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JOSE MARCIO CAMARGO e HENRY STIPP

P tema: desvalorizagao cambial
| tem despertado intensos e aca-
! lorados debates entre os estu-
' dios6s da’economia brasileira.
.0 assunto é particularmente polémico
| porque uma grande parte do sucesso do
' programa de estabilizacdo depende da
' politica cambial. Por outro lado, as pers-
. pectivas de crescimento futuro estao di-
‘retamente relacionadas a capacidade da
-economia de afrouxar a restri¢do externa
'decorrente dos elevados déficits em con-
'ta corrente. Portanto, a taxa de cambio
'real se torna uma variavel fundamental na
' deﬁmgao do potenc1al de crescimento do
:pals

| Mudancas na taxa de cambio real sao
umportantes entre outras coisas, porque
ielas afetam a evoluciao dos_custos inter-
,nos de produgdo, avaliados na moeda que
10 pais utiliza para fazer suas transagoes
; com o exterior, seja o d6lar, ou uma cesta
'de moedas internacionais. E varia¢des
‘dos custos de producao internos sdo um
~smal inequivoco de que as empresas es-
vtao perdendo (se os custos estao crescen-

“ldo) ou ganhando (se estes estdo camdo)
:; competitividade relativa no comércio in-

lternacional. E perdas substanciais e cu-
'mulativas de competitividade acabam por
.desencadear um processo de desequili-
1 prio externo grave no futuro.

It

i~-.Um aumento dos custos internos dimi-
-nm a rentabilidade das empresas e, se
\persiste por muito tempo, pode leva-las a
.faléncia. Por outro lado, uma redugao da
'rentabilidade reduz a capacidade de in-

‘\vestimento das empresas e, portanto, os

‘futuros ganhos de produtividade, refor-
‘cando a perda de competitividade.

{  Um importante indicador que reflete de
{forma aproximada o que est4 ocorrendo
icom os custos internos de producio é o
aCusto Unitario do Trabalho, avaliado na

imoeda (ou cesta de moedas) em que as

ltransagoes externas do pais se realizam..

iEste indicador reflete quanto uma empre-
'sa estd gastando com o fator trabalho, pa-

: ara produzir uma umdade de seu produto.
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‘variagao da relagao entre os

Como o trabalho € o tinico insumo produ-
tivo que entra na composi¢éo de todos os
bens na economia, seu custo tem uma re-
lagdo importante com o custo dos outros
insumos produzidos no pais.

Na composicdo do Custo Unitério do
Trabalho, avaliado em moeda externa, en-
tram os saldrios pagos pelas empresas, a
produtividade do trabalho e a taxa de
cambio nominal. Ele é o re-
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liar quanto do aumento (queda) do Custo
Unit4rio do Trabalho, em doléres, est4 as-
sociado a um crescimento da economia
acima (abaixo) do sustentado pela politi-
ca cambial.

A tabela abaixo mostra a evolugao do

" Custo Unitério do Trabalho na indistria

brasileira, em délares, e de seus compo-
nentes, entre julho de 1994 e fevereiro de
1996. Alguns aspectos se

sultado da divisdo do salério
nominal pela produtividade

precos por atacado, mais a

destacam da tabela. Primei-
ro, este custo cresceu 46%

cambjonominal Eatemaics. A TaXA e e um unida
dor de custos pade se b cambio real se g feprodus e fevere
flos rests mence a variagao ~ tOTmAUMA Bl Nl ree. do
doprodutvidade mat v varigvel - gucemiuhode 904 iore
pregos ao consumidor e os fundamental rentabilidade e/ou de com-

petitividade do setor indus-

trial brasileiro no periodo.

precos por atacado e a taxa
de cambio nominal.

Destes trés componentes, a variacao
dos salérios reais quanto a variagdo dos
precos relativos (ndo comerciéveis x co-
mercidveis) estido diretamente associa-
dos a taxa de crescimento da economia e
a mecanismos de indexagao, enquanto a
variacio da relacao entre IPA-industria e
taxa de cambio estd associada a politica
cambial. Desta forma, ela nos permite ava-

Um segundo ponto impor-
tante é que na divisdo entre seus compo-
nentes as variacoes de precos relativos
sao responsaveis por 41% do aumento ob-
servado, os ganhos de salarios reais aci-
ma dos ganhos de produtividade por 37%
e a variacao dos precos por atacado em
relacdo a taxa de cambio 22% deste au-
mento. Portanto, do aumento do Custo
Unitario do Trabalho na inddstria brasilei-
ra, cerca de 80% estido associados a um

" Perfodo Salério real —  Pregos IPA/e  Custo unitario
Produt. relativos do trabalho
jul/94-dez/94 -0,03 8,70 13,45 22,12
dez/94-mai/95 12,14 2,86 -0,75 14,26
mai/95-out/95 -8,56 ° 2,38 -0,64 -6,81
out/95-fev/96 10,23 3,84 -1,36 12,72
jul/94-fev/96 17,15 18,87 10,37 46,36
Contribuigao para ACUT 37% 41% 22% 100%
FONTE:PIM-IBGE
* De junho/1994 a fevereira/1996 (em dblares)
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crescimento da economia acima do sus— ;
tentavel pela politica cambial vigente
e/ou a fatores relacionados a indexac¢ao |
dos salarios e dos precos dos bens nao |
comerciaveis.

Terceiro, apenas no periodo maio de
1995/outubro de 1995 houve queda no
Custo Unitario do Trabalho. Foi o resulta-
do da menor variagio dos salarios reais,
em relacdo aos ganhos de produtividade e |
de uma reducio da diferenca entre a taxa
de crescimento dos pregos dos bens nao
comerciaveis em relagao aos pregos dos .
bens comerciiveis. Este é exatamente o
periodo de reducio do nivel de atividade
que se seguiu a crise mexicana do final de -
1994. A retomada do crescimento no final

- de 1995 e inicio de 1996 reverteu este

comportamento, fazendo com que o Cus-
to Unitario do Trabalho voltasse a crescer
a partir de outubro de 1995.

Estes dados mostram que, dada a poli-
tica cambial vigente, a taxa de crescimen-
to do produto sustentavel do ponto de
vista do equilibrio externo é certamente
menor do que a que o pais teve nos uiti-
mos dois anos, e menor do que a que esta
ocorrendo-no momento. A médio e longo
prazos, na medida que o aumento dos
custos internos se acumulam, o desequi-
librio externo se torna insustentével.

Por outro lado, como os salarios reais
estdo crescendo acima dos ganhos de
produtividade e os precos dos bens nao
comerciaveis quase quatro vezes mais
que os precos dos comercidveis, uma des-
valorizacdo nominal da taxa de cambio
podera ter forte efeito inflacionario. Neste

_ sentido, uma reducao do nivel de ativida-

de é uma precondi¢do essencial para que
uma desvaloriza¢cao nominal da moeda le-
ve a uma redugao do Custo Unitario do
Trabalho, em doélares, a um aumento da
compet|t1v1dade e ao afrouxamento da |
restricio externa ao crescimento. Caso
contrario, o principal resultado da desva-
lorizagao podera ser um aumento da taxa ;
de inflacao. / ;
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