncia e
previdéncia RT (politica fiscal), e os instrumentos
da politica monetéria, quais sgiam, o nivel da divida
publica DIV, o pagamento GJ de juros da divida e
aemissdo de moeda M .

A oferta agregada, uma relagdo entre o
indice gerd de precos e a quantidade ofertada,
composta da producdo interna, medida pelo PIB
real Y, e das importagbes Z. Para encontrar as
varidveis exégenas e auténomas que deslocam a
oferta agregada, em primeiro lugar substitui-se su-
cessivamente a varidvel CUSTO e 0s seus agu-
mentos até se esgotarem as varidvels endogenas,
obtendo-se, assm, &

OFERTA NACIONAL: Y =h (P, TC,
SM, DIV, M)

Em segundo lugar, as importagdes Z neste
modelo sfo redizadas por empresas especiaizadas
gue demandam bens do exterior em funcéo dos
precos externos PE e da rentabilidade esperada na
venda destes bens no mercado interno, em moeda
naciona. Combinando-se, entdo, a producgdo interna
com as importaces definidas pela sua expressdo
no modelo gera, temse findmente a oferta agre-
gadatotd:

OFERTA AGREGADA: Ys = h (
P, TC, SM, DIV, M, PE)

A curva de oferta agregada pode ser desloca-
da pela variavel exdgena pregos externos PE. O
importante, porém, a observar € que a curva de
oferta agregada pode ser dedocada continuamente
pelas variavels autbnomas que compdem a politica
econdmica: TC, SM, DIV e M. E um fato notavel
gue estas mesmas variaveis de politica econémica
fazem parte também do conjunto de argumentos da

830 Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 29, n. especial, p. 827-844, julho 1998



curva de demanda agregada. Por exemplo, uma
desvalorizagdo cambia provoca um aumento de
demanda agregada, pois cresce a renda do exterior
expressa na moeda domestica, mas retrai a oferta
agregada por aumentar os precos dos produtos fi-
nais e dos insumos importados.
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2.1. OMODELO AGREGADO
REDUZIDO

Neste ponto serdo introduzidas algumas simpli-
ficagbes Uteis. em primeiro lugar, os pagamentos
de transferéncia por assisténcia e previdéncia RT
podem ser englobados aos gastos G com consumo
e investimento e aos subsidios, compondo-se, entdo,
0 gasto fiscal totad GF. Mais importante, conside-
rando-se que a identidade contébil do resultado a-
camentério operacional do governo deve levar a
uma combinagdo linear entre os gastos fiscais GF,
0 gasto com juros GJ, aemissdo de moeda M, e a
emissdo de divida DIV. A presenca simulténea de
todas elas no conjunto de varidveis explicativas le-
varia a uma matriz com determinante nulo. Consi-
derando ainda que a medida de M néo é ponto pa-
cifico nem na teoria nem na prética econémicas,
eimina-se do modelo, no estégio de oferta e de-
manda agregadas, a emissdo de moeda. Em dltimo
lugar, o pagamento de juros GJ foi também dimi-
nado em funcéo do fato de que ele € uma conse-
guéncia do nivel da divida interna DIV. Assm,
seguindo o método das defasagens distribuidas, o
modelo reduzido associado ab modelo estrutural de
oferta e demanda agregadas compde-se de duas
equacdes, nas quais as letras gregas nos subscritos
representam a estrutura de defasagem, a ser de-
terminada pelo exercicio econométrico, € meé um
ruido branco.

Produto: Yg=Ys¢= Y2 ( SMtf1, TCrk1, GFer 1,
DIViw1, RLEth1, YEtt1, PEtg1) + My

Preco: Pi=y 1 ( SMf2, TCrk2, GFer 2,
DIViw2, RLEtn2, YEtt 2, PEtd2) + My

Apresenta-se em seguida a estimativa da cur-
va de oferta agregada brasileira, comegando-se
pela oferta de produtos nacionais e introduzindo-se
em seguida a oferta de produtos importados. A
medida do produto interno Y € o PIB real em h-
Ihdes de reais de dezembro de 1996 por ano e o
preco P de oferta € um indice geral de precos “re-
ais’ da economia que resulta da interacdo entre
oferta e demanda agregadas, sendo diferente do
tradiciona 1GP. Ha no modelo trés variaveis exo-

genas que se referem ao Eacionamento com o
exterior: a renda liquida enviada RLE (em bilhfes
de reais), a renda dos importadores de produtos
brasileiros YE e o nivel gerd de precos externos
PE°.

Mas 0 que realmente importa sdo as variaveis
de politica econbmica: TC € ataxa de cambio me-
dida em reais por lote de mil dblares, SM € 0 sal&
rio minimo em reais por més, GF é o gasto fisca
em hilhGes de reais por ano, e DIV é o nivel da
divida publicainterna, em bilhGes de reais. A divida
refere-se ao tota de titulos emitidos pelo Tesouro
Naciond, incluindo 0 estoque da divida em poder
do Banco Central, mas excluindo os titulos coloca-
dos pelo Banco Central no mercado financeiro por
conta dessa divida. O primeiro passo do proced-
mento econométrico foi a estimativa dos valores
tedricos de equilibrio do PIB nomina e do indice
gera de precos IGP, para 0 que foram gjustadas
equacdes reduzidas da mesma forma acima, mas
tratando-se agqui de valores nominais. Os resultados
obtidos (estatisticas “t” entre parénteses) foram:

% YE e PE so indices em termos reais com base igual a
100 em 1990, calculados pelo Fundo Monetério Interna-
cional para um conjunto de 23 paises industrializados
(International Financial Statistics Y earbook, 1995).
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PIB; = -8.2E(-6) + 3.29SMN; + 74.63TCN; + 1.52GFN; - 0.21DIVN; -

(8.3) (-15.9)
F > 500

(-20.0)

1.15RLEN;
(-0.9) (6.3) (10.0)
R2 = 1.00 DW = 2.07
LEN;
(-1.0) (50.6)
R2 = 1.00 DW = 1.94

IGP; = -9.2E(-5) + 38.223 TCN; + 0.545 GFN; - 0.262 DIVNi.1 - 2.233 R-

(162.0)

(-59.93)
F > 500

(-67.1)

As edtruturas de defasagem sdo muito ssimples
e algumas variavels exégenas, além da constante
de regressdo, sdo ndo-significativas. Como passo
seguinte calcula-se o deflator DEFL, que teorica-
mente teria a fungdo de refletir a discrepancia en
treo IGP e o preco “real” P correspondente acur-
va de oferta agregada, medindo, assm, uma infla-
¢do “purd’, isto € uma elevacdo de pregos ndo
associada a um aumento da producgdo. Para tanto
estimou-se a série de valores de equilibrio do PIB
nominal®, calculando-se entd o DEFL como a ra-
zéo entre 0 PIB nomind de equilibrio PIB* e 0
produto real Y, sendo este medido em valores de
dezembro de 1996. Em seguida, todas as séries,
exceto o PIB real Y, o preco externo PE e arenda
do exterior YE, foram deflacionadas dividindo-se
todas elas pelo deflator DEFL de forma que os
valores monetarios se referem a dezembro de
1996.

Chega-se, deste modo, aestimativa do modelo
reduzido associado a0 modelo estrutural de deman-
da agregada e oferta agregada de produtos nacio-
nais do Brasil, no qua as duas varidveis endégenas
P e Y sdo fungdes das variaveis exégenas e da
varidveis auténomas, deflacionadas. Entretanto,
dada a forma do deflator e considerando que o coe-
ficiente de determinagdo obtido na regressdo do
PIB nomina foi estatisticamente ndo-diferente de
100%, neste caso 0s respectivos coeficientes das
varidvels explicativas nas equacdes dos dois PIBs
sd0 ndo-diferentes em termos estatisticos. Assim,
0s resultados estatisticos obtidos ndo permitem re-

* O PIB nomina de equilibrio tedrico tem um corres-
pondente no primeiro estdgio dos métodos dos mini-
mos quadrados indiretos e em dois estégios.

jeitar a hipétese de que, dém da variavel exégena
renda liquida enviada a0 exterior, S80 quatro varia-
veis autbnomas, isto €, quatro instrumentos de poli-
tica econémica que explicam o comportamento do
PIB brasleiro, tanto o nomina quanto o red. A
seu turno, a equagdo obtida para o prego “real” P
foi:

Pt =-4.30 + 0.181 SM,; + 11.423 TC, + 0.478 GF,
(-0.45) (2.60) (3.63) (25.01)
R2=098 DW =188 F=4855

O desempenho estatistico da regressao de P é
satisfatorio, ndo ha autocorrelacdo dos residuos e
todos os coeficientes das variaveis autdbnomas exi-
bem os sinais esperados. A estrutura de defasagem
deixou de ser muito simples. Os coeficientes da
renda do exterior YE, da renda liquida enviada a0
exterior RLE e, a despeito de todas as tentativas
redlizadas, do estoque da divida pablica DIV resul-
taram ser ndo significativos. Dadas essas informa-
¢Oes, obtive-se a inclinacdo e, portanto, a curva de
oferta agregada de produtos nacionais no Brasil,
apresentada no Gréfico 1, seguindo-se um proce-
dimento no qual se mantém as variaveis do lado da
oferta sob a clausula ceteris paribus, a0 mesmo
tempo em que as varidveis de deslocamento da
demanda, inclusive a emissdo de moeda M, por ndo
entrarem na equacgao, variam sem restricoes.

Quanto a oferta de produtos importados Z, o
modelo gera adota o principio de que a importacdo
é feita por uma empresa especializada que age mo-
tivada pelo lucro na atividade. Ou sgja, a importa-
¢ao aqui ndo é feita diretamente pelos consumido-
res finais, evitando-se, assm, a soma de elementos
de oferta agregada com componentes de demanda.
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Subdtituindo-se o preco P, que é uma varidvel e
dbgena, na equacdo da importacdo do modelo es-
trutural geral, obtém-se uma equagdo reduzida cuja
forma € a mesma  modelo reduzido acima. Isto
posto, a regressao estimada foi:

R2=0.95

Z,=10.5+ 0.143 SM, + 5559 TC, - 14.384 TC,, + 0.222 GF, - 0.017 DIV,
wn @7 (2.6) (-4.7)
DW = 1.80

(16.6)
F=834

(-3.9)

E satisfatoria a performance estatistica da
regressdo, e 0s sinais sao coerentes com o teori-
camente esperado. Além da constante, que esta no
limite da néo-rejeicdo, sdo nao-significativos os co-
eficientes das variaveis exégenas RLE, YE etam-

bém dos pregos externos PE. Findmente, a curva
de oferta agregada no Brasil, apresentada no
GRAFICO 1, foi obtida a partir da equaco reduzi-
da do volume agregado ofertado, que &

OA; = 5.2 + 3.355M; + 83.59TC{ - 14.30TCt.» + 1.79GF{ - 0.23DIV; -
1.25RLE;
(0.7) (35.4) (19.9) (-4.6) (124.9)  (-45.3) (-5.5)
R2 =0.99 DW =1.79 F > 500
GRAFICO 1
CURVA DE OFERTA AGREGADA NO BRASIL
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Como esperado avista dos resultados anterio-
res, 0 desempenho econométrico é satisfatério e os
sinais sdo coerentes. Mais uma vez o intercepto é
nao-significativamente diferente de zero, assm oo
mo os parametros referentes & variaveis exdgenas
YE e PE. Isto posto, pode-se, seguindo o meétodo
explanado acima, estimar a curva de oferta agre-
gada no Brasil, também apresentada no GRAFICO

1. A diferencga entre as curvas de oferta de produ-
tos nacionais e oferta agregada globa corresponde,
evidentemente, a curva de oferta de produtos im-
portados, a qud, inferindo-se por inspegdo visud, é
mais el éstica com relacéo aos precos do que aofer-
tanaciond.
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A Tabela abaixo mostra as dagticidades do
IGP, do PIB real®, das importacdes Z, da oferta
agregada OA e do preco red P em relagdo aos
instrumentos de politica econémica. Estas elastici-
dades foram calculadas diretamente das equagdes
reduzidas, captando, assim, o efeito total de cada
instrumento, ceteris paribus os demais. Nesta ta-
bela, as dagticidades com relagdo arenda liquida
enviada ao exterior RLE, estimadas em -0,15 para
0IGP, -0,01 parao PIB e -0,01 para a oferta agre-
gada, foram omitidas.

®> Ainda em decorréncia da forma do deflator, as respec-
tivas elasticidades das variaveis explicativas nas equa-
¢Oes dos dois PIBs séo estatisticamente ndo-diferentes
entresi.
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ELASTICIDADES DO PRODUTO E DO PRECO
(NO PONTO REFERENTE A 1995)

INSTRUMENTOS IGP*

PIB real Z OA

PRECO

TAXA DE CAMBIO TC 0,32

0,11 -0,09 | 0,09 0,08

SALARIO MINIMO SM -
GASTO FISCAL GF 1,03
DIVIDA PUBLICA DIV | -020

043 031 042 011
0550 0,80 052 0,81
- 0,03 -003 | -0,02 -

(") Refere-se & variaveis explicativas em seus valores nominais.

Neste periodo da andlise, a elasticidade do in-
dice gerd de pregos internos IGP em relacéo a
taxa de cambio pode ser considerada, a curto pra-
Zo, como relativamente elevada. Entretanto, €la é
sensivelmente inferior awnidade: o repasse de uma
desvaorizacdo cambia aos pregos internos, na
média, é muito inferior a 100%. Esta observacdo
esté de acordo com os resultados reportados e ab-
tidos por MASDEN (1996), que encontrou elastici-
dades muito baixas nos paises da OCDE. No caso
Brasil, a dadticidade é tal que, ceteris paribus as
demais varidveis de politica econbmica, uma des-
valorizagdo de 10% deslocaria as curvas de oferta
e demanda agregadas de td forma que induziria
uma ata nos pregos internos, de uma vez por to-
das, d 3,2%. Contudo, em termos estruturais de
longo prazo, a referida ata seria de apenas 0,8%.
Em compensacdo, o volume exportado cresceria
de tal forma que haveria uma expanso de 1,1% na
producéo naciona globa e no emprego no Brasl.
Nesses casos, a expansdo da ofertatotal de produ-
tos tem de ser menor, pois a dagticidade-cambio
das importacOes é negativa; todavia, a diferenca

resulta ser pequena, na medida em que o valor ab-
soluto estimado desta elagticidade (0,09) € muito
baixo: as importaches brasileiras sfo inelagticas
com relagcdo ataxa de cambio.

A influéncia da taxa de cambio sobre o nivel
geral de precos e sobre a producdo da-se através
dos seus efeitos sobre a demanda agregada, via
exportacdo, e sobre as curvas de 1) oferta agre-
gada total, via importacdo de bensfinais, e 2) ofer-
ta agregada nacional, via custo da importagéo de
bens intermediarios. O GRAFICO 2 mostra o efei-
to conjunto dos deslocamentos simultdneos das
curvas de demanda agregada e de of erta agregada
de produtos nacionais, em func¢do de uma variacéo
na taxa de cambio. Esta linha de equilibrio-cambio,
denominada YTC, é o lugar-comum dos pontos de
equilibrio da producdo naciond e do nivel gerd dos
pregos internos, quando apenas a taxa de cambio
varia, e foi obtida seguindo-se procedimento andlo-
go ao das curvas de oferta agregada naciona e
total.
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GRAFICO 2
LINHA YTC DO EQUILIBRIO-CAMBIO
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154 1
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O GRAFICO permite observar que o intervalo
de variagdo do prego, decorrente da variagdo da
taxa de cdmbio em todo 0 seu espectro amostral no
periodo, e ceteris paribus as outras variaveis ar
tbnomas, € relativamente estreito, o que levou a
edimativa de uma baixa easticidade-cambio dos
pregos internos, a longo prazo. Esta baixa elastici-
dade significa também que, a medida que o ponto
de equilibrio se dedoca sobre alinha YTC para a
direita, ha uma desvalorizagcéo real, e ndo apenas
nomina, da moeda brasileira. Mais ainda: a elastici-
dade preco da oferta agregada naciona, quando
apenas a taxa de cambio varia, foi estimada em 1,4,
indicando que, a longo prazo, o efeito de uma des-
valorizagcdo cambial € maior sobre a producdo do
gue sobre os precos. A eventua vaorizacdo da
moeda naciona tem como efeitos ndo apenas pre-
COS menores para os importadores, mas também
uma queda, percentualmente maior, No emprego.

3- O BLOCO EXTERNO

Vidta a influéncia da taxa de cambio no nivel
gera da economia, analisa-se neste item o papd da

800 820 840 860

PRODUTO REAL

politica cambid como interface entre o Pais e o
exterior. Para tanto, estima-se uma equacdo do
saldo em transagOes correntes STC em fungéo da
taxa de cambio e dos outros instrumentos de politi-
ca econdmica. O méodo adotado permitira tam-
bém identificar qual seria a taxa de cambio que
propiciaria o equilibrio externo da economia brasi-
leira. Conceituado como déficit, o saldo em transa-
¢Oes correntes é dado por:

STC=Z+RLE-X

Dada a egtimativa da equacéo reduzida das
importagOes, apresentada no item anterior, falta
agora apenas obter a expressdo das exportagoes,
cuja equacdo esta no bloco da demanda agregada
no modelo estrutural gerd:

Xd=x (P, TC, YE)

Subdtituindo-se nesta equag@o da demanda de
bens de exportacdo a sua Unica varidvel endégena
explicativa, o prego P, pela sua equacdo reduzida
(item 2.2), obtém-se para a exportacéo uma equa-
¢do reduzida cuja forma € igua ado preco. A esti-
mativa desta equagéo das exportagdes resultou ser:

(-11.1) (9.5) (-32) (3.3)
R2=0.97 DW =2.08

X;=-93.5+26.354TC,-12.074 TC,, + 0.0156 DIV, - 0.0108 DIV, + 1.311 YE;

F=164.4

(-12.2) (13.5)
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Esta € uma equacdo de defasagens distribui-
das, tal como a das importagdes, cujos parametros
respectivos das variaveis defasadas podem ser
combinados de forma a definir uma situaco tedri-
ca de equilibrio &la Johnston®. Neste caso, as e-
guacdes das importagOes e das exportagdes per-
manecem. Entre parénteses estéo as elasticidades
calculadas para 1995:

Z,=0.204 SM, - 5.626 TC, + 0.222 GF, - 0.022 DIV,
(0.31)  (0.09)  (0.80) (-0.03)

X, =-93.5 + 14.280 TC, + 0.0048 DIV, + 1311 YE,
(0.22) (0.07) (2.16)

Subdtituindo-se as importacfes e as exporta-
¢Oes na definicdo do saldo STC, obtémse uma
linha STCe de equilibrio tedrico, com inclinagéo
negativa, relacionando o saldo em transagdes cor-
rentes com a taxa de cambio, mostrada no GRA-
FICO 3. Esta fungéo, saldo em transacdes corren-
tes do Brasil, pode ser descrita pela seguinte ex-
presséo (saldo em bilhdes de reais de dezembro de
1996 e, entre parénteses, as elagticidades relativas

A funcdo ST Ce corta 0 eixo da taxa de cam-
bio no ponto identificado como TCO no Gréfico 3.
Este € o ponto onde o0 saldo em transagdes corren-
tes € zero, onde h& o equilibrio externo da econo-
mia. O valor estimado de TCO para 1995 é de
1,45 real de dezembro de 1996 por ddlar, bastante
acima da taxa observada (1,06). Isto significa que
seria necessaria uma desvalorizacdo rea de 37%
(igua a uma reducéo de 100% com elasticidade de
2,7) para que se obtivesse o equilibrio em transa-
¢cOes correntes. Contudo, mesmo distribuida ao
longo de um certo periodo, digamos um ano, esta
desvalorizagdo ndo seria “discreta’ o suficiente
para ndo gerar efeitos sobre os demais instrumen-
tos de politica econdbmica. Este spill-over néo im-
plica que a desvalorizacdo sgja teoricamente
indesgavel, mas que o0 eventua agjuste externo da
economia brasileira, através da taxa de cambio ou
de qualquer outro instrumento, exija que se olhe a
€conomia como um conjunto Unico e articulado.

STCe, = 93.5- 19.906 TC, + 0.204 SM, + 0.222 GF, - 0.027 DIV, - 1.311 YE, + RLE,
2.7) 2.7) (6.9)

(-0.3) (18.8) (1.1)

a1995).

5 JOHNSTON (1984).
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GRAFICO 3
FUNCAO SALDO EM TRANSACOES CORRENTES

L0
O <
I—
wn
4 T % TCO
-«
* / TAXA DE CAMBIO
oL : R : : : :
] 1,2 1,4 ol6 1,8 2 2,2 2.4

6 + |

DIV GF
! vE e > v
- RLE

L J
|
|

-16

Como quaquer outra relacdo entre duas vari-
aveis em economia, sendo pelo menos uma delas
endogena, a linha STCe néo é estética, podendo-
se deslocar |ateralmente pelas variaveis autbnomas
e exogenas, como indicam as flechas opostas do
Gréfico 3. Neste caso, alinha ST Ce serd desoca-
da para a direita e, por consequéncia, a taxa de
cambio teoricamente exigida para o equilibrio
TCO serdmaior:

a) se ocorrer uma expansao da politica fiscal
GF, aumentando a demanda agregada e, portanto,
a demanda por bens importados,

b) se houver um aumento do sa&io minimo
SM, cujo efeto liquido € o de dedocar a demanda
agregada para a direita, levando entdo a uma i+
portacdo maior;

C) se aumentarem as remessas liquidas de
renda para o exterior, RLE.

Por outro lado, a linha ST Ce sera deslocada
para a esguerda e, consegientemente, a taxa de
equilibrio TCO serd menor:

a) se aumentar a renda YE do exterior, de
forma que cresceriam as exportagoes;

b) se a politica monetaria aumentar a divida
interna DIV, provocando uma recessdo tal que
reduziriam as importagoes.

As variaveis autbnomas e as variaveis exoge-
nas estabelecem o nivel geral da economia, através
da determinacdo dos niveis de todas as variaveis
enddgenas, dentre elas 0 saldo em transacOes cor-
rentes. Por sua vez, para que este saldo sgja zero,
exige-se um certo valor dataxa de cambio. Assim,
ataxa de cambio, se tivesse como Unico papel pro-
videnciar 0 guste externo da economia, seria uma
funcéo das varidveis exdgenas e, mais importante,
das variaveis autbnomas de politica econémica.
Pode-se calcular qual seriaataxa TCO de cambio
de equilibrio, isto €, aguela que faria com que o
saldo em transacfes correntes fosse nulo, inver-
tendo a funcdo-saldo em transacfes correntes e
obtendo-se, entéo, a equacdo abaixo, onde os valo-
res entre parénteses se referem & elasticidades
calculadas para 1995. O Gréfico 4 mostra a evolu-
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¢d0 dessa taxa no periodo amostral, comparada a

taxa de cambio efetivamente observada.

TCOy =4.697 + 0.0103SM ¢ + 0.0112 GF¢ - 0.0013 DI V¢ - 0.0659 YE + 0.0502

RL Ey
(0.7) (1.9) (-0.1) (-5.0) (0.3)
GRAFICO 4
TAXA DE CAMBIO
2,6
Qo4 + TEORICA
D
22
o
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O GRAFICO 4 mostra que se pode concluir
pela auséncia, no Brasil, de uma politica cambia de
estimulo & exportacdes. Pelo contrario, até 1987
preponderava a pratica de uma taxa cambia abai-
X0 da taxa de equilibrio, chegando-se um spread
maximo de cerca de 100% em 1982. No periodo
de 1988 a 1993 a taxa de cambio parece ter sido
tal que diminou o entdo déficit em transacgdes cor-
rentes. Contudo, a partir de 1994 volta a ocorrer
um descolamento entre a taxa de equilibrio tedrico
e a taxa efetivamente praticada, aingindo-seo s
pread de 37%, acima comentado, ja em 1995. Evi-
dentemente, este spread significa déficit em tran-
sacOes correntes, 0 que, por sua vez, leva ao endi-
vidamento externo. No primeiro periodo, até 1987,
a divida era contraida de forma direta, en grande
parte pelo préprio governo. Mas, nos tempos no-
dernos da globalizagdo, esta interveniéncia direta
do governo praticamente desapareceu e foi substi-

840

|

1
<
[oe]
()]
—l

1986 +
1994 +

tuida pela liberalizagdo do movimento de capitais
externos e pela oferta de uma taxa interna de juros
suficientemente atraente para que hagja um influxo
significativo de divisas.

Essa abertura aos capitais financeiros exter-
nos exige uma certa liberalidade com relagdo &
regras sobre as remessas RLE de divisas ao exte-
rior, ficando mais dificil para o governo evitar a
tendéncia de dedocamento da linha STCe para a
direita, ou sga, TCO aumenta, significando que ha
uma pressdo crescente no sentido da desvaloriza-
¢do da moeda nacional. Em 1995, haveria dterna-
tivas para se manter a taxa de cambio em vigor e
evitar este problema causado pelo endividamento e
pela consegiiente expansdo de RL E, mas ndo sem
custos outros para a sociedade. Neste sentido, co-
mo indicado na equacdo de TCO, pode-se reduzir
a exigéncia sobre o nivel da taxa de equilibrio ate-
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rando-se o vaor das variaveis que a explicam, a-
Iém de RLE. Observe-se, todavia, que ndo € pos-
sivel influir sobre arenda YE do exterior, cujo efe-
to seria de longe 0 mais sensivel neste sentido. Por
outro lado, o salario minimo teria poucas chances
de ser cortado de forma a contribuir para a redu-
¢a0 de um spread de 37%. Restariam pois.

I) expandir a divida interna; A elasticidade in-
dica, contudo, que esta expanso seria, de qualquer
Gtica, “excessiva’, porque da ordem de 370%;

I1) cortar os gastos fiscais em cerca de 20%.
A recessdo esperada neste caso seria de aproxi-
madamente 10%, visto que a elasticidade aplicavel
€ igua a meio. Entretanto, variagbes sdo
sensivels, de sorte que a simulacdo ndo poderia ser
feita supondo-se o restante da economia na condi-
¢ao ceteris paribus. Mais uma vez, seria necessa-
ro que se olhasse a economia como um conjunto
Unico e articulado, adotando-se uma estratégia de
mudangas num prazo relativamente longo, no senti-
do de eiminar o spread sem aumentar o desem-
prego de forma dramatica.

4- COMENTARIOSADICIONAIS

O enfoque tedrico aqui adotado, a0 mesmo
tempo smples e gerd, foi desenvolvido na direcéo
da mais ampla aplicabilidade empirica. Por isso, ele
compara-se favoravelmente aos modelos desen
volvidos nos livros-texto. Os métodos tradicionais
gue tratam do equilibrio em transagBes correntes
s40 baseados ou no modelo IS x LM, ou no plano
de oferta e demanda agregadas como fazem, por
exemplo, DORNBUSCH & FISCHER (1990).
Todavia, em ambos 0s casos as duas curvas rele-
vantes, de um lado a linha de equilibrio do saldo em
transacOes correntes, e, de outro, a demanda agre-
gada ou a | S, sdo dedocadas em conjunto, dificu-
tando a visuaizacdo e a apresentacdo didéticado
problema.

Adicionalmente, este enfoque permite definir,
diretamente, o mercado cambial, pois as exporta-
¢Oes podem ser vistas como sendo a fonte princi-
pa de divisas a serem ofertadas, enquanto as im-
portagdes, somadas arenda liquida enviada ao ex-
terior, identificam-se como uma demanda de divi-
sas. Pode-se entéo descrever o mercado de divisas
no Brasl através do conjunto dessas equacOes,

cujas estimativas estdo apresentadas acima. Para
tanto, denomine-se a fungdo exportagéo de “ofer-
ta’ Q e a soma das importagbes com RLE de
“demanda’ D. Subgtituindo-se as varidveis de des-
locamento por seus respectivos valores observados
em 1995, define-se 0 mercado cambial por:

DEMANDA: D =81.18-5.626 TC

OFERTA: Q=5237+1428TC

Com estas equagdes, a taxa de cambio de e-
quilibrio do mercado seria aguela de 1,45 real por
ddlar, enquanto o volume de equilibrio atingiria 73
bilhdes de reais, dos quais 8,7 correspondem &
remessas RLE e 64,3 ao comércio de bens e ser-
vicos. E interessante observar que tanto a deman-
da quanto a oferta de divisas s8o0 muito inelésticas.
Neste ponto de equilibrio a easticidade da deman-
da é -0,11 e ada oferta é 0,28. Dada esta caracte-
ristica da demanda, a entrada de capitais aiténo-
mos externos pode deslocar a oferta de forma tal
que a variagdo na taxa de cambio de equilibrio sgja
“sensivel”. De fato, adicionando-se o fluxo de ca-
pitais medido pelas variagdes das reservas, a nova
equacdo de oferta de 1995 ficaria

OFERTA MAISCAPITAL EXTERNO:
Q=(5237+83)+1428TC

Em consegliéncia, a nova taxa de equilibrio
tedrico, ou antes, aquela taxa que 0 mercado prati-
cou foi de R$ 1,02 por ddlar (observada: 1,06). Es-
te mercado de divisas com capital externo faz par-
te das versdes mais modernas da teoria neocl assi-
ca aplicada a0 guste externo da economia. YO-
SHIKAWA (1995) faz uma classificagdo e um
resumo dos modelos existentes, dentre os quais se
inclui o de Tobin, reeditado em TOBIN (1996). O
modelo bésico parte da identidade contébil funda-
mental das contas nacionais, ordenada de forma a
colocar a poupanca nacional como sendo explicada
pelo investimento (que é funcdo da taxa de juros),
do gasto fiscal (ou do déficit do governo) e do sa-
do em transacBes correntes. Em seguida, somamt
se 0 pais e 0 “resto do mundo” de sorte que zere o
saldo em transages correntes. Supondo-se que a
producéo seja exdgena, obtém-se, assm, uma e-
guacdo que leva adeterminacdo dataxa de juros e,
consegulientemente, ao fluxo de capitais internacio-
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nais. Dado entdo este fluxo, determina-se ataxa de
cambio no mercado de divisas.

Pode haver, assm, fatores internos e fatores
exogenos influenciando a movimentacéo de capi-
tais externos, aumentando a entrada de divisas e,
por consequéncia, deslocando a oferta no mercado
cambid, reduzindo, portanto, a taxa de cambio de
um pais, peo menos durante um certo tempo.
STEINER (1994) observa que estes superdvits na
conta capital causam (via valorizagdo da moeda
local) déficits em transagOes correntes na América

posterior remessa de divisas, ou sga, cria uma d-
namica associada a0 pagamento de juros que pode
levar a uma tendéncia de crescimento da divida
cada vez mais acelerado. O GRAFICO 5 mostra
gue o comportamento da divida externa brasileira
atinge, no minimo, a categoria do “preocupante”

Esta dindmica pode levar a situagdes insusten-
taveis como a do México. Parece que o otimismo
impera na literatura especializada. Por exemplo,
SACHS, TORNELL & VELASCO (1996) defen-
dem a tese de que a crise do México foi um caso
de “aaque especulativo auto-redizavel”, pois a

GRAFICO 5

DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA REGISTRADA

.
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Latina. No “Comenté&rio” feito a este paper
de Steiner, o Prof. Calvo confirma, com base em
CALVO, LEIDERMAN & REINHARDT (1993),
gue “os recentes influxos de capital aAméicalLa
tina podem estar sendo impactados fortemente por
fatores ex6genos aregido” ’, se bem que dertando
para a possibilidade de que estes fatores exégenos
sgjam responsavels por apenas 50% dos fluxos.

Um dos problemas com esta visdo neoclassica
de equilibrio do balanco totd de pagamentos, e ndo
apenas em transacOes correntes, é que de fato ndo
h& equilibrio, pois a entrada de capitais implica a

"In STEINER (1994).

crise era ndo-esperada e foi causada por um aces-
S0 de pessimismo has expectativas dos investidores
internacionais. Como reforgo de argumento, eles
lembram que paises como a Malésia e a Tailandia
nd sofreram fuga de capitais®. No contexto, a
Presidente da Associacdo Americana de Econo-
mistas surpreendeu ao escrever que as perspecti-
vas de crescimento dos paises em desenvolvimento
foram muito ampliadas por uma politica “voltada
parafora’, principamente através da taxa de cam-
bio, incentivando-se a producédo para a exportacéo
e para competir internamente com produtos impor-
tados. (KRUEGER, 1997, p. 1)

8 A Tailandia entrou em crise cambial em julho de 1997.
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Apesar dessas manifestagcbes otimistas, o
processo de endividamento externo ndo passa des-
percebido. MCKINNON & PILL (1997) associam
a entrada de capitais aos modernos programas de
reformas e de estabilizagdo, mas observam que ha
uma tendéncia a0 excesso de endividamento que,
mais tarde, revela-se insustentavel. A sustentabili-
dade do déficit externo € um tema que tem mere-
cido a atencdo de muitos pesquisadores, com resul-
tados diversos. FEVE & HENIN (1997) analisam
diversos paises, concluindo que em aguns dees,
dentre os quais seinclui o Brasil, 0 endividamento é
sustentavel. A medida utilizada por eles é o sddo
em transagdes correntes, em duas versdes. como
proporcéo do PIB e das exportacdes. Entretanto, o
endividamento ndo decorre apenas do déficit em
transacOes correntes, mas também da entrada de
capitais em funcdo de outros fatores internos e de
fatores exdgenos. Assim, 0 que se deve andisar €
0 nivel da divida externa em s mesmo. Isto é 0
gue é feito em PONTA (1996), cuja conclusdo
deveria, no minimo, representar um foco de preo-
cupacOes. Ainda antes de se consolidarem os efe-
tos da abertura da economia brasileira, que introdu-
ziu um forte viés pré-importacdo, o trabaho sugere
que adivida externa brasileira era ja insustentavel.

No contexto, outra questdo que tem merecido
destaque na literatura internaciond é o efeito des-
ses problemas sobre o desenvolvimento: o tema é o
do “crescimento limitado pelo balango de paga-
mentos’, ou a “Le de Thirlwadl”. McCOMBIE
(1997) apresenta novas evidéncias empiricas, @

menta resultados prévios de outros autores e, em
termos tedricos, discute o cardter tautolégico da
lel. Estale pode ser lida de maneira variada mas,
no tocante a crescimento, ela estabelece que, se
importacOes e importagfes crescerem N0 Mesmo
ritmo, entdo a taxa de crescimento do pais sera
igual ataxa de crescimento do seu balanco de pa-
gamentos. O balanco poderia representar, portanto,
o fator limitante do crescimento de um certo pais.
Uma das leituras da lei de Thirlwall propde que a
taxa de crescimento b do balanco de pagamentos
sgaigua ao produto da elasticidade x das exporta-
¢Oes do pais em relagdo arenda dos importadores
pelataxa r de crescimento da renda dos importa-
dores, dividido pela easticidade-renda z das impor-
tacOes desse pais:

b=X2z2)r

No caso do Brasil, a média geométrica da ta-
xar de crescimento darenda YE dos importadores
no periodo amostra foi de 2,7% ao ano. A eadtici-
dade-renda x da demanda dos produtos brasileiros,
calculada para 0 ano de 1995, é de 2,16, conforme
equacdo das exportagbes acima. Para obter-se
uma estimativa de b fataria, pois, uma informacéo
sobre z, a dasticidade-renda da demanda brasileira
de produtos importados. Para tanto, ja que se trata
de uma variavel enddgena, 0 primeiro passo € es-
timar a equacdo reduzida da renda naciona dispo-
nivel bruta YD que est4 definida no modelo gerd
de acordo com 0 sistema das contas nacionais. A
equacdo estimada &

YD; = -255.9 + 2.30SM{ + 89.57TCt + 2.48GF; - 0.06DIVi.» - 5.98RLE; +

5.04RLE;.q
(-5.8) (5.8) (5.3) (24.0)
R2 = 0.99 DW = 2.04

(-2.5) (-3.9) (3.8)
F=7123

Em sendo enddgena, a renda disponivel ndo
pode variar sem que hgja uma variagdo numa vari-
avel exdgena ou autdnoma. Supondo-se entdo que
a variagdo sgja a dos gastos fiscais, de forma que
haja apenas um deslocamento da demanda agrega-
da, enquanto a oferta agregada fica constante, po-
de-se calcular ainclinacdo da relagdo entre as im-
portagdes e a renda disponivel pela razéo entre as

derivadas das importacbes Z e darenda YD em
relacéo a GF. Em seguida, obtém-se a elasticidade
respectiva, que resultou entdo ser igua a 0,91. Fei-
to o cdculo, ale de Thirlwal indicaria que a taxa

1 Para efeito de comparagdo, a elasticidade estimada da
demanda de produtos nacionais em relagdo arenda disponivel
€ igua a 05. Em termos relativos, os bens e servigos
importados sdo superiores aos nacionais.

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 29, n. especial, p. 827-844, julho 1998 43



de crescimento da producéo naciona estaria hoje
na casa dos 6,5% ao ano. Como estamos longe
desta marca, a conclusdo é a de que o desempenho
da economia brasileira esta abaixo da restricdo
externa. Este resultado sugere que deve haver o
tras limitagOes ainda mais fortes impedindo o cres-
cimento da produgéo nacional.

A le de Thirwall € em parte, uma smples
tautologia. Todavia, ela pode indicar o potencial do
pais. Por exemplo, como as exportacdes crescem
com o crescimento da renda dos importadores, ob-
serva-se ex post que a elasticidade pode ser medi-
da pela razéo entre estas duas taxas de crescimen-
to. Seria assm uma tautologia dizer que a expan-
s80 das exportagdes dx/dt é o resultado do produ-
to da dadicidade-renda x pela taxa r de cresci-
mento da renda externa. Mas, pode-se dizer que,
observada uma certa elasticidade no passado, se
ela continuar valendo, as exportagbes deveriam
estar se expandindo de acordo com esta férmula
associada a0 modelo de Thirwall. Este seria o
crescimento dado pelo “potencia de mercado”.
Poder-se-ia concluir que, se tal ndo ocorre a curto
prazo, € porque ha outros fatores que estdo agindo
de forma a limitar as vendas externas. Estes fato-
res podem ser exdgenos, como, por exemplo, uma
agressiva politica americana de exportagdes, ou
podem ser internos, como, por exemplo, uma politi-
ca de valorizagdo da moeda naciona baseada em
empréstimos no exterior.

5- CONCLUSOES

Desenvolve-se, neste artigo, um modelo na-
croecondmico geral com o objetivo de avdiar o
comportamento simulténeo da taxa de cambio: 1)
em sua influéncia nas variavels internas como o
nivel gera de precos e a producéo; 2) em seu -
pel no gjustamento entre o Pais e o exterior. Por
ser geral, o modelo mantém as demais variavels
autbnomas de politica econdmica sob controle,
através da condicdo ceteris paribus. Este enfoque
tedrico e a sua aplicacdo empirica permitem avali-
a o efeito smulténeo da politica cambia sobre
todas as variaveis enddgenas do modelo, em espe-
cid o trade-off entre a inflacdo e o déficit em
transacOes correntes. Para isso, estimaram-se as
elasticidades, em relacdo ao cambio, das exporta-

¢coes (0,2), das importacbes (-0,1), do sddo em
transagOes correntes (2,7) e dos pregos internos,
tanto a curto (0,3) quanto alongo prazo (0,1).

A conclusdo gerd € a de que o instrumental
permite delinear uma rota de retificacdo da taxa de
cambio para que ela possa, pelo menas, propiciar o
equilibrio das transagbes correntes. Contudo, do-
servou-se gue a discrepancia entre ataxa em vigor
e a taxa tedrica de equilibrio no Ultimo ano da a
mostra, 1995, podia ja ser considerada como “mui-
to grande’. A desvaorizagdo estimada para se
corrigir o saldo externo estaria na casa dos 40%,
em termos reais. E dificil imaginar que uma varia-
¢ao cambia desta ordem de grandeza possa ser
feita na condicdo “tudo o mais constante”. Os efel-
tos nominais e reais sobre as demais variavels ar
tbnomas seriam inevitdveis. Com isso, poder-se-ia
fazer aretificagdo, mas 0 programa para isso exigi-
ria uma abordagem global da economia brasileirae
ndo apenas uma smples desvaorizagdo bem com-
portada.

Neste programa globa teriam de ser conside-
rados os “fatores internos e exogenos’ (CALVO,
LEIDERMAN & REINHARDT, 1993) que estdo
interferindo no mercado cambial através da entra-
da de capitais externos. Complicando o problema, a
situacdo pos-1995 tornou-se ainda mais grave, es-
perando-se que o déficit em transagdes correntes
de 1997 fosse o dobro de 1995. Com os devidos
cuidados, pode-se associar esta conjuntura ao fato
de o Brasi| ter aderido ao processo de globalizacéo
econdmica. Este processo impds uma mudanca
estrutural sensivel, de forma que os valores agui
estimados podem n&o ser vaidos na era da globali-
zacd0. Neste sentido, a sugestéo de pesquisa que
se pode extrair seria incluir no modelo uma ou
mais variavels que possam medir a mudanca estru-
tural causada pela nova abertura econémica.

De qualquer modo, fica a certeza de que d-
guma coisa estava fora de lugar, que ndo é neces-
sariamente a globalizacdo. O dyjetivo de manter a
inflac&o sob controle poderia ser atingido com ax
tras estratégias. Entretanto, a versdo dos fatos €
gue se optou por um plano que tenta internaizar a
estabilidade externa dos pregos. Apesar das con
sequéncias negativas que esta opcdo de politica
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econdmica traz, a tendéncia de valorizacéo red da
moeda naciona era evidente; como a func¢do saldo
em transacOes correntes brasileira ndo é estética,
ela vinha sendo dedocada pela expansdo da renda
liquida enviada ao exterior, causada, por sua vez,
pelo endividamento entdo crescente. Esta tendén-
cia tornava injustificado, ja a partir de meados de
1997, qualquer otimismo com relagéo acapacidade
de resisténcia do real a uma desvalorizagéo forga-
da, em agum momento.
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ABSTRACT:

This paper develops a macro-economic model
devoted to analyzing the influence of the exchange
rate on, smultaneoudly, the genera price levd, the
internal production and the external debt caused by
current transactions deficits. The approach alows
for the outline of an economic plan to rectify the
exchange rate policy in order to restore externa
equilibrium. Main conclusion is that economic -
licy led the Red to be 37% over-vauated in 1995,
ceteris paribus al other economic policy tools.
Therefore, if decided not to cut importation through
promoting interna recession and unemployment, it
would be necessary a devauation of around 37%
in order to stop externa debt growth. Considering
the eladticities estimates, the corresponding trade-
off would be an “once-for-al” increase of only 3%
on prices, largely compensated by a 4.1% red in-
ternal production expansion. It is observed, howe-
ver, that this devaluation would be “too large’, im-
plying that the ceteris paribus condition would no
longer be sustainable. The paper suggests rethin-
king the Brazilian economic policy as a whole, a
least because an external crisis, also denominated
“gpeculative attack”, was then inevitable.

KEY WORDS:

Exchange Rate, Inflation, Externa Debt.
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