
IMPLICAQOES DE UMA 

DESVALORIZAQAO CAMBIAL 

NO BRASIL 

Este artigo**traca, em breves linhas, o de- 

sequili'brio externo brasileiro, discute a ma- 
xidesvalorizacao recente, e reafirma um 

resultado conhecido da teoria macroeco- 
nomica para economias abertas: o custo de 
uma desvaloriza(?ao bem sucedida e o de uma 
redugao no salario real. Quando os salaries 

reais, ou relatives, sao n'gidos, a desvaloriza- 

pao rapidamente se desvanece, perdendo 

sua eficcicia. 

A se(pao 1 reve os principais fates macroe- 

conomicos recentes e resume o comporta- 

mento da balanca comercial brasileira e do 

balango em conta corrente. A segao 2 enfoca 

o problema da correcao cje um desequilf- 

brio externo por meio de desvalorizagao 

cambial. A segao 3 estuda, com auxi'lio de 

um modelo anah'tico, os efeitos da desva- 

lorizagao em uma economia na qual a 

mao-de-obra nao qualificada permanece 

aqu^m do pleno emprego e na qual os 

salaries relatives tendem a ser preservados. 

Seguem-se as conclusoes na segao 4. 

* Boston University. 

** Sou grata a Rudi Dornbusch pelos seus co- 
mentarios. 

Eliana A. Cardoso* 

Tradugao de Alvaro Zini Jr. 

1. A ECONOMIA 

Os problemas mais s6rios com os quais 

o Brasil se depara nos dias de hoje sao as 

altas taxas inflacion^rias e uma elevada e 

crescente di'vida externa. Durante os ultimos 

30 anos (1950-1979), a taxa de inflagao 

m^dia no Brasil foi de 32% ao ano. A teoria 

macroeconomica prediz que as taxes infla- 

cioncirias tendem a se tornar n'gidas, uma ve? 

que o Governo adota polfticas de acomoda- 

gao em relagao ao cheques de demanda e 

de oferta, e a rigidez dos salaries relatives 

torna as recessoes economicas ineficientes 

enquanto instrument© de polftica economi- 

ca antiinflacionciria. Assim, embora as taxas 

de inflagao variem ao longo dos ciclos 
economicos, nos pen'odos de termino de 

cada um deles, essas taxas sao mais altas 

que as anteriores. Este fenomeno est^i 

ilustrado no grafico 1, que mostra as taxas 

medias de inflagao e o crescimento real para 

cada ciclo da economia brasileira ap6s 

1950. 

A tabela 2 cont§m as taxas de inflagao 

e de crescimento do produto pFra os ultimos 

12 anos. A inflagao aumentou nos ultimos 

6 anos e as taxas de crescimento cai'ram em 
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GRAFICO 1 

Taxas medias de Inflagao e Crescimento 
Brasil: 1950-1977 
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Fonte: Tabela 1 

relapao as do pen'odo pr6vio (1968-73). 

Embora a inflapao tenha sido sistematica- 

mente mais elevada ano ap6s ano, a taxa 

de crescimento tem oscilado, refletindo a 

poli'tica de "stop and go" do pen'odo do 

ex-ministro Simonsen. 

A tabela 3 traz um resume do balango 

de pagamentos do Brasil de 1968 a 1979. 

At£ 1973, o balanpo comercial estava em 

equilfbrio. O fluxo de investimentos diretos 

e empr6stimos excedia o deficit nas contas 
correntes, resultando em um superavit 

geral e na acumulapao de reservas. 

Em 1974, o choque dos prepos do petro- 

leo e uma demanda de importapoes crescen- 

te duplicaram os gastos com importapoes. 

Embora as exportapoes tenham crescido 

28% naquele ano, o deficit comercial foi 

muito grande, bem como o deficit no balan- 

po de servipos. Consequentemente, a dfvi- 

da externa dobrou. Entre 1974-78, as recei- 

tas de exportapao foram responsaveis por 

apenas 4/5 dos gastos com importapoes. 
O diferencial entre as taxas de crescimento 

do Brasil e de seus principals parceiros co- 

merciais explica em parte os deficits comer- 

ciais desde 1974. As exportapoes sao afeta- 

das negativamente pela recessao mundial, 

e sofrem tambem os efeitos dos ciclos do- 

mesticos. Algumas equapoes estimadas por 

Cardoso e Dornbusch (1980 - a) indicam 

a existencia de um efeito adverso do cres- 

cimento da demanda domestica sobre a 

capacidade de exportar. 

Mais do que os deficits comerciais, o 

comportamento adverso do balanpo de 

servipos contribui para a deteriorapao da 

conta corrente. O gr^fico 2 mostra a parti- 

cipapao do deficit da conta corrente no 

PNB. Entre 1968 e 1973, esta participapao 

foi de 1,7% e o diferencial de crescimento 

entre o Brasil e os pai'ses da OECD foi de 

6,7%. Em 1974, como o diferencial de 

crescimento aumentou e os termos de tro- 

ca brasileiros deterioraram-se, a participapao 

do deficit da conta corrente no PNB ele- 

vou-se para 6,7%. De 1976 em diante, o 

diferencial de crescimento diminuiu e os 

termos de troca melhoraram (devido aos 

prepos do cafe), contribuindo para uma re- 

dupao do deficit. Nao obstante, a partici- 

papao deste no PNB durante o pen'odo 

mais recente tem sido maior para os mesmos 

diferenciais de crescimento, do que o foi 

no pen'odo previo (1968-1973). A expli- 

capao para esse fato e o r^pido crescimento 

das despesas com os pagamentos de juros, 

refletindo os efeitos tanto do crescente 

deficit extern© como do custo mais elevado 

do capital estrangeiro. A relapao entre os 

pagamentos de juros e o total da di'vida, em 

um dado ano, elevou-se de 4,5%, no final dos 
anos 60, para 8 — 9%, nos anos mais re- 

centes. 

O goyerno brasileiro adotou uma poli'- 

tica de acomodapao em relapao aos proble- 

mas do balanpo de pagamentos. A poli'- 

tica economica tem sustentado o m'vel de 
atividade economica diante de cheques 

adversos, tais como a elevapao do prepo 
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GRAFICO 2 
Conta Corrente e Diferenciais de Crescimento 
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do petrdleo. 0 com portamento da conta 
corrente reflete a oppao pela manutenpao 

de taxas de crescimento elevadas, mesmo 

ao custo de uma dfvida externa crescente. 

At6 meados de 1979, o Governo nao 

usou uma polftica de desvalorizapao ativa. 

De 1968 a 1979, seguiu-se um sistema de 

minidesvalorizapoes, no qua I a taxa cam- 

bial £ ajustada periodicamente, com base 

nos diferenciais de inflapao entre o Brasil 

e o resto do mundo. O resultado desta po- 

lftica est^ ilustrado no gr^fico 3 que fornece 

as taxas de cambio real e efetiva para o Brasil 
entre 1959 e 1978<i). 

(1) A taxa de cambio efetiva nominal, E, foi cal- 
culada como o fndice ponderado do prego, 
em cruzeiro, das divisas estrangeiras^multipii- 
cadas por suas participagoes percentuais no 

8 
com^rcio externo brasileiro. E = E 2 aj Ej, 

1=1 
onde Ej 6 o fndice do prego em dblares da 
i-6sima divisa e E 6 o fndice do prego em cru- 
zeiros do d6lar americano. As taxas de troca 
do dblar por outras divisas sao publicadas no 
anu3rio do FMI. 
A taxa de cambio efetiva real 6 definida co- 
mo EPtP onde: P 6 o fndice geral de pregos 

O principal fato sobre a taxa de cambio 

real 6 a sua variabilidade substancial anterior 

a 1968 e o comportamento relativamente es- 

t^vel que se segue a partir de entao. A ex- 

plicagao para essa diferenga de comporta- 

mento 6, claramente, o novo regime de 

fixagcfo da taxa cambial no Brasil. At6 

1968, a polftica cambial era de depreciagoes 

infrequentes e grandes, destinadas a recom- 

por a perda de competitividade das exporta- 

goes brasileiras, causadas pela inflagao inter- 

na. Desde 1968, a polftica de minidesvalo- 

rizagao suavizou substancialmente este pro- 

cess©. 

A relutancia em utilizar as desvaloriza- 

goes como instrument© de estfmulo as 
exportagoes e de desestfmulo §s importa- 

goes 6 compreensfvel, dado seus efeitos 
indesejciveis sobre a inflagao. As conse- 

quencias de uma mudanga em diregSio a uma 

polftica de desvalorizagao ativa sao discu- 

tidas nas segoes seguintes<2L 

2. O PROBLEMA 

A julgar pelos dados da segao 1, as pers- 

pectivas para a conta corrente brasileira 

sao sombrias. As polfticas de corregao de 

deficits comerciais, geralmente, consistem em 

medidas de contragao da demanda agrega- 

no Brasil publicado pela revista Conjuntura 
Econdmica na sua coluna 2. P*: o fndice geral 
de pregos internacional 6 uma m^dia ponde- 
rada dos fndices de pregos de nossos princi- 
pals parceiros comerciais ponderados por 
suas respectivas participagoes no nosso co- 
m6rcio externo. Para calcular as participa- 
goes usamos pesos mdveis para 3 perfodos. 
Convertemos os fndices de pregos em d6la- 
res usando as respectivas taxas cambiais de 
cada pafs. O fndice resultante de pregos es- 
trangeiros, P#, foi entao convertido a taxa ofi- 
cial de cambio em cruzeiros para permitir 
calcular EP*. Para mais detalhes e outros da- 
dos ver CARDOSO e D0RNBUSCH(1980-b) 
que desenvolvem e interpretam v^rias medi- 
das alternativas para a taxa de cambio real. 

(2) Uma estimativa da taxa de cambio real de 
bens manufaturados publicada por Morgan 
Guaranty mostra uma depreciagao real subs- 
tantiva no Oltimo ano. Veja GUARANTY, 
Morgan. World Financial Markets, Jan. 1980. 
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GRAFICO 3 

Taxas de Cambio efetivas, nominal e 
real, Brasil: 1959-1978 
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da, que reduzem as importacos temporaria- 

mente, ou, alternativamente, em uma al- 

teragao nos pregos relatives, que estimi'le 

as exportapoes e desencoraje as importagoes. 

A visao oficial atual dci como possi'vel a cor- 

regao do desequili'brio extern© por meio de 

uma mudanga nos pregos relatives, que po- 

deria ser alcangada com uma desvalorizagao 

cambial. Esta crenga refletiu-se na desva- 

lorizagao de 30% ocorrida em dezembro de 

1979. 

Obviamente, o efeito positive de uma 

desvalorizagao somente pode ser atingido se 

ela traduzir-se realmente em um aumento 

dos pregos recebidos pelos exportadores em 

relagao aos custo de produgao. Isto induz 

a um aumento do emprego e a um aumen- 

to na renda em relagao a despesa^. E util 

observar que a desvalorizagao nominal au- 

menta o prego em cruzeiros recebido pelo 
exportador, mas tambem aum^nta o custo 

em cruzeiros dos insumos importados. 
Isso implica em que, mesmp imediatamente 

apos a desvalorizagao, a depreciagao real ou 

efetiva e menor do que a nominal. Ade- 

mais, o aumento no prego dos produtos 

intermediaries importados nao apenas ele- 

va os custos de produgao para os exporta- 

dores, mas tambem eleva o custo de pro- 

dugao para outros bens consumidos domes- 

ticamente, induzindo a um aumento do 

custo de vida. Se os salaries sao indexados 

ao custo de vida, os custos de produgao 

aumentarao ainda mais, reduzindo os efei- 

tos da desvalorizagao. As desvalorizagoes 

diluem-se rapidamente em economias nas 

quais os salarios sao totalmente indexa- 

dos. Este ponto pode ser ilustrado, rapi- 

damente, por meio do uso de um modelo 

bastante simples. 

Suponhamos que nossa economia utilize 

mao-de-obra e um bem intermediario impor- 

tado para a produgao de um bem domestico. 

(3) Este argumento aplica-se a uma economia 
que esteja abaixo do pleno emprego. No ca- 
se do pleno emprego, a desvalorizagao ape- 
nas sera efetiva se combinada com uma polf- 
tica de redupao dos gastos. Veja, por exem- 
plo, DORNBUSCH (1973). 

0 prego do produto e da mao-de-obra sao, 

respectivamente, P e W. A oferta de produ- 

tos intermediaries importados e infinitajrien- 

te elastica a um prego mundial dado: Pm — 1- 

Seu prego em moeda domestica e igual 

a taxa cambial, E. A oferta do produto Q e 

uma fungao inversa da taxa de salario 

real e da taxa cambial real: 

Q = Q (w/P, E/P) 

0 produto pode ser vendido domestica- 

mente ou no exterior. A demanda domesti- 

ca, D, depende da renda real, definida 

como Y = Q (1-0), onde 0 e a parcela uni- 

taria de bens intermediaries no produto 

bruto. A demanda internacional, X, depende 

do prego dos bens competitivos, P = 1, 
relativamente ao prego de nosso bem, P/E. 

A demanda total por nossos bens e dada 

por: 

Qd = d (Y) + X (E/P) 

0 equih'brio no mercado do nosso bem 

implica em que Q = e pode ser represen- 

tado por uma curva ascendente, KK, no 
grafico 4, para uma dada taxa de salario 

nominal W. 

Uma vez que o m'vel de pregos e uma me- 

dia ponderada da taxa cambial e do salario, 

a taxa de cambio real, E/P, que correspon- 

de a uma taxa real de salarios constantes, 

W/P = w, pode ser representada pelo raio 
OR no grafico 4. 

Suponhamos que a economia esteja 

inicialmente no ponto A. Uma desvaloriza- 

gao cambial cria um excess© de demanda 

pelos nossos bens e impulsiona o prego 

destes para cima. A economia move-se em 

diregao ao ponto A' no qua I o produto e o 

m'vel de emprego sao maiores do que na 

situagao anterior, ao custo de uma redugao 

do salcirio real. No ponto A' hci uma melho- 

ria na balanga comercial, porque a despesa 
eleva-se menos que proporcionalmente em 

relagao a renda. No caso em que os salarios 

sao indexados ao m'vel de pregos, a taxa de 

salario nominal eleva-se em resposta ao 

aumento no m'vet de pregos e consequen- 

temente a curva KK desloca-se para cima. A 
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GRAFICO 4 

economia move-se em dire(pao a A" onde os 

efeitos da desvalorizapao sobre o empre- 

go e a balan^a comercial desapareceram. 

Embora o salario mfnimo no Brasil siga 

leis federals 'de indexagao, tem sido argu- 

mentado na literatura que a maior parte dos 

saharios nao e determinada por esta regra<4). 

e que estes nao sao perfeitamente indexados, 

deixando alguma margem de manobra para 

que as desvalorizapoes sejam efetivas. 

Na secao seguinte construi'mos um mo- 

del© no qua! os salarios nao sao determina- 

dos por uma regra de indexapao: assumimos 

que o salario relative para a mao-de-obra 

qualificada e nao quallficada 6 ngido. Uma 

descripao que apdia este tipo de comporta- 

mento dos salarios no Brasil pode ser encon- 

trada em Cardoso (1980). 

0 modelo na se<pao 3 incorpora igualmen- 

te outras hipdteses relevantes a economia 

brasileira. Mostra-se que uma desvaloriza(?ao 

nao pode mudar a taxa de cambio real, ex- 

ceto num prazo muito curto, caso os salci- 

(4) Veja, por exemplo, MACEDO e GARCIA 
(1978). 

rios se comportem conforme o descrito. 

Assim, as max ides va lor izapoes nao represen- 

tam uma poli'tica apropriada para modifi- 

car os pregos relatives e corrigir a situapao 

do deficit comercial brasileiro. 

3.0 MODELO 

Esta sepao constrdi um modelo para 

uma economia na qua I se usa um bem 

intermedicirio importado para a produpao 

de um bem consumido domesticamente e 

no exterior. A demanda externa pelo nosso 

produto § menos do que infinitamente elas- 

tica. A mao-de-obra nao qualificada e menos 

do que plenamente empregada e o salario 

relative e ngido. O produto bruto, Q, e 

produzido combinando-se mao-de-obra qua- 

lificada, S, mao-de-obra nao qualificada, N, 

e um bem intermedicirio importado, M. Ha 

substitutibilidade entre a mao-de-obra quali- 

ficada e a nao qualificada, mas o bem 

intermediario importado, cuja oferta e 

infinitamene elastica a um dado prepo 

internacional, e usado em proporpoes fixas. 

Assim; 

(1) Q= min. [F(N, S), — M] = F(N, S) 

y 

onde 7 e a quantidade de bens intermedia- 

ries necessaries para obter uma unidade do 

produto Q. 

O prepo em cruzeiros do bem intermedici- 

rio importado e igual ao seu prepo interna- 

cional, P* M, vezes a taxa de cambio E. Assu- 

mindo que P*M = 1, o valor em cruzeiro do 
bem importado 6 E. Os prepos do produto da 

mao-de-obra qualificada e da nao qualificada 
sao, respectivamente, P, Ws e Wn. 

A maximizapao do lucro implica na igual- 

dade entre o produto marginal h'quido de ca- 

da tipo de trabalho e seu salario real. Defi- 

nindo 0=7 E/P, podemos escrever; 

(2) (1 -0) Fn(N, S)=Wn/P 

(3) (1 -0) FS(N, S') = Ws/P 

0 produto pode ser vendido no mercado 

dom^stico ou no exterior. A demanda do- 
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m^stica depende da renda real definida como 

V = (1 —Q). A demanda externa depende dos 
pregos internacionais dos bens competitivos, 
P* com relapao ao prepo em ddlares do nos- 
so produto, P/E. Assumindo que P*= 1 ,a de- 

manda externa por nossos bens varia positi- 

vamente com E/P. A demanda total por nos- 

so bens e dada por<5): 

(4) Qd= D{Y)+X(E/P) 

Em equih'brio: 

(5) Q = Qd 

A curva crescente QQ, no grafico 5, repre- 

senta o equih'brio em nosso mercado de 

bens, como uma relapao inversa entre os dois 

salcirios, dados a taxa de cambio e o pleno 

emprego da forga de trabalho qualificada 

(6). Suponhamos uma razao inicial entre os 

salaries, para a qual o mercado de bens este- 

(5) O modelo deixa de lado bens que nao parti- 
cipam do com^rcio internacional, e bens im- 
portados finais, Nao obstante, os efeitos de 
substituigao sao capturados por uma deman- 
da de exportagoes elastica em relagao aos pre- 
gos. 

(6) Para obter a inclinagao da curva QQ, substitua 
(1) e (4) em (5). Diferenciando totalmente 
o sistema formado por (2), (3) e (5), assu- 
mindo que dS=:dE=0, segue-se que: 

(2') N (1-0) Fnn N' + 

(Wn/P) W'n =0 

(3')N (1-0) Fsn N' + 

(Ws/P) W's = 0 

(Wn/P) +0Fn 

(WJP) + 0 F. 

P' - 

(5') l//N' + XP' = 0 

onde 0 = 7 E/P; ^ = 1 — q(1-0) onde q = 

^D/dy 

X= J - q€)onde J = OX/BE/P) ^E/P)/Q j 

OVi-N Fn/Q;Q^=SFs/Q;an + as = 1 

observe que: Fpn =::_* IS Fn Fs)/(NQa) 

f:sn = (Fn'=s)/(Q(7) 

ja em equih'brio (dados a taxa de cambio e o 

pleno emprego da mao-de-obra qualificada). 

Se o salario da mao-de-obra nao qualificada 

aumenta, o emprego cai e o produto dimi- 

nui. A reduqao na demanda dom^stica 6 

maior do que a queda do produto, posto 

que a propensao marginal a consumir e me- 

nor do que 1. Ademais, um aumento do sala- 

rio da mao-de-obra nao qualificada eleva o 

prepo de nossos bens, aumentando a renda 

real e a demanda dom^stica. Estes dois efei- 

tos contribuem para gerar um excess© de de- 

manda. Por6m, ainda temos um terceiro efei- 

to a considerar. A medida que o prepo de 

n )ssos bens sobe, a demanda externa cai, ge- 

rando um excess© de oferta. Dada uma de- 

manda elastica para nossas exportapoes e 

uma baixa substitubilidade, este terceiro 

efeito e mais forte que os dois primeiros. 

Neste caso, uma elevapao do salario da mao- 

de-obra nao qualificada gera um excesso de 

oferta de nossos bensl7>. Para restaurar o 

equih'brio, o salario da mao-de-obra qualifi- 

cada deve cair, reduzindo dessa forma o pre- 

(?o dos nossos bens e restabelecendo o m'vel 

de demanda para nossas exportapoes, ao 

mesmo tempo em que o produto se eleva. 

Observemos agora o comportamento das 

contas externas. Na ausencia de fluxos de 

P- _ — 

onde a 6 a elasticidade de substituigao entre 
N e S. Obtenha expressoes para N' e P' 
como fungoes de W's e W'n a partir das equa- 
goes (2') e (3'), que podem ser substitufdas 
em (5) para se ter: 

W' ^(7 — X (1-0) 

W'n l//a + X (1-0) (Os/On 

(7) A condigao para que ocorra o excesso de ofer- 
ta quando a taxa de salcirio da mao-de-obra 
nao qualificada se eleva 6 que X11-®) > ^ O. 
Valores para a elasticidade de substituigao 
entre os dois tipos de trabalho menores ou 
iguais a 1, e valores para a elasticidade da de- 
manda das nossas exportagoes, maiores ou 
iguais a 1 sao suficientes para que aquela con- 
digao permanega verdadeira. 
No que segue assumimos que QQ seja negati- 
vamente inclinada. O leitor pode facilmente 
trabalhar um outro caso no qual ela tenha in- 
clinagao positiva. 

149 



DESVALORIZAgAO CAMBIAL 

capital, o balanpo de pagamentos real reduz- 

se a balan(^ comercial real, B, que e igual as 

exporta<p6es reais menos as importa(?6es reais 

do bem intermediario necessario para pro- 

duzir o bem consumido, tanto dom^stica 

quanto externamente, isto e: 

(6) B = X(E/P) —0[D(Y) + X(E/P)] 

A curva BB no grafico 5 representa o 

equilfbrio da balan<?a comercial, B = 0 (para 

uma dada taxa de cambio e pleno emprego 

da forpa de trabalho), como uma relapao in- 

versa entre os dois salarios{8). Supondo um 

equilfbrio inicial da balanpa comercial, uma 

elevapao no salario da mao-de-obra nao qua- 

lificada gera um deficit: a medida que o pre- 

co de nossos bens se eleva, a exportacao cai. 

A importatpao do produto intermediario tam- 

b^m cai, mas menos do que as exportapoes. 

Para restaurar o equilfbrio, o salario real da 

mao-de-obra qualificada deve cair, restauran- 

do a competitividade de nossas exportapoes. 

A curva BB e, tamb^m, mais inclinada do 

que a QO, A razao e a seguinte: a medida 

que nos deslocamos ao longo da curva QQ, 

da direita ate o ponto em que as duas curvas 

se interceptam, a taxa de salario da mao-de- 

obra nao qualificada eleva-se e o produto 
diminui. Dado que a demanda diminui pro- 
porcionalmente menos que o produto, os 

pontos ao longo da curva QQ a direita do 

ponto de intersecpao representam um exces- 

(8) Para obter a indicapao de BB, diferenciamos 
(6) totalmente, assumindo dE = dS = 0, e 
B — 0: 

(6') - J (1 -0) + © P' - 0qdy/Q = O 

W't 

W'r BB 

Oir 

0!c 

so de dispendio sobre a renda, ou seja, defi- 

cit comercial. 
Completamos o modelo, supondo que os 

salaries relatives sao rfgidos e que o salario 

da mao-de-obra nao qualificada eleva-se toda 

vez que esteja abaixo de uma dada frapao do 

salcirio da mao-de-obra qualificada. 

(7) Wn = R(M Ws — Wn) 

• 
No grafico 5, representamos Wn =0 como 

um raio partindo da origem. 0 equilfbrio no 

curto prazo 6 atingido no ponto A, onde a 

forpa de trabalho qualificada estci plenamen- 

te empregada, os salaries sao consistentes 

com o salario relative desejado e ha um defi- 

cit comercial. 

w, GRAFICO 5 

Wn-0 

Observe que (6) tamb6m pode ser escrito co- 
mo b = y — D (y). O equilfbrio comercial im- 

plica na igualdade entre a renda e o dispendio. 
Posto que a proporgao marginal a consumir 
e menor que um, B = 0 apenas se dy -0. 
De (2') e (3'), obtemos uma expressao para P' 
como uma fungao de W's e W'n, que podemos 
substituir em (6'): 

Wp 
0 

Exploramos a seguir os efeitos de uma 

desvalorizapao cambial. Comecemos obser- 

vando o impact© da desvalorizapao sobre o 

equilfbrio no mercado de bens. Um aumento 

da taxa de cambio faz crescer a demanda ex- 

terna, mas reduz a demanda dom§stica por 

meio da diminuipao da renda real. Uma vez 

que o primeiro efeito 6, por hipotese, mais 

forte que o segundo, a desvalorizapao gera 

um excesso de demanda no mercado pelos 

nossos bens. Um aumento no salario da mao- 

de-obra qualificada restaura o equilfbrio, a 

medida que reduz a demanda externa por 

meio de seu impact© sobre o nfvel de prepo, 

e faz aumentar a oferta a medida que os sala- 

ries relatives se alteram, induzindo a um nf- 

vel maior de emprego da mao-de-obra nao 
qualificada. 
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Isto implica em que uma desvalorizapao 

desloca a curva QQ para cima para a po- 

sipao QQ' conforme mostra o grafico 6. 

Observemos agora os efeitos da desvalori- 

za<pao sobre a curva BB; para os salaries em 

vigor inicialmente, urn aumento na taxa de 

cambio expande as exportagoes Ifquidas, en- 

quanto que a importacao de bens interme- 

diaries para a produgao de bens demandados 

domesticamente cai, devido a deterioragao 

da renda real. Dm aumento no salario no tra- 

balho qualificado restaura o equih'brio da ba- 

langa comercial, na medida em que reduz a 

exportagao Ifquida e aumenta as importa- 

goes. Estes fatos implicam em um desloca- 

mento para cima <10)da curva BB, confor- 

me mostra o grafico 6. 

GRAFICO 6 
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Como indicado no grafico 6, na medida 

em que o salario da mao-de-obra nao qualifi- 

cada e mantido constante, a desvalorizagao 

aumenta a demanda por nossos bens. 0 sa- 

lario da mao-de-obra qualificada e o m'vel de 

pregos elevam-se e, na medida em que o sala- 

rio da mao-de-obra nao qualificada cai, o ni- 

vel de emprego se expande. O produto cres- 

ce mais do que o dispendio e com isso a ba- 

langa comercial melhora de situagao o 

que tamb6m e ilustrado no grafico pelo des- 

locamento de A para A' 

Mas A' nao 6 um ponto de equih'brio, da- 

do que os salaries relatives sao diferentes dos 

desejados. Dessa forma, o salario da mao-de- 

obra nao qualificada aumenta, e tanto o ga- 

nho em competitividade quanto a melhoria 

na balanga comercial se perdem. Se o sala- 

rio da mao-de-obra qualificada e perfeita- 

mente flexivel, a economia se move para A" 

onde os salaries e o m'vel de pregos terao au- 

mentado na mesma proporgao que a taxa de 

cambio, deixando o emprego e a balanga 

comercial sem alteragoes. 

Consideremos agora o caso em que os sa- 

laries nominais sejam n'gidos para baixo. A 

medida que o salario da mao-de-obra nao 

qualificada se eleva (para restaurar a relagao 

desejada entre os salaries relatives), se o sa- 

lario da mao-de-obra qualificada nao cair, a 

(11) As mudangas em Ws# P, N e B, induzidas pe- 
la alteragao em E, para um valor Wn constan- 
te, sao dadas por: 

Wc P' 

Wr E' 

(1-0) X 
  > 0; 1 > — = 
(1-0) X Os + m//an E' 

(1-0) Xttg + m/zOn 0 

(1-0) XOg + ai/zOp 
>o 

(9) O deslocamento para cima de QQ e medido 
por: 

Wc 

E' 

X (1-0) 

QQ (1-0) Xa. + l^OOn 
Wn = 0 

(10) O deslocamento para cima de BB e medido 
por: 

Wc 

E' 

1 
BB 

W'n = 0 1-0)05 

N' (1-0) Xcr 

E' (1-0) XOg + cn/zo 

-?(1-0) +0 

> 0; 

P' 

dB 

Q 

E' 

Observe que, se (7 = 0, entao Ws = (l/Og) E' 
eP' = E' N'=dB/Q = 0. 

Isso significa que se nao possibilidade de 
substituigao entre os dois tipos de trabalho, 
entao a desvalorizagao apenas transfere ren- 
da da mao-de-obra nao qualificada para a 
mao-de-obra qualificada e mantem inaltera- 
dos o nfvel de emprego e o deficit comercial. 
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economia se move para A'" Surge desem- 

prego nos dois mercados de trabalho, por- 

que, para a taxa de cambio dada, os salaries 

reais sao demasiadamente altos para permiti- 

rem o pleno emprego. A'" tambem represen- 

ta um excesso de oferta de nossos bens, por- 

que, para a dada taxa de cambio, o m'vel de 

prego do nosso produto 6 muito alto, vis-a- 

vis os pre^os internacionais, tornando-o nao 

competitivo. Os empresarios gostariam de 

poder vender mais aos prepos dados, mas se 

deparam com uma demanda que restringe 

seus pianos, e a producao e reduzida, confor- 

me esta ilustrado no grafico 7 

GRAFICO 7 
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A'" representa um "equih'brio" Keynesia- 

no, onde o produto e determinado pela de- 

manda e ha desemprego nos dois mercados 

de trabalho. 

Embora a desvalorizacao melhore a balan- 

ca comercial no curto prazo, a custa de uma 

reducao no salario da mao-de-obra nao qua- 

lificada, seu resultado no longo prazo e pou- 

co promissor. Nao apenas seus efeitos sobre 

a balanca comercial desaparecem, como tam- 

bem a desvalorizacao pode muito bem indu- 

zir a uma reducao no m'vel de emprego e 

uma deterioracao adicional na balanca co- 

mercial. Isto ocorrera no caso de exporta- 

coes altamente elasticas em relacao a de- 

manda e salaries nominais n'gidos para bai- 

xo. Neste caso, o salario de pleno emprego 

da mao-de-obra qualificada ultrapassa a des- 

valorizacao. 

3. CONCLUSOES 

0 choque do petroleo afetou a balanca 

comercial brasileira de forma bastante rigo- 

rosa. Entre 1968 e 1973, as poh'ticas de inde- 

xacao e de investimento publico coincidiram 

com um pen'odo de expansao internacional, 

resultando no chamado milagre brasileiro: 

naqueles anos, o PNB real cresceu em media 

11,5% a.a., as taxas de inflacao estavam sob 

controle e as exportacoes, apos 20 anos de 

relativa estagnapao, cresceram 24,6% a.a. 

Desde 1974, cheques internes e externos re- 

verteram o comportamento das variaveis ma- 

croeconomicas. A taxa de crescimento caiu, 

a inflacao acelerou-se, e as contas externas 
deterioraram-se severamente. Em meados 

de 1979, deparando-se com um grande defi- 

cit da balanpa comercial e uma di'vida cres- 
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cente, o Govermo se voltou para uma poh'- 

tica ativa de desvalorizapao da moeda. 

Este artigo tentou demonstrar que a des- 

valorizapao pode melhorar o balango comer- 

cial no curto prazo, as curtas de uma redu- 

pao no salario real da mao-de-obra nao quali- 

ficada, na medida em que esta possa substi- 

tuir a mao-de-obra qualificada. Se nao hou- 

ver a possibilidade de substituicao entre os 

dois tipos de mao-de-obra, o m'vel da produ- 

pao ^ determinado pelo pleno emprego da 

forpa de trabalho qualificada e a desvaloriza- 

pao apenas transfere renda da mao-de-obra 

nao qualificada para a qualificada, e deixa o 

deficit comercial inalterado. 

Caso haja a possibilidade de substituicao, 

e na extensao em que o salario real da mao- 

deobra nao-qualificada caia, o m'vel de empre- 

go expande-se e a situapao da balanpa comer- 

cial melhora. 

Na medida em que o salario da mao-de- 

obra nao qualificada eleva-se para restaurar 

.os salaries relativos historicamente determi- 

nados, perde-se a melhoria na balanpa comer- 

cial. Por outro lado, os salaries da mao-de- 

obra qualificada podem ultrapassar a desva- 

lorizapao. Se eles forem n'gidos para baixo, 

os prepos dom^sticos tenderao a subir mais 

do que a desvalorizapao, apos o ajuste de to- 

dos os salclrios. Disso resultam efeitos adver- 

sos para a competitividade das exportapoes e 

o m'vel de emprego. Podemos, assim, con- 

cluir que uma polftica de desvalorizapao ati- 

va nao e o instrumento correto para alterar 

os prepos relativos no Brasil, e, uma vez que 

seja acompanhada por tentativas dos assala- 

riados para restaurar seus salaries relativos, 

ela levara a uma aceleracao inflacionaria. 
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TABELA 1 

TAXAS MADIAS DE INFLAQAO E CRESCIMENTO 
BRASIL; 1950- 1979 

Anos Taxa m6dia Taxa m6dia 
de crescim. dp inflapao 

1950-52 5,2% 12,4% 
1952-54 5,5% 17,9% 
1954-58 6,2% 18,1% 
1958-61 8,3% 29,3% 
1961-74 7,9% 37,3% 
1974-79 7.0% 42,7% 

Fonte: Conjuntura Economica, Banco Central e Lemgruber (1979), Tabela 9. 
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TABELA 2 

TAXAS DE INFLAQAO E CRESCIMENTO 
BRASIL: 1968- 1979 

Anos Taxa de Taxas de 
crescimento inflagao 

1968-73 (media) 11,5% 19,6% 
1974 9,8% 28,7% 
1975 5,6% 27,7% 
1976 9,0% 41,3% 
1977 4,7% 42,7% 
1978 6,0% 38,7% 
1979* 6,8% 77,2% 

Fonte: Conjuntura Economica; Banco Central 

TABELA 3 

BALANgO DE PAGAMENTO: 1968 - 1978 (em milhoes de dolares) 

1968-73 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

Balanco Comercial (FOB) -5 -4,690 -3,499 -2,255 97 -1,024 -2,717 
E xportacao 3,338 7,951 8,670 10,128 12,120 12,659 15,244 
Importacao -3,343 -12,641 -12,169 12,383 12,023 13,683 -17,961 
Balancos de Services -992 2,433 -3,213 -3,763 -4,134 -4,975 -7,780 
Pagamentos de Juros (bruto) (-386) (-1,370) (-1,828) (-2,039) (-2.462) (-3,329) (-5,537) 
Transferencia Unilateral 20 1 0 1 0 72 47 
Deficit em Contas Corr. -997 -7,122 -6,712 -6,017 -4,037 -5,927 10,450 
Fluxo L fquido de Capital 1,880 6,254 6,161 6,806 5,269 9,439 7.940 
Erros e Omissdes 143 -68 -399 403 -602 369 315 
Superavit ou Deficit 1,046 -936 -950 1,192 630 3,880 -2,195 

Fonte: Banco Central do Brasil 

TABELA 4 

CRESCIMENTO DAS CONTAS CORRENTES E TERMOS DE TROCA 
BRASIL; 1968- 1978 

Anos Conta Taxa de OECD Termos de Termos de 
corrente/PN B crescimento Taxa de troca (incl. troca (exclus. 

r. bras. crescim. caf6) caf6 

1968-73(m6dia) 1.7 11,5 4,8 111,2 104,5 
1974 6,7 9.8 0,5 103,1 99,0 
1975 5,4 5.6 -0,4 100,0 100,0 
1976 4,1 9,0 5,1 111,7 97,1 
1977 2,5 4,7 3,7 131,7 106,5 
1978 3,1 6,0 3,7 115,5 98,2 
1979 5,1 6,8 3,3 

Fonte: Conjuntura Economica e OECD Economic Outlook. 
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