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No presenie artigo procura-se fundamentar, teoricamente, alguns dos tradicionais argu-
mentos estruluralistas relativos ds dificuldades que as cconemias lalino-americanas semi-
industrializadas encontram para aleangar, simullaneamente, sen equilibrio interno e
externg, Nesse sentido, utiliza-se wm modelo de dois setores que reflita as principais
caracteristicas do lado “real” da economia argenting no curto prazo, Com base nesse
modelo, analisam-se, ainda, os efeitos macroeconémicos das politicas ortodoxas de ajuste
(inspiradas no FMI) que foram aplicadas recentemente ne Argenting e em outros puises
lating-americanos, Finalnente, sio consideradas as possiveis alternativas dessas politicas.

1 — Introducio

Este trabalho tem por objetivo apresentar uma estilizacio formal sobre
alguns aspectos do funcionamento da economia argentina em uma perspec-
tiva estruturalista. Tal perspectiva reconhece seus primeiros antecedentes
na tradigio do pensamento desenvolvido pela CEPAL a partir de fins da
década de 50 para analisar os entraves impostos pelas circunstincias exter-
nas 2o crescimento das economias latino-americanas, e que hoje se mani-
festa em uma vasta literatura “neo-estruturalista” desenvolvida em diversos
paises da regido [cf., entre outros, Arida e Bacha (1984), Bacha (1982),
Cortdzar (1983), Meller e Solimano (1988), Modiano (1979) e Taylor
(1979 ¢ 1982)].

Aplicada & discussdo da problemitica argentina, esta perspectiva se en-
contra presente, de uma forma ou de outra e com diferentes objetivos, em
uma ampla gama de estudos como os de Ferrer (1981), Sourrouille (1981),
Frenkel (1980), Braun e Joy (1968) e Canitrot (1975), entre outros.
Quanto & formalizagdo, no entanto, a presente andlise é original, ainda
que reconheca antecedentes em trabalhos anteriores de Porto (1975) e
Canitrot (1983},

* Trabalho realizado no CEDES, no dmbito do projeto sobre “politicas econbmicas
¢ emprego” resultante do convénio BID/ECIEL.
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A partir da referida literatura, ¢ possivel distinguir um conjunto de

questdes proprias da economia argentina que uma estilizagao estruturalista
deveria contemplar. Entre elas, podem incluir-se:

a) A necessidade de desagregar a economia a0 MENos €m dois setores,
um orientado para a produgio de bens nio-exportdveis destinados a satis-
fazer a absorcio interna (sctor urbano/industrial) e outro voltado para a
producio de bens exportiveis destinados a satisfazer tanto a demanda de
insumos proveniente do setor nio-exportador como aquela oriunda dos
mercados externos (setor rural/agririo). O modelo desenvolvido no pre-
sente trabalho estabelecerda que no setor ndo-exportador 0s pregos sio
fixados a partir dos custos, € que 0 nivel de atividade ¢ determinado pela
demanda efetiva (absor¢io doméstica), ao passo que No setor exportador,
que opera a plena capacidade, os pregos sio especificados pela demanda
externa. E necessirio advertir a esta altura que o grau de agregac¢io do
medelo impede que se explicite a existéncia da pecudria (carne bovina,
principalmente) , também produtor de exportiveis, mas cujos precos —
que tém enorme incidéncia no indice do custo de vida — sdo determinados
domesticamente de acordo com a eveolugio do ciclo pecudrio, imprimindo
a dinamica inflaciondria argentina caracteristicas especificas que a distin-
guem das experimentadas por outras economias latino-americanas [cf.
Frenkel (1984} ].

b) A plausibilidade de adotar a hipétese de que as margens de lucros
no setor industrial sdo constantes e que, devido i presenca de margens
niio utilizadas de protegio excedente, s6 se modilicam diante da ocorréncia
de choques excepcionais nos pregos relativos.

¢} O fato de que o consumo agregado estd relacionado positivamernte
com o saldrio real e negativamente com a taxa de cAmbio. Tal tendmeno,
que explica o impacto normalmente recessivo das desvalorizagGes na
Argentina, 1 pode derivars¢ - como veremos — da ocorréncia de duas
circunstincias: o predominio dos efeitosrenda sobre os efeitos-substituigio
nas funcées de demanda pelos bens ndo-exportiveis e pela vigéncia de uma
propensio média ¢ marginal a consumir maior para os assalariados do
que para os nio-assalariados.

d) O emprego de insumos importados gue apresentam uma elastici-
dade de substituicio por recursos locais desprezivel no curto prazo. Por
tal motivo, o montante de importacdes estd posilivamente associado ao
nivel de atividade.

¢) A importincia decisiva da relagio taxa de cAmbio/saldrio na deter-

minacio dos pregos relativos, dos niveis de atividade e poupanca agregados

e do saldo da balanca comercial.

1 O cardter das desvalorizaghes em paises semi-industrializados ja foi destacado, entre
outros, por Diaz-Alejandro (1963) e Krugman c Tavior (1978).
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Tendo em conta estas hipoteses, o trabalho limita-se a formular as
condigdes de equilibrio interno e externo correspondentes e a explicar os
conflitos estruturais que podem dificultar a obten¢io do equilibrio con-
junto, assim como a explorar as recomendacbes de politica econdmica
conseqiientes no plano da estitica comparada, deixando para estudos futu-
ros a incorporagio ao modelo dos processos dindmicos de ajuste.

No entanto, outros aspectos igualmente significativos da economia
argentina nio estio devidamente explicitados na presente estilizacio. Eles
sdo, basicamente:

a) os mercados financeiros, que, por opg¢io metodoldgica, se consi-
deram funcionando sob condig@es invariantes (crédito total e perfil de
taxas de juros dados) para analisarem-se, de uma perspectiva de equilibrio
parcial, as condigbes de funcionamento dos mercados-fluxo;

BY o setor publice (que sé aparece considerado ao exercer com seu
gasto uma parte da absor¢io doméstica auténoma) e suas rela¢des com o
funcionamento do conjunto da econcmia;

¢} o papel das condigBes vigentes no mercado de trabatho na determi-
nacdo dos niveis salariais (0 estudo assume, neste sentido, que o saldrio
nominal é determinado de forma exdgena e independente dos niveis de
atividade e de emprego) ;

d) as mudangas na produtividade do trabalho e sua vinculagio com
os fendmenos de longo prazo; e

e) a instabilidade das relagdes de comportamento das principais varia-
veis econdmicas (em particalar o investimento privado) derivada das
condigbes de incerteza sob as quais opera a economia argentina.

De acordo com estas observacdes, o trabalho estruturou-se da seguinte
maneira: a Secio 2 analisa o comportamento dos pregos no setor produtor
de bens nilo-exportdveis, enquanto a Secio 3 faz o mesmo para o setor
produtor de exportiveis; a Segio 4 define as condigdes setoriais de cquili-
brio; a Secio 5 discute o funcionamento global do modelo ¢ o efeito das
politicas de estabiliza¢io; a andlise de politicas de natureza estrutural apa-
rece na Se¢do 6; e, finalmente, a Secio 7 apresenta as conclusdes.

2 — Precos no setor nio-exportador

Vamos supor que este setor — que na Argentina tem uma participacio no
produto muito significativa — produz dois bens finais empregando tra-
balho, insumos importados e insumos provenientes do setor exportador
em propor¢des que sdo fixas no curto prazo,
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2.1 — Margens de lucros constantes

Wk

Uma aproximaciio satisfatéria do comportamento das empresas do setor
consiste em supor que elas fixamn sua producio em funciio dos niveis pre-
vistos de demanda efetiva ¢ que tomam decisdes de¢ precos aplicando uma
margem constante sobre seus custos varidveis normais (isto é, os custos

unitdrios correspondentes A escala normal de praducio) . Os custos finan-
ceiros e demais custos fixos sdo pagos a partir desta margem.

Este cendrio estilizado ¢ compativel com a suposicio de que o setor
opera com informagio imperfeita (incerteza sobre o futuro) e, em conse-
qiiéncia, efetua ajustes nio instantineos de precos e quantidades.

,

A hipotese de margens constantes € vilida em condigdes de funciona-
mento normal da economia, isto ¢, quando os precos relativos nio sofrem
alteragbes bruscas. Em circunstincias excepcionais — por exemplo, no
segundo trimestre de 1976 — a 'margem:pode variar até que se cstabeleca
uma nova normalidade, com uma constelagio de pregos igual ou diferente
da anterior. s

Sejam A ¢ B os dois bens produzidos pelo setor. Seus precos, p, € pa,
podem expressar-se, respectivamente, como:

pa= (I 4 dy) c4(w,e)
pr = (1 + &g} cz(w,e)

onde o0s custos unitarios normais de produgio, ¢, e ¢; sdo funcgdes do
nivel de saldrios, w, e da taxa de cimbio, ¢. 2 Como a presente versio do
modelo ndo incorpora explicitamente o setor publico, niio se levam em
conta os impostos, e as tarifas de servigos publicos sdo reduzidas a seus
componentes origindrios de trabalho ¢ matérias-primas. As margens brutas
resultam da aplicagio das taxas L, e Ay sobre os respectivos custos uni-
tarios,

0y

Em termos de variagbes percentuais, (1) transforma-se em:

Pa =04 € + (1 — as) @
@)

e =& + (1 — oy @
onde ay € op representam as participacdes dos insumos importados ou
provenientes do setor exportador no custo unitirio normal, enquanto

(I —ay) e (1 — ap} identificam as respectivas participacdes do trabalho
neste custo.

2 Podem supor-se pregos externos fixos, ou que variagdes na taxa de cimbio incluem
variagdes destes precos.
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Manipulando (2) algebricamente, obtemos:
pa— Pp = (a4 — a) E — @) (3)

ou seja, a variagio do prego relativo entre ambos os bens (p./pr) depende
da variacio entre a taxa de cimbio e o saldrio (e/w). Se o bem A for mais
intensivo que o bem B na utilizagio de insumos exportiveis (o4 > ag) .,
seu preco relativo anmentard (diminuird) quando a relagio cimbio/sald-
rio aumentar (diminuir).

2.2 — (Cesta de consumo e custo de vida

Definimos o indice de custo de vida (IPC) como a média geométrica dos
precos dos bens 4 e B que integram a cesta de consumo:

p =L ps™Y (4)

onde os expoentes y e (1 — )} representam as participagbes fixas de
A e B na cesta.

As variacdes percentuais do indice do cusio de vida serdo:

b= vbi4+ (1 =) s ()
Substituinde (2) em (b}, obtém-se:

b=ane+ (1 —ap) & (6)

onde ap € (Il — ap) sdo coeficientes estruturais que ponderam o im-
pacto sobre o IPC de variagdes na taxa de cimbio e nos saldrios. Como
ap = yoa + (1 — ¥)ap, € supondo — sem perda de generalidade — que
P> a4 > ap > 0, obtém-se que a4 = ap == ap, de onde 1 > ¢, > 0.

2.3 — Lucros reais

Dado que as margens A, € Ay 530 supostas constantes, a varia¢io nominal
dos lucros brutos unitdrios de cada setor (b, e by) serd igual a variacio
dos respectivos pregos:

‘bA:ﬁA

BB:PB
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e a variagio do lucro unitirio agregado do setor (bp) serd:
by = vba + (1 — ) fa (7

Em termos reais, o lucro unitdrio agregado € bpr = by/p, onde p é o
1IPC definido em (4). Entao:

box = bp — p =0 (8)

ou seja, os lucros unitirios do setor em seu conjunto permanecem cons-
tantes em termos reais. Como veremos, contudo, variario para cada sctor
de acordo com as variagbes da relagio cAmbio/saldrio. Com efeito, sejam
bip = b:,i/p € bgy = by/p os lucros unitdrios reais na producio de 4 e B.
Diferenciando:

EAR:BA—,EZIF;A—YEU_ (= P‘B
bow = bp — p = pu -~ vha — (1 —7) P2

Dessa forma, temos:

ban = (I — Y) (ﬁd - f’B)
bow = v(Psy — Pa)
ou, por {3):

bip = (0 —v) (a0 — ag) (¢ — @)
X 9)

bop = — ¥ (o4 — ug) (E — ﬂ")

Os lucros unitdrios reais de uma atividade elevam-se as custas dos lucros
da outra: por exemplo, se a producio de 4 ¢ relativamente mais intensiva
na utilizagio de matérias-primas exportdveis {a, > ap), 05 lucros reais
desta atividade (b,5) se elevario, enquanto que os lucros reais na pro-
dugiio de B (byg) se reduzirdo, 3 medida que aumente a relacio cAmbio/
salario. A razfio disto estd, obviamente, na mudanca de precos relativos
favorivel 4 produgio de 4 que este ultimo aumento ocasiona.

No entanto, a relacfio cdmbio/saldrio ndo pode elevar-se indefinidamente
sem colocar em risco a existéncia de alguma das atividades do setor. Dada
uma determinada estrutura deste (ou seja, uma determinada participacio
relativa de ambas as atividades no setor), existem uma relacio de precos
€, conseqiientemente, uma relagio de cambio/salarios “normais”, ou seja,
compativeis com esta estrutura. S3o estas as relacdes que os agentes econd-
micos esperam ver prevalecer a médio prazo, independentemente das osci:
lagdes que possam se verificar no curto prazo.
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2.4 — Salarios e taxa de cambio real

Sendo w, = w/p o salario real, temos, por diferenciagio:

e, de acordo com (6):

- -

ﬁlﬁ:w—a[)e—(l-—ﬂ)))iﬁ
ou seja:
Wy = —ap (¢ — W) (10)

O saldrio real €, portanto, fun¢io decrescente da relagio cdmbio/salario.
Por sua vez, a taxa de cimbio real ¢ definida como ep — ¢/p. Diferen-

ciando:
€p = & — }’
e, por (6}:
ép = € — opé — (I — op) w
ou seja:
ép = (1 — ap) (¢ — w) (11)
A taxa de cimbio real é, portanto, funcio crescente da relagio cimbio/
saldrio.
Multiplicando (10) por (I — ey} e (11) por a, e somando membro
a membro, obtemos:
(I —~ ap) @Wr + op €5 = 0

de onde se segue que:

O .
W — — —l—_D—‘;: (47 (12)

ou seja, o salario € a taxa de cimbio real estio inversamente relacionados,

Em suma, dado o nivel de atividade e como as margens de lucros sio
constantes, varia¢des na relagiio cimbio/saldrio fazem variar a renda dos
assalariados em sentido contririo & dos exportadores e provedores de insu-
mos externos, o mesmo ocorrendo com a rentabilidade das duas atividades

do setor doméstico. No entanto, o lucro agregado do setor permanece
inalterado.
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2.5 — Margem excedente de prote¢iio no setor nﬁo-exportador

Diferentemente do que ocorre no setor exportador (como veremos na
proxima seciio), os precos dos bens destinados a satisfazer a absorcio
doméstica nio sic automaticamente {lexiveis, o que se deve A existéncia
de uma margem de protecio excedente nas tarifas alfandegirias destes
bens.

Além do preco normal obtido a partir dos custos de produgio (p,),
que ¢ o preco efetivo de mercade, pode definirse para cada bem domés-
tico um prego traduzido (pr), obtido a partir do preco internacional
(P¥) multiplicado pela taxa de cimbio (estando o subindice i referido
a qualquer dos dois bens considerados). Definindo p == pr/p, e dife

renciando, temos:

p, = Pri — P (13}
onde p;; = ¢, se os pregos internacionais sio supostos constantes. To-
mando em conta (2), obtemos:

b= (1 —a) (¢ — w) {14)

?

ou seja, variagbes na relagio cimbio/salarios geram variagdes de mesmo
sentido em p . Para os agentes econdmicos, esta relagiio constitui, nesse
caso, uma varidvel aleatdria com esperanca £ (p;) = p, Quando b, = 1,
o bem doméstico considerado ¢ competitiva internacionalmente, mas,
quando b, < 1, deixa de sélo e requer protegio (o caso em que . > 1
reflete situagtes de monopdlio nos mercados internacionals, sendo descar-
tado por nio corresponder ao caso argentino) .

Suponha-se o caso p, = 1. A varidncia da fungio de distribuicio sera
— E(p2 — io- a — 2
var p. = E (p2 1) e o seu desvio-padrdo ¢p, = E (p 1y.

Se a politica aduaneira estabelece uma tarifa 4, o preco internacional
traduzido corrigido peta tarifa (pg,,) serd:

Po = (I + 8 pri = (1 + 8) o, B (15)
cuja esperanca serd:
E(p,) = E[Q+0pp] = A +0)pp = (A+6)p (16
Fixando a tarifa de modo que ¢, = k()'pi, onde &k ¢é um escalar positivo,
a probabilidade de que o preco traduzido corrigido pela tarifa resulte
inferior ao preco efetivo seri:

1
Py, < P) < 5

A produgio de ambos os bens domésticos conta com uma margem de
protegio excedente igual a (#,0;) para cobrirse dos efeitos de reducdes
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transitorias na relagio cimbio/saldrio. Esta margem ¢, além disso, funcio
crescente dessa mesma relagdo, e existiria ainda quando a producio local
fosse internacionalmente competitiva e, portanto, exportdvel. Deste modo,
enquanto aumentos transitorios em e¢/w permitirio obter lucros extraordi-
nérios superiores aos normais quando p, > 1 (ainda que p. < 1), a pre-

. 1
senga da tarifa evitard, com uma probabilidade ( 1 — F)’ que os lucros

correntes na producio de bens domésticos situem-se abaixo dos normais
quando a relagiio e/w se reduza temporariamente (inclusive se 3, < 1,

como se supde vilido para o caso argentino).

3 — Precos no setor exportador

Este setor produz insumos intermedidrios para o mercado interno e bens
finais para o exterior. Os mercados externos do setor sio competitivos:
0s pregos internacionais sio flexiveis e ajustam-se instantaneamente para
manterem o equilibrio diante de modificacbes nas funcdes de oferta e
demanda.

O modelo supde, além disso, que a economia argentina ¢ “pequena” do
ponto de vista dos mercados de exportagio (isto significa que ela se
defronta com uma demanda externa infinitamente eldstica 2o prego inter-
nacional vigente) e que este setor opera sempre a plena capacidade, com
as exportagdes absorvendo todo o excesso de produgio em relagio i de-
manda doméstica.

3.1 — Precgos de exportacdo e margens de lucros

Dado o prego internacional (pY), o prego doméstico efetivo do setor {tx)
¢ igual ao preco externo multiplicado pela taxa de cimbio:

px = € px (17)

Definimos, ainda assim, um prego de referéncia (pzy), obtido da apli-
cagdo de uma margem constante (Ax) sobre os custos varidveis normais
do setor:

faxv = (1 4 Ag) cx(wse) (18)

Supondo constante o prego internacional, (17) pode expressar-se em
variagdes percentuais como:

pr = € (19)
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Da diferenciagio de (18), por sua vez, temos:

pay = ax € + (1 — ax)d (20)
onde ay ¢ (I — ay) representam a participagdo dos insumos importados
e do trabalho nos custos unitdrios normais do setor.

Seja Py = px/Pxx a relagio entre o prego efetivo e o prego de referén-
cia. Diferenciando:

Py = px — Pxx {21)
Substituindo (19) e (20) em (21):

Py = (1 — ax) (¢ — i) (22)
O coeficiente p, deline, simultaneamente, a relagiio existente entre os
precos efetivo e de referéncia da produgio exportavel, assim como a
relacio existente entre as respectivas margens de rentabilidade. Quanto
maior Py, maior a diferenca entre o preco efetivo e o de referéncia ¢, con-
seqiientemente, maior o excesso da margem efetiva sobre a normal, O fato
de que Py varie positivamente quando hi mudangas na relagao cimbio/
saldrio significa, portanto, que a margem efetiva também varia positiva-

mente diante de mudancas na mesma relagio.

Definindo como by — Py — ¢x o lucro unitirio do setor exportador,
temos, por diferenciacio:®

E;X = é + (CX/bX) ‘b‘\_’
Subtraindo § de ambos os membros:
bxr = én + (cx/bx) f:’x
Ondeb-XR:EX—ﬁeéR:é—ﬁ.

De acordo com (11) e (22):

EXR:[(I — ) + ( e

3 Como pr = by 4 ¢y, temos, por diferenciacio:
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Diferentemente do setor produtor de bens domésticos, o nivel real dos
lucros unitirios do setor exportador é varidvel e estd positivamente asso-
ciado i relagio ciimbio/saldrio. Em conseqiiéncia, a variagio do nivel
global de lucros na economia — dado o nivel de atividade — ¢ resultado
exclusivo da variagio dos lucros do setor exportador. Fm termos percen-
tuais, esta variagiio dependerd, além disso, da participacio das exportacées
na demanda agregada total.

Vimos na Subse¢io 2.3 que a relagio cimbio/salirio deve tender a
estabilizar-se a longo prazo em torno de um valor determinado, “normal”,
para garantir a existéncia das duas atividades produtivas do setor domés-
tico. Pode-se perceber agora que tal estabilidade também é necessiria para
impedir a flutvacio ilimitada dos lucros unitirios do sctor exportador
e a desapari¢io de algum dos dois setores que conformam a estrutura
estilizada da economia argentina, ou seja, existe a longo prazo uma deter-
minada relagio ¢/w “normal” para a qual bz = bzzr — bz, = 0, ainda
quando no curto prazo variagdes nesta relagfio possam gerar variacdes nos
lucros unitdrios e na rentabilidade relativa das diferentes atividades pro-
dutivas. ¢

4 — Comportamento das varidveis agregadas e condicdes
setoriais de equilibrio

4.1 — Fung¢io consumo

Como )4 observamos na introdugio deste trabalho, um dos aspectos distin-
tivos do funcionamento da economia argentina é a resposta positiva do
consumo agregado frente a variagbes do saldrio real. Esta resposta pres-
supde a verificacio de duas hipéteses que esta seciio se encarrega de exa-
minar: uma relativa is propensées marginais ac consumo dos diferentes

X

grupos sociais e a outra referente A importincia relativa dos efeitos renda
e substitui¢io nas funcdes de demanda dos bens finais.

1 As mudancas em bz, bapr € byr podem estar assinalando a ocorréncia de processas
de ajuste de uma relagio e/w de longe prazo a outra diferente, isto &, a substituicio
de uma “normalidade” antiga por uma nova “normalidade”. O preco da terra — fator
de produgio especifico do setor exportador — refletird em tal caso as expectativas dos
agentes econtmicos sobre o futuro nivel de longe prazo da relagio e/uw: se & esperado
um aumento de seu nivel, isto provocard uma reavaliacio antecipada da terra, tornando
os lucros presentes inferiores aos “normais’ (previstos) . No processo de ajuste, se o
aumento esperado em e/w se concretiza, os lucros unitirios do setor exportador efetiva-
mente aumentario.
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Consideremos como ponto de partida a identidade agregada entre oferta
e demanda: :

Y4 M=C4 X (24)

onde a oferta disponivel é constituida pela renda agregada (Y), acrescida
das importacdes (M}, e a demanda final, excluindo-se o investimento
para simplificacio, compde-se de consumo (C) e exportagbes (X).

A renda agregada, por sua vez, distribui-se em saldrios (W) e lucros
totais dos setores nio-exportador (Bp) e exportador (By):

Y = W 4 Bx + B, (25)

-1

Supondo que as quantidades envolvidas permanecem tixas, ¢ diferen-
ciando (24) e (25), obtemos o efeito-preco de variagdes na relagio cimbio/
saldrio:

Cp+ (X—M) é== W + By by + By b,

Em termos reais, como b, — f = 0, temos que:
(X —M) ép = W wp 4 Bx b (26)
Wwg -+ Bz bag + (M —X) ég = 0

Dada a renda agregada doméstica, um aumento da taxa de cimbio (que
supde a variagio no mesmo sentido da relagdo cimbio/salirio) aumenta
a poupanca externa (se M — X ¢é positivo) ou a despoupanga externa (se
M — X ¢ negativo) , medidas em termos do produto final, € a0 mesmo tem-
po faz cair a participacio dos assalariados na renda doméstica — we < 0,

por (10) — e subir a dos exportadores — bxp > 0, por (23).

Se a desvalorizagio ¢ efetuada para corrigir um eventual deficil co-
mercial, iniclalmente a poupanca externa ¢ positiva (M — X > 0), o
impacto imediato da desvalorizagio aumenta esta poupanga e, em conse-

qiiéncia, a queda na renda bruta dos assalariades é maior do que o

aumento bruto da renda dos exportadores (|W 'fuR| > By Em). Se, em
troca, o saldo comercial ¢ inicialmente superavitario e a desvalorizagio
busca aumentd-lo para cobrir servi¢os financeiros adicionais, a poupanca
externa ¢ negativa (M — X < 0) e o impacto imediato da desvalorizagio
¢ diminuir a poupanca, j& que a queda na renda bruta dos assalariados é
menor que a elevacgio na renda bruta dos exportadores (| W -zERl < By Em).

Tendo em conta esta segunda possibilidade, uma condi¢io necessaria
para que a funciio consumo seja uniformemente crescente com relagio ao
saldrio real é a seguinte:

(1 — sy |W ﬁJR\ > (1 — szx) |Bx 2;XR| @7

A propensio marginal a consumir dos assalariados (1 — s5,) deve ser
suficientemente maior do que a propensio marginal daqueles que perce-
bem lucros da atividade exportadora (I — spx) a fim de que (27) se
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cumpra, inclusive para os niveis miximos previsiveis de superavit externo.
Uma suposi¢io suficiente para isto é que (1 -- szy) — 0: o nivel de
consumo dos que obtém lucros da atividade exportadora serd, em tal
caso, invaridvel com relacio & renda.

Passemos agora a segunda condicio, As fungbes de demanda de um
assalariado representativo (g4 ¢ ¢) dependem dos precos de ambos os
hens e do salario. Por diferenciacio, temos, entio:

i’}A = €44 f):i + Eap ﬁ}i + Edw "Z) (28)

onde g4 € g4p sA0 as elasticidades-preco e ey a elasticidaderenda da
demanda por A.

Sabemos também que, se as funcdes de demanda sio homogéneas de
grau zero (auséncia de ilusio monetdria), deve cumprir-se:

E44 + faz + faw = 0

donde ¢,4 <« 0. Portanto:

Gu = t44 (P — Pu) + aw (@ — Pr)

e, de acordo comt (2) e (8):
Gu = feaq (04 — o) — eaw ap) (6 — W) (29)
Do mesmo modo:
4n = [ess (a5 — 1) — ezw 0] (6 — W) (30)

onde, além disso, ye4w -+ (1 — v) epw — 1, sendo y e (1 — y) as
participacSes relativas dos bens 4 ¢ B na cesta de consumo, respectiva-
mente.

Suponhamos, sem perda de generalidade, que ay > ap Se nas fungdes
de demanda de ambos os bens o efeitorenda é superior ao efeito-substi-
tuicio, entio um incremento na relagio cambio/saldrio (ou seja, uma
redugio do saldrio real) provocari inequivocamente uma diminuicio da
demanda por ambos os bens (&A, E;‘B < 0 : tanto a demanda de 4 como
a de B sfio fungdes crescentes do saldrio real. Se, pelo contririo, o efeito-
substituigio ¢ dominante, incrementos em e/w levario a redugbes na
demanda por A (qﬂ <. 0} e a aumentos na demanda por B ((;B > 0).

A segunda condigio para que a funcio consumo seja positiva com
relagio ao saldrio real ¢, portanto, que o efeilorenda predomine sobre
o efeito-substitui¢io nas fungdes de demanda dos assalariados, e isto per-
mitird que aumentos salariais reais também gerem aumentos na demanda
€, conseqiientemente, na producio do bem com maior participaciio relativa
de trabalho nos custos totais (o caso do bem B quando a4 > oz, como
no exemplo apresentado). Se prevalecesse, pelo contririo, o efeito-subs-
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tituicio, incrementos de salario real ocasionariam reducdes na demanda

¢ na produgio de B, tornando indeterminado o efeito do salério real sobre
o consumo agregado.

Em conjunto, a validade das duas hipéteses discutidas — isto ¢, a) que
seja nula a propensio marginal a consumir por parte dos que se apro-
priam dos lucros do setor exportador {1 — syy), quaisquer que sejam
os precos relativos, e b) que o efeito-renda predomine sobre o efeito-
substituicdo no consumo dos assalariados para todos os bens que compdem
a cesta — constitui condig¢iio suficiente para fazer do consumo agregado
(Cy uma fungio decrescente da relagio cAmbio/saldrio.

Para uma taxa de juros constante, portanto, a fungio consumo agregada
pode se definir como:

C = C (e/w) (31)
com C' < 0.

4.2 — Y¥uncdo investimento

O montante do investimento privado ¢ {uncio positiva dos lucros espe-
rados e negativa do preco corrente dos bens de investimento e da taxa
de juros. A dificuldade em associar os lucros esperados ao valor corrente
das variiveis econdmicas faz com que a fungdo investimento seja instavel
(sujeita aos animal spirits keynesianos).

O presente modelo ¢ de curto prazo: seu periodo de andlise — de
dois a trés trimestres — ¢ suficiente para que as variacées na relagio
cdmbio/salario manifestem-se plenamente sobre os precos relativos, de
modo tal que os lucros unitirios no setor nio-exportador, ainda que
variem entre as diferentes atividades do setor, permanecem constantes no
agregado. Os lucros unitdrios de exportacio, contudo, oscilam com as
variagdes de curto prazo na relagio e/w, ainda que também tendam a
um nivel estivel compativel com o valor “normal” de longo prazo desta
relacio. A instabilidade da {uncfo investimento provém, em conseqiiéncia,
das dificuldades que os agentes econdmicos encontram para estimar o
valor “normal” de longo prazo da relagio cimbio/salario.

Ixistem, portanto, duas questées diferentes associadas com tal relacio:
a primeira rcfere-se ao vinculo entre ela e o nivel de atividade, que,
como se verd, depende das condigdes globais de equilibrio do sistema;
e a segunda relaciona-se com a sua variabilidade no curto prazo, que, ao
gerar incerteza, impde obsticulos aos cdlculos envolvidos nas decisdes de
investimento privado.

Ao caracterizar a fungio investimento como instvel, preferiu-se neste
trabalho incorporar ao modelo esta varidvel como uma das componentes
autdnomas da absor¢io doméstica.
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4.3 — Equilibrio do setor nédo-exportador

Sob a hipétese de rendimentos constantes de escala e supondo, por simpli-
cidade, que as importagdes competitivas de bens finais sio inexistentes,
o nivel de atividade agregado do setor (¥} ¢ determinado pela demanda,
que, por sua vez, se divide em consumao sensivel A relacio cAmbio/salario
(C) e gasto autdnomo (4}, que engloba como consumo insensivel a esta
relacio o investimento ¢ o gasto publico. Assim:

Y = Clefwy + 4 = Y{ejw, 4) (32)
cotn Y,.:;w < 0eY, >0, ¢a condicio de equilibrio agregado do setor
nio-exportador.

Se, diferentemente, ¢ admitida a possibilidade de importagbes competi-
tivas, estas serdio funcio decrescente das margens excedentes de protegio
vigentes para os bens domésticos. Isto significa, de acordo com (14) e
(15), que, dadas as tarifas, tais importacdes serdo fungio decrescente da
relagio cAmbio/saldrio.

Em tal caso, aumentos cm ¢/w submeterdo o nivel de atividade do setor
doméstico a duas pressdes opostas: uma depressiva (exercida através da
diminuicio induzida no consumo) e a outra expansiva {exercida através
da reducio provocada nas importacdes competitivas) . Para que o resultado
final conserve o mesmo sinal que em (32) serd preciso que o efeito sobre
o consumo prevaleca sobre o das importagdes. Isto ¢ precisamente o que
ocorre no caso argentino, devido a pequena participagdo das importacoes
competitivas na oferta agregada de bens finais.

4.4 — Equilibrio do setor exportador

Como para o setor exportador o preco ¢ dado exogenamente ¢ a demanda
externa ¢ infinitamente eldstica, seu nivel de atividade (Z) ¢ determi-
nado pela oferta. Para assegurar a existéncia de equilibrio vamos supor
que 4 Curto prazo o Unico insumo varidvel empregado no setor ¢ o traba-
lho, sendo sua produtividade decrescente, Desta forma, a curva de oferta
sera uma [uncio crescente da relacio cimbio/saldrio:

Z = Z{ejw) (35)
com Z:,w > 0.

A demanda, por sua vez, compde-se de demanda doméstica (1)) e.ex-
portacdes (X). A primeira € derivada do nivel de atividade do setor nio-
exportador, pois é este que emprega insumos provenientes do setor expor-
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tador. Como tais insumos sdo, no curto prazo, utilizados em proporgaes
fixas, temos:

D — 2y (34)

onde o coeliciente z representa os requisitos unitdrios de insumeos do setor
exportador na produgio do sctor doméstico.

Quanto as exportacdes, suporemos que, em equilfbrio, elas constituem
o excedente da produgio ndo absorvida pela demanda doméstica:

X=Z_D
que, de acordo com (32) e (34), pode expressarse como:
X = Z(ejw) — z [Clejw) + A] = X (efw, A) (85)

ou seja, as exportagdes sdo uma [uncio crescente da relagio cimbio/
saldrio (X:,i,‘ > U), pois a diferenca entre a producio e a demanda domés-
tica de exportdveis (dado o nivel de 4) tende a subir quando aquela
relagio aumenta, e uma funcio decrescente da absor¢io auténoma
(X, < 0y, pois a mesma diferenca (dado o valor de e/w) tende a dimi-
nuir quando a demanda doméstica cresce.

Observese, além disso, que, se a clasticidade da oferta em reluciio &
razio efw € decrescente (e dado que a demanda doméstica tem em qual-
quer caso um limite inferior), aumentos em ¢/w induzirdo aumentos cada
VeZ menores nas exportagdes.

4.5 — Equilibrio interno como equilibrio do mercado de

trabalho

A disponibilidade de mio-de-obra ¢, por hipétese, exogenamente deter-
minada. A demanda total (LT, por sua vez, é igual a demanda do sctor
ndo-exportador (LY) somada & demanda do sctor exportador (LZ):

LT = LY + LZ (36)
A primeira, de acordo com (32), pode expressar-se como:

LY = [ [Cle/w) 4+ 4] = LY (¢/w, A) (37)
com LY;,M < 0e LYy > 0, e onde o coeficiente / representa 0s requisitos
unitdrios de trabalho no setor doméstico, constantes de zcordo com a
suposicio de propor¢des fixas. '
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A segunda, como a oferta de exportdveis, serd per sua vez funglo cres-
cente de e/w:

LZ = L7 (ejw) (38)

com 1.Z,, > 0. De (87) e (88) tcmos, entio:

efw

LT = LY (¢jw, ) + LZ(ejw) = LT {e/w, A) (39)

Observese que o efeito de variagdes na relagio cimbio/salario sobre a
demanda total de trabalho torna-se qualitativamente indeterminado. De
fato, de (39) temos:

LT, = LY, + LZ; 20
que também pode ser expresso, empregando-se elasticidades, como:
£r00 — LYJLYT) ey epe + LZ[LT) €700 Z 0

onde € .1 §y .00 € Bz 540 as elasticidades agregada e setoriais da de-
manda de trabalho com relacio a (e/w), enquanto (LY/LT) e (LZ/LT)
70 as participagdes do emprego nos setores ndo-exportador e exportador,
respectivamente, na ocupagio total.

O resultado final recessivo ou expansivo de um aumento na relagio
cimbio/salirio (dado o nivel de absor¢io doméstica autdnoma) depende,
portanto, da magmtude de dois efeitos contrdrios: a redugdo na demanda
de trabalho do setor nio-exportador, provocada pela reducio do consumo
agregado, ¢ o aumento na demanda de trabalho do setor exportador,
ocasionado pelo estimulo proporcionado & oferta deste setor.

A evidéncia empll"l(‘a para o caso argentino assinala que a demanda
total de trabalho é [uncio decrescente da relagio cdmbio/saldrio, isto &,
que aumentos nesta rcldgao sdo recessivos. Isto se deve (para o cspectro
de variabilidade rclevante da relacio efw) ao fato de a concentracdo do
emprego no setor ndo-exportador ser tal que a elasticidade ponderada da
demanda de emprego neste setor apresenta-se maior do que a correspon-
dente ao setor exportador.

Por sua vez, o eleito de aumentos no nivel da absor¢io doméstica auto.
. - . . r ’
noma serd, caeteris paribus, expansivo (LT, = LY, > 0).

Podemos, iinalmente, definir o equilibrio interno de nossa economia
estilizada como aquela situagio na qual a demanda de trabalho derivada
das condigbes de equilibrio de ambos os setores produtivos se iguala a
oferta de mio-de-obra, ou seja:

(¥

I = LT (ejw, A) (40
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4,6 — Setor externo

No plano externo, o resultado do balango de pagamentos pode expressar-
s& Como:

R=X— M} F (41)

A equagio (41) exprime a variagio de reservas (R) como resultado do

saldo comercial (X — M) somado a disponibilidade liquida de financia-
mento externo (F).

Como supusemos como nulas as importagdes competitivas, as importa-
¢oes totais dependem das necessidades de insumos ndo produzidos inter-
namente, derivadas da atividade do setor nio-exportador (o setor expor-
tador, por hipitese, ndo emprega insumos importados). No curto prazo,
tais insumos sio insubstituiveis por recursos locais e mantém propor¢ses
fixas com a produgdo de bens n3o-exportiveis:

M = my (42)

A disponibilidade liquida de financiamento externo, por sua vez, define-
se como a diferenga entre o saldo da conta de capital e os pagamentos
ao exterior 2 titulo de utilidades e juros. Nas condicdes atuais, tais dispo-
nibilidades estdo exogenamente determinadas por uma oferta racionada
de crédito internacional.

As reservas de divisas nio podem crescer ou diminuir indefinidamente.
O equilibrio externo pressupde, portanto, uma variagio nula de reservas
a meédio ou longo prazos, Fazendo-se R = 0 e levando-se em conta (35) e
(42), esse equilibrio pode ser expresso como:

Yo = (1/m) [X (e/w, 4) -+ F] (43)

onde Y, representa o nivel de atividade do setor nio-exportador compa-
tivel com um balango de pagamento equilibrado. Esse nivel serd, como
as exportagdes, funcio crescente da relacio cAmbio/saldrio e decrescente
do nivel de absor¢io doméstica auténoma. Quando a produgio corrente

do setor nio-exportador ¢ inferior a ¥,, a economia acumula reservas,
reduzindo-as no caso contririo.

O equilibrio externo também pode ser expresso em termos do nivel de
emprego da economia. De fato, empregando-se (43) e (38) em (36),
temos:

LT, = I(1/m) [X(e/w, A) - F] - LZ(ejw) = LT, (e/w, A) (44)
ou seja, o nivel de ocupagio compativel com uma variagio nula de reser-
vas (LT, também serd funcio crescente de e/w e decrescente de A.

Haverd acumulagio de reservas quando o nivel efetivo de emprego (L.T)
for inferior a LT, e reducio no caso contrario.
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5 ~— Equilibrio conjunto e estitica comparada

Formulado em termos do mercado de trabalho, o equilibrio interno e
externo conjunto requer que a demanda derivada da atividade dos dois
setores produtivos coincida com o emprego que assegura uma variacio
nula de reservas e que ambas sejam iguais a4 oferta de trabalho:

L = LT (ejw, A) = LT, (e/w, A) (45)

Se tais condi¢des sdo cumpridas, a economia estara operando em pleno
emprego ¢ contard com um balango de pagamentos equilibrado.

Interessa-nos agora estudar o funcionamento do meodelo e, em parti-
cular, considerar os fatores que podem se constituir em obsticulo para
a obten¢do do equilibrio conjunto.

Suponhamos que, inicialmente, o nivel da absorcio doméstica auténoma
¢ A, Dependendo do valor da relagio cimbio/salario, o nivel de emprego
efetivo da economia serd determinado pela demanda de trabalho conjunta
de ambos os setores produtivos. Como ji discutimos na Subsecio 4.5, no
caso argentino o emprego aumentard na medida em que o valor de e/w
diminua. O nivel de ocupagio compativel com a restricio externa, por
sua vez, se moverd em sentido contririo, caindo ao reduzirse e/w. Su-
pondo-se que as curvas correspondentes i restri¢io externa € ao emprego
efetivo cruzam-se 4 esquerda do pleno emprego, a sitvacio serd aquela
mostrada no Grifico 1.

Para que a economia se encontre no pleno emprego (ponto H), o
valor da relagdo cimbio/saldrio deverd ser (e/w), mas em tal situacio
o balan¢o de pagamentos se apresentara deficitdrio. Para a correcio do
desequilibrio externo, seria preciso, caeteris paribus, que a relagio cim-
bio/saldrio se elevasse até (e/w) *, posicionando a economia no ponto J.
A reducio no nivel de ocupagio (LT* < L) e a redistribuicio de renda
regressiva provocada pela queda do saldrio real evidenciariam, neste caso,
o custo social da estratégia utilizada para a realizacio do ajuste externo.

Do ponto de vista da politica econdmica, a manipulagio da taxa de
cimbio (para influenciar o valor de e/w) ndo ¢ portanto, suficiente
para assegurar conjuntamente ¢ pleno emprego e o equilibrio das contas
externas. Quando, nas proximidades do pleno emprego, a economia en-
frenta dificuldades externas, a desvalorizagio contribui para a redugio
das perdas de reservas principalmente por seus efeitos recessivos: a queda
do consumo agregado (ocasionada pela reducio do salirio real) tende
a reduzir as importagdes de insumos ¢ a canalizar para o exterior parte
da produgio do setor exportador que antes era absorvida pelo setor ndo-
exportador, Dependendo da maior ou menor elasticidade da oferta do
setor exportador, a desvalorizacio induzird a um aumento adicional mais
ou menos considerivel das exportacdes, ocasionado na expansio desta
oferta. Porém, pelos motivos jd exposios, esta expansio nioc bastard para
ocupar a totalidade da mio-deobra desempregada pelo setor doméstico.
Em termos de emprego, o resultado final serd a queda da ocupacio.
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Grafico 1
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No entanto, as autoridades econdmicas também dispdem da possibili-
dade de afetar os niveis da absor¢io doméstica autdnoma através do gasto
publico. Aumentos (redugdesy na absorcio autbnoma deslocarfo a curva
de emprego eletivo (I.T) para a direita (esquerda) por seu efeito expan-
sivo {de contracgdo) sobre a demanda final e a atividade do setor nio-
exportador, mas deslocario a restricio externa (LT} em sentido contririo
devido 20 séu cfeito negativo (positivo) sobre as exportacdes.

- 8¢, quando a economia estd em um ponto como J, o objetivo ¢ aumentar
o emprego conservando um balango de pagamentos equilibrado, a com-
binagdo adequada de politicas dependera dos parimetros da forma estru-
tural do modelo. Para esclarecer este ponto podemos especificar, sem
perda de generalidade, as fungdes (39) e (44) em logaritmos. Diferen-
ciando:

(—) (+) _
din LT = a din efw - b din A (397
din LT, — ¢ dln ¢fw | d din A (44"
(+) (=)
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e, resolvendo este sistema:
din LT* = [{¢b — ad)/(¢c — a)] dln 4 = 0 (46)
din (ejw)* = [(b — d)/{c —a)] din 4 >0 (47

ou seja, quando a absorcio autdnoma aumenta, a relagio cimbio/salirio
aumenta indubitavelmente, mas a variagio no emprego, por sua Vvez, re-
sulta indeterminada qualitativamente. Com efeito:

din LT*
—_— == Ers > 0 =) Cb > Gd
din A Lre 4
onde o — ELT.e/us b = Er7,4» € — ELTee/w € d = ELTe, 40 OWL
eppe 4 > 0 «=» c/d > afb <«=> (srresu/ trres) >

> (€rresw/enra) (48)

isto ¢, frente a um aumento na absor¢io autébnoma, o emprego efetivo
capaz de manter equilibrado o balanco de pagamentos (LT?*) crescerd
sempre que a restrigio externa (L.7,) seja relativamente mais sensivel
relacio cAmbio/saldrio (vis-d-vis a absor¢io autdnoma) que a demanda
de emprego derivada da atividade interna (LT). Neste caso, portanto,
para elevar o emprego mantendo as contas externas equilibradas, sera
preciso aumentar a absor¢io autdnoma e desvalorizar novamente a taxa
de cimbio, acentuando ainda mais a queda do saldrio real (ver Grafico 2).

Com a combinacio de politicas mencionada acima, a economia poderia,
em principio, alcangar um ponto como K, restabelecendo o equilibrio
interno ¢ externo conjunte, Para isto, a absorgio autdnoma deveria au-
mentar de A, para A4, e a relagio cAmbio/saldrio de (e/w) * para (e/w) **.
O crescimento do emprego teria por contrapartida, entretanto, uma dete-
rioracgio adicional na distribuicio da renda,

Se, caso contrdrio, ¢,y 4 fosse negativa, o objetivo perseguido seria
alcancado reduzindo simultaneamente a absor¢io autbnoma e o valor da
rclagio cimbio/saldrio. Aqui, 0 aumento do emprego nio seria conflitivo
com o aumento dos saldrios reais, mas ambos seriam possiveis apenas
mediante o sacrificio das metas de crescimento efou bem-estar social pro-
vocado por cortes requeridos na absorcfio autdnoma,

Nao obstante, é importante destacar que, de qualquer forma, as duas
estratégias de politica discutidas sio diferentes das recomendacbes orto-
doxas tradicionais, que, bascando-se sempre na caracterizagio do deficit
externo como produto do excesso de absorcio doméstica e da distorgio
de precos relativos, propdem sob qualquer circunstincia a adoc¢io de poli-
ticas de demanda contracionistas acompanhadas pela desvalorizacio da
taxa de cadmbio.

Antes de concluir a discussio sobre o funcionamento do modelo, vale
a pena realizar uma breve reflexdo em torno das ordens de grandeza das
elasticidades envolvidas. O interesse desta reflexio vincula-se ao debate
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existente acerca da validade de um argumento tradicionalmente defendido
pelo pensamento estruturalista latino-americano, que afirma a impossibi-
lidade de compatibilizagio do pleno emprego com o equilibrio das contas
externas nos paises da regido, sem que se realizem transformacdes pro-
fundas em suas estruturas econémicas.

Para simplificar a discussdo, consideremos dois casos extremos, um
onde ¢ nula a elasticidade da demanda de emprego em relagio i razio
cimbio/salirio (& = gr9 . = 0) € 0 outro onde ¢ nula a elasticidade da
restricio externa em relacio & mesma razio € = trreere = 0).

De acordo com (48), no primeiro caso estamos em uma situacio na
qual basta que a restrigio externa seja sensivel em alguma medida 2
relacio cAmbio/saldrio (¢ = rree > 0) para que se possa aumentar
a ocupa¢io mantendo equilibrado o balanco de pagamentos mediante o
aumento da absor¢io auténoma (%yp 4> 0). No entanto, nio é menos
verdadeiro que, quanto mais préximo de zero for o valor de ¢, maior
serd o aumento requerido em e/w para que seja alcancado o equilibrio
conjunto [ver (47)]. O problema ¢ que, de fato, a amplitude de variabi-
lidade relevante da relagio cimbio/saldrio nio ¢ ilimitada: seu limite
superior se alcancard quando deixar de ser social e/ou economicamente
tolerdvel continuar elevando a rentabilidade relativa do setor exportador
ao mesmo tempo que tornando mais regressiva a distribuicio de renda.
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O argumento estruturalista, portanto, terd validade sempre que o valor
de e/w requerido para a obten¢io do equilibrio conjunto for maior que
o referido limite. Uma situaciio deste tipo, por sua vez, serd tanto Iais
provivel quanto mais ineldstica for a restri¢io externa a relacdo cimbio/
salirio e quanto menor for o valor miaximo desta relagio compativel com
as condicdes sécio-econdmicas vigentes (ver Gréfico 3, onde tal situacio

¢ representada).

Grafico 3
e/w
LT(A)  LT(A,)
' 0L, (A
(e/w)* LT (4
— J H
(e/w)
Lr** LeuT¥® L

Se a relagio cimbio/salario pudesse assumir qualquer valor, o ponto
K de pleno emprego com equilibrio externo seria alcancgdvel com um
nivel 4, de absor¢io auténoma. Com 4, e dado o limite superior (e/w),
no entanto, a economia estaria em H, apresentando um balango de paga-
mentos deficitirio. A reduciio do deficit externo demandaria, neste caso,
a diminui¢io da absorcio autdnoma, ainda que, desta forma, também
diminuisse o nivel de ocupacio: a melhor posicio que a2 economia podera
alcanc¢ar nestas circunstincias em termos de emprego é o ponto J, onde
a absorcio auténoma ¢é 4, (menor que A;) e o nivel de ocupacio LT**

(menor que I).
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Consideremos a seguir o segundo caso (¢ = gm0 — 0). A situacdo
agora ¢ tal que, de acordo com (48), para que seja possivel aumentar a
ocupacio conservando o equilibrio externo ¢ necessario apenas que a
demanda de emprego responda, ainda que minimamente, a variacdes na
relacio cimbio/saldrio (# = epp.pe < 0). Assim sendo, reducbes na
absor¢do auténoma permitirdo alcancar aquele objetivo (|5 4, < 0}. Ana-
logamente ao case anterior, no entanto, quanto mais proximo de zcro
estiver o valor do coeliciente a, maior serd a reducio complementar re-
querida em efw [ver (47)]; mas, por motivos semelhantes aos que tornam
plausivel delimitar um teto para o intervalo de valores factiveis para a
relacio cimbio/saldrio, também o serd estabelecer para o mesmo intervalo
um limite inferior, onde deixe de ser social e/ou economicamente tolerdvel
continuar piorando a rentabilidade relativa do setor exportador, ou entdo
onde cortes adicionais na absorcio autdnoma amcacem comprometer seria-
mente a capacidade produtiva da cconomia ou a prestacio de servicos
publicos essenciais.

Nestas circunstincias, o argumento estruturalista terd validade quando
o valor de ¢/w requerido para a obten¢do do equilibrio conjunte for
menor que o limite inferior do intervalo factivel para a referida relacio.
De forma andloga ao primeiro caso, uma sitnacio na qual o equilibrio
conjunto nio seja possivel serd tanto mais provivel quanto muais ineldstica
a relacio cambio/saldrio for a demanda de emprego ¢ quanto maior for
o limite inferior do referido intervalo (para ndo tornar a argumentacio
reiterativa, dispensamos neste caso a ilustragio grifica).

6 — Politicas de natureza estrutural

Pela forma em que foi estilizado no medelo o setor externo da economia,
decorre evidentemente que, dados os valores da relacio cimbio/saldrio e
da absor¢io autinoma, e dada a produtividade do trabalho (inverso do
coeficiente [), a restricio externa em termos do nivel de emprego se
tornara mais scvera quanto maior for o coeficiente de importagdes comple-
mentares, quanto majs limitadas forem as possibilidades de exportacio
oferecidas pelo contexto internacional e quantc menor se tormar a dispo-
nibilidade liquida de financiamento externo [ver (44)].

Durante a década de 70, as condicdes de funcionamento do mercado
financeiro internacional eram tais que se podia aliviar a restri¢io externa
atraindo capitais externos mediante o simples expediente de elevar o
diferencial existente entre.as taxas de juros doméstica e internacional.
Na presente década, as mudancas ocorridas no contexto ¢xterno agrava-
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yam dramaticamente a referida restriciio ao gerarem o estancamento do
comércio internacional, a deterioracio dos termos de troca ¢ o raciona-
mento da oferta de financiamento externo, obrigando a drdsticos cortes
de importa¢des para equilibrar o balango de pagamentos, com sérias reper-
cussdes sobre os niveis de atividade e emprego.

Na seciio anterior analisamos as alternativas de politica econémica cam-
bial e fiscal disponiveis para adaptar o funcionamento da economia a
condigdes impostas pela restrigiio externa, assim como a presenca de possi-
vels obstdculos de ordem social e econdmica que impeciriam alcangar o
equilibrio interno e externo conjunto exclusivamente por meio de tais
politicas.

Quando tais obstdculos apresentam-se efetivos, torna-se necessiria uma
segunda estratégia de a¢io, complementar adquelas politicas, e que consiste
na tentativa de aliviar a severidade da restricio externa furzendo-a compa-
tivel com niveis superiores de emprego para cada combinagio de valores
da relaciio cintbio/saldrio e da absor¢io autbnoma (isto é, dgslocando a
curva LT, para a; direita sem alterar os niveis de A nos graficos corres-
pondentes) . Denominaremos politicas de natureza estrutural aio conjunto
de medidas englobadas nesta estratégia. Fazem parte destas medidas as
politicas de substituicio de imporiagoes € a realizagio de negociagdes
bilaterais e/ou multilaterais que tendam a obter menores precos ou me-
lhores condicdes de pagamento para os insumos importados — que con-
tribuam para reduzir o coeficiente m —, assim como as politicas de esti-
mulo as exportagdes ndo-tradicienais e de diversificacio dos mercados
externos — que coneribuam para aumentar as exportacbes para cada com-
binagdo (e/w, A). Certamente, todo esforgo exitoso no sentido de reduzir
0s juros ou ampliar os prazos de pagamento da divida externa, ao permitir
o aumento do fluxo de financiamento liquido disponivel, atuard sobre
A restri¢iio externa no mesmo sentido que as politicas: referidas. Os eleitos
da aplicacio destas medidas podem ser visualizados no Grafico 4, a seguir,

A titulo de exemplo, representamos aqui uma situagio semelhante a
retratada no Grafico 3 (ezr.om = 05 €r7ece > 0). Dado (e/w), o maior
valor factivel da relagio cAmbio/saldrio, o maior nivel de emprego compa-
tivel com o equilibrio externo (LT%*) ¢ alcancado quando a economia
se situa em J. Para elevar este nivel, ¢ necessirio deslocar a restricio
externa (L7,) e a demanda de emprego (L.7) para a direita, a qual se
posiciona, entdo, no nivel de pleno emprego (I), aumentando a absorcio
auténoma de 4, para 4,. No entanto, este aumento tende a deslocar a
restri¢io externa em sentido contririo ao desejado. Para alcancar o ponto
H - de equilibrio conjunto, é necessdrio aliviar a restricio externa mediante
a aplicagio de politicas de natureza estrutural e/ou a obtengio de maiores
fluxos liquidos de financiamento externo que. sejam capazes de levar a
curva representativa desta restricio de LT, (A)> para LT! (4,).

(33
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Grafico 4
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7 — Conclusoes

O presente trabalho pretendeu destacar, por meio de um modelo estilizado
do funcionamento da economia argentina, um conjunto de condigdes sob
as quais se afirmam como vilidos os tradicionais argumentos estrutura-
listas relativos as dificuldades existentes nas economias semi-industrializa-
das da América Latina para obtengio conjunta do equilibrio interno e
externo. Por sua preocupagio com o rigor e a consisténcia formal de suas
afirmacfes, laz parte de uma abundante literatura desenvolvida em diver-
sos palses da regiio (ji comentada na Introducio) com o objetivo de
fundamentar teoricamente aqueles argumentos.

A referida estilizaciio caracteriza a economia argentina como sendo
aberta e contando com um setor produtor de bens nio-exportdveis,
que opera limitado pela demanda efetiva e com margens de rentabilidade
constantes, e com um setor exportador, que opera a plena capacidade e
com pregos flexiveis determinados nos mercados externos. Dado o seu
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cardter semi-industrializado, tal economia emprega no setor nio-exportador
insumos importados nio substituiveis por recursos domésticos no curto
prazo.

A partir destas hipoteses, as Secoes 2 e 3 destacam a importancia decisiva
da relagio cimbio/saldrio na dinémica evidenciada pelo sistema de precos
e remuneracgoes da economia. Com efeito, demonstra-se nestas secoes que
tanto o salirio real como a taxa de cimbio real, os precos relativos e a
rentabilidade unitiria das diferentes atividades dependem dos valores
assumidos por esta relacdo.

Posteriormente, a primeira parte da Secio 4 evidenciou a plausibilidade
das condigbes requeridas para que o consumo agregado seja tuncio decres-
cente da relagio cimbio/saldrio. Tais condigdes exigem apenas uma pro-
pensio marginal a consumir suficientemente baixa por parte daqueles
que auferem lucros do setor exportador e o predominio dos efeitos-renda
sobre os efeitos-substitui¢io na demanda de consumo dos assalariados. O
restante da se¢fio dedica-se a deduzir as condigdes de equilibrio setoriais
seguidas das condi¢des de equilibrio agregado interno e externo, expres-
sando estas tltimas em termos do mercado de trabalho e em funcio de
duas varidveis: a relagio cAmbio/saldrio e o nivel da absor¢io autdnoma.

A Segio 5 analisa o funcionamento do modelo e, em particular, a possi-
bilidade de emprego das politicas cambial e fiscal para a obtencio do
equilibrio conjunto. Deve destacar-se neste ponto que as duas estratégias
alternativas formuladas (cuja aplicagio dependerid das magnitudes rela-
tivas das elasticidades envolvidas) diferem do tradicional programa orto-
doxo, que consiste em cortar o gasto publico e desvalorizar conjuntamente
a taxa de cimbio.

A secio conclui com uma discussio das condigdes sob as quais é impos-
sivel obter, mediante a utilizagdo exclusiva dos instrumentos tradicionais
das politicas de estabilizagfio, o pleno emprego com equilibrio simultineo
no balanco de pagamentos. Dois casos extremos sio utilizados para ilustrar
a questdo: no primeiro, onde a elasticidade da demanda de emprego com
respeito i relagio cmbio/salario ¢ nula, a impossibilidade ocorre quando
o valor de e/w requerido pelo equilibrio conjunto é superior ao maior
valor factivel daquela relagiio, dadas as condicdes sdcio-ccondmicas reinan-
tes; e, no segundo, onde é nula a clasticidade da restriciio externa com
relagio a e/w, o equilibrio conjunto ¢ impossivel quando o valor de e/w
requerido ¢ inferior 2o minimo valor desta relagiio compativel com as
condigdes sécio-econdmicas mencionadas acima.

A Secdo 6, finalmente, discute brevemente as estratégias disponiveis
para a superagio dos obsticulos ao equilibrio conjunto apresentados na
se¢do anterior. Estas estratégias referem-se basicamente 4 busca de meca-
nismos que permitam minorar a severidade da restricio externa para
fazé-la compativel com niveis superiores de emprego. Dois sdo os caminhos
expostos: 2 adogio de politicas de natureza estrutural orientadas para a
substituigio de importagdes e exportagdes e a renegociagio da divida ex-
terna para ampliar as disponibilidades liquidas de financiamento externo.

A relagio enive a taxg de cdmbio e ns saldrios 377



Como se assinalou na intredugio, a analise realizada ¢ de carater parcial

porque, entre outras coisas, nio explicita o funcionamento dos mercados
financeiros nem a restri¢iio orcamentdria do setor puablico. Este enfoque
permite discutir as repercussdes da restricio externa sobre o emprego
¢ a renda bruta do setor privado, mas nada nos diz sobre seu impacto
sobre as relacdes entre o setor privado e o governo.

Esta caréncia é particularmente significativa quando as dificuldades
externas originam-se fundamentalmente no pagamento de juros ao exterior
e o setor publico deve arcar com uma proporgio elevada dos mesmos por
haver assumido boa parte da divida externa do pais. Esta parece ser a
situacio atual ndo so da economia argentina, mas também de outros paises
latino-americanos (Brasil e Chile entre elesy que, por diversos mecanismos,
“nacionalizaram” no passado recente sua divida externa.

Neste caso, a restrigio externa impde uma dupla transferéncia de re.
cursos: do pais ao exterior e do setor privado ao governo. Como expusemos
em um trabalho mais recente [cf. Rozenwurcel (1986) ], o funcionamento
estilizado da economia sob estas novas circunstincias s pode ser captado
integrando-se i andlise as relacbes [inanceiras domésticas e a restricio
orcamentiria do governo.

Abstract

This paper examines some traditiongl propositions on the difficulties most semi-
industrialized Lattn-Amevican counlries face in reaching both internal and external
equilibrium simultaneously. In this respect our main purpose is to show that those
propesitions are theoretically well grounded. In order fv do thal we work on a lwo-
sector model designed o reflect the main features of ithe “real” side functioning of
the Argentine economy in the short-run, Based on that model, the paper analyzes the
macroeconomic effects of IMF-inspired adjustment policies recently applied in Argentina
and other Latin-American countries. In addition, it finally considers possible alternatives
to those policies.
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