Modelo de dois hiatos: uma variante com
precos domésticos como variavel de ajuste *

GUILLERMO ROZENWURCEL **

Este trabalko iem o objetivo de desenvolver algumas das implicagdes para o
funciongmento do modelo de dois hiatos, decorrentes de se considerar a taxa
de inflagdo doméstica cowio wvariduel de ajuste. Para tal fim, explicila-se de que
forma aguela varvidvel afeta a poupanca doméstica (atravéds do mecanismo de
poupanga forcada} e as exporlagdes liquidas (atrevés de taxa de cdmbio real),
define-se o equilibric interno e externo conjunto, levando em conta lais efeitos,
¢ formulam-se leis de ajuste para as quais a eslabilidade dindmice do sistema
£ garantida.

1 — Introdugio

O interesse em trabaihar com um modelo de dois hiatos, ! explici-
tando os efeitos exercidos mo seu funcionamento por variaveis nio
consideradas na sua {ormulacio tradicional (no caso, a taxa de
inflacio) , estd na possibilidade de sugerir que a “velha” perspectiva
estruturalista — devidamente aggiornade — é capaz, na nossa opinito,
de gerar estilizagdes bem mais plausiveis sobre as economias semi-
industrializadas do que aquelas decorrentes da visdo neocldssica, se
se leva em conta, em particular, o novo contexto econdmico de
fins da década de 70 e inicio da de B0.

*  Agradeco os comentirios e sugestbes a versbes antcriores do presente traha-
Iho, feitos por E. Bacha, P. Arida, E, Modiano ¢ M. A, Bonomo (da PUC/R]),
por G. Kuminsky, H. Santdngelo, C. de Rotstem, pelo comentador e participantes
do Encontro da ANPEC cm 1983 e por dois referees andnimos designados pela
PPE. Os erros que ainda subsistam sdo, naturalmente, de minha completa
responsabilidade.

*#% Do Departamento de Economia da PUC/R]J e do Programa ECIEL.

1 No que diz respeito a seus fundamcntos tedricos, veja-se, entre outros,
Chenery e Strout (1966) , Cltencry (1975) e Bacha (1982),
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De fato, depois de um periodo relativamente breve de rdpida
expansiio do comércio e dos mercados financeiros internacionais nes
anos 60 e parte dos 70, que foi uma excecio e nfio a norma da
cconomia mundial pele menos a partir da crise da década de 30, o
ritmo de crescimento do intercimbio mundial caiu de forma abrupta
e, simultancamente, 2 oferta de crédito internacional privado tornou-
s¢ ractonada. Sobre este particular, além de suficiente evidéncia
empirica, existe uma sdlida justificativa tedrica, que se sustenta na
idéia de que o funcionamento dos mercados financciros apresenta
inevitdvels assimetrias e falhas de informacio que tornam aquela
conduta racional. 2

Em tais circunstiancias, a principal mensagem do modelo de dois
hiatos — isto é, que o nivel de emprego, a renda nacional ¢ a
taxa de crescimento das economias semri-industrializadas, dadas as
suas caracterfsticas estruturais, podem ver-se afetadas por limilaces
na disponibilidade de divisas — adquire novo vigor, justificando
de tal forma o interessc tedrico e pritico na revisio ¢ extensio das
suas licbes mais importantes,

O modelo desenvolvido no presente artigo representa uma econo-
mia unissetorial em crescimento, caracterizada por um mercado de
trabalho funcionando sob condi¢des de racionamento do lado da
demanda, por uma fungio de producio com coeficientes fixos — que
nio admite substitui¢io entre capital e trabalho, nem entre insumos
e bens de capital importados e produgio doméstica — ¢ por exportar
o mesmo produto que é consumido internamente. O seu balanco
de pagamentos, além das varidveis comerdais, inclui um nivel de
endividamento externo liquido exogenamente determinado. Fm um
scgundo momento incorpora-se o pagamento de juros pela divida
externa na especificagio da conta corrente, também como varidvel
exdgena.

Coexistem nesta economia duas classes sociais: assalariados e capi-
talistas. Sdo estes ultimos que decidem sobre o preco da produgio
doméstica, levando em conta, junto com outras consideracdes, seus

% Veja-se Stiglitz ¢ Weiss (1981) .
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planos de investimento, Isto significa — sob certas hipdteses deta-
Ihadas mais adiante — regular a taxa de inllacio para fixar o saldrio
real médio em cada periodo considerado.

Aceitando que a propensio a poupar dos capitalistas seja maior
do que a dos assalariados, oscilacGes no saldrio real alterardo a
propensio a poupar média da sociedade através de mudangas decor-
rentes da distribuicio de renda. Adicionalmente, variagbes na taxa
de inflagdo aletardo a taxa de cimbio real e, por seu intermédio,
as exportacoes liquidas.

Antes de comecarmos com a apresentacio do modelo, gostariamos
de fazer duas observaghes visando anteciparmo-nos a possiveis obje-
¢Oes a seu respeito:

Primeiramente, nio ¢ preciso considerar as condicdes tecnologicas
rigidas assumidas no modelo como eternas. Dado que as mesmas
se referem a uma variivel-tluxo, é suficiente pensar que os respectivos
coeficientes permanecerdio fixos durante o perfodo de andlise consi-
derado. A nossa premissa neste sentido ¢ de que, no caso de cco-
nomias semi-industrializadas, aquele periodo ¢ suficientemente longo
para requerer mecanismos de ajustamento face a situagdes de dese-
quilibrio diferentes dos previstos na teoria ortodoxa. Uma alternativa
plausivel ¢ a discutida no presente trabalho: variacdes na taxa de
inflagio doméstica tornam possiveis mudancas enddgenas na pro-
pensio média a poupar e no coeliciente de exportagbes liquidas,
permitindo atingir conjuntamente as condigdes de equilibrio interno
¢ externo, enquanto nio se modificam os dades tecnologicos da
cconomia.

Em segundo lugar, ndo se deve interpretar a auséncia do mercado
monetirio como sinal de que a moeda nio importa. Ela constitui,
na verdade, uma opgio metodoldgica que admite tratar como inva-
riantes as condi¢des de tuncionamento dos mercados-estoque para
analisar, numa perspectiva de equilibrio parcial, as condi¢des de
[uncionamento dos mercados-fluxo. Isto nao signilica, é claro, que
a economia representada no modelo niio scja uma economia mone-
téria, com pregos nominais € com a possibilidade de experimentar,
em conseqiiéneia, pressdes inflaciondrias e desequilibrios nas suas
contas e€xternas.
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2 — Equilibrio interno e externo: os dois hiatos

Consideremos, para comegar, um modelo de equilibrio interno e
externo capaz de representar apropriadamente os principais tragos
de uma economia semi-indusirializada em crescimenio,

2.1 — IEquilibrie interno

Na nossa apresentacio simplificada, as condi¢des de equilibrio inter-
no ficam reduzidas 4 igualdade entre poupanca e investimento agre-
gados, devida ac fato de se estar considerando uma economia
unissetorial. No entanto, distinguiremos duas classes sociais com
diferentes propensées a poupar — maior para os capitalistas do que
para os assalariados —, com o intuito de explicitar o mecanismo de
poupanca for¢ada presente quando cai o saldrio real e parte da

.

renda dos trabalhadores é transferida aos capitalistas,

O governc aparece no modelo através dos seus gastos e receitas
fiscais (dado que o trabalho ighora os aspectos monetirios, nio serfio
discutidos os efeitos do imposto inflaciondrio aplicado sobre os saldos
monetirios) . Para formular a identidade contdbil da renda agrega-
da (Y), devemos levar em conta que ela pode ser dividida em
lucros (L) e salarios (V). Por outro lado, admitimos que em
nossa economia semi-industrializada existem dois tipos de importa-
¢des: competitivas (Mc) e nido-competitivas (Mn), sendo que estas
ultimas consistem em importagoes de insumos intermedidrios (Mi) e
de bens de capital (Mk); e que as exportagdes liquidas (£) podem
ser definidas como a diferenca entre as exportac¢es totais (X) e
as importacdes competitivas. Dessa forma:

WAL =Y =C-4146G4(E M — M (1)

% Este mccanismo foi originalmente explicitado por Kaldor (1956), Pasinetti
(1962} e Robinson (1964), entre outros.
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O governo recolhe tributos sobre os lucros (T1) e sobre os sald-
rios {Tw), independentemente do nivel de atividade.* A renda dis-
ponivel (Yd) fica definida, entio, como:

Yd = Y Tl Tw = (L — T | (W Tw) @)

e o consumo da seguinte forma:
C = {0 —sh (L—-TH+4 (1 —sw) (W— Tw) (3)
sendo sl — propensdo a poupar dos capitalistas — maior do que sw

— propensio a poupar dos assalariados.

Introduzindo (8) em (1), e depois de algumas manipulages algé-
bricas, podemos expressar ¢ investimento como sendo igual a soma
da poupanca doméstica publica e privada mais a poupanca externa:

I = (L —-ThHh+sw(W—Tw)) (T Tw — G)
© (Mi 4 Mk — E) 0
O mecanismo de poupanca for¢ada fica evidenciade na seguinte
exXpressio:
L — Tl 4 sw (W — Tw) = (5! — (sl —suYwh) Y — 57 (B)
onde w ¢é o saldrio real, & o inverso da produtividade média do

trabalho e sl e sw’ as propensdes a poupar sobre as rendas totals
de capitalistas e trabalhadores, respectivamente. 3

4+ Eliminar esta hipodtese, certamente artificial, e fazer da arrecadacio tributdria
uma funcgio do nivel de atividade, complica a apresentacdo formal do modelo
Senl agregar novas perspectivas A andlise guc nos propomos realizar.

3 Sendo:

sl == S§If(L — Th a propensdo a poupar scbre os lucros disponiveis;

slP — SIJL — sl{I — (TI/Ly} a propensio a poupar sobre os lucros totais;

sw = Sw/ (W — Tw) a propchsio a poupar sobre os salirios disponiveis;

sw = Sw/W = sw(l — (Tw/W}) a propensic a poupar sobre os saldrios
totais; e

s = §8Y = sl — (s — sw)wh a propensio média a poupar da sociedade.
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Observe-se que, em (5), sempre que §i° > sw' — como suporemaos
-, a poupanga privada interna aumenta, enquanto o salirio real cai.

.

No que diz respeito a tecnologia de nossa economia, admitiremos
que vigoram as seguintes relacoes:

Mi=m Y
MEi — mk I
Y*¥ = aK

sendo ¥* o produto potencial, K o estoque de capital e a a relacio
{(normal) produto/capital de uma fung¢io de producio com coefici-
entes fixos.

Definiremos % como medida do grau de utilizagio da capacidade
instalada e g como a taxa de investimento:

U = Y/Y*
g = I/K

Definiremos, finalmente, as seguintes relacdes:

| S— E/Y*
F=(Tl4Tw—G)Y*

Introduzindo (5} em (1), dividindo por K e empregando nossas
definicdes, obtemos:

w = (I —mkyja{s+m)yg - (1] (s +mi)) (e — (6)

& Observe-se que:
P su' =y sl (L—TH /L > sw (W_Tw) W

isto é, que s’ seja maior do que sw’, nfo sé depende de sl e sw, como tambéim
das proporgbes entre os lucres disponiveis e os lucros totais ((L — TH /L) ¢
entre os salirios disponiveis ¢ os saldrios totais ((W — Tw) /W), Se tais pro-
porcdes foram iguais, sl = sw<==psl’ > su’. Caso contririo, quanto maior a
progressividade do sistema tributirio — ou menor (L — T/ /L em relagio a
(W — Tw) [W —, maior deverd scr sl em relacio a sw para garantir a desi-
gualdade assumida.
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que nada mais ¢ do que uma variante do multiplicador keynesiano:
o grau de utilizagdo dependerd da taxa de investimento, da razio
entre exportacoes liquidas e produto potencial (¢) e da relacio entre
superavil fiscal e produto potencial (f).

2.2 — Equilibrio externo

Supondo exdgena a disponibilidade liquida de financiamento exter-
no (H) na conta de capital do balanco de pagamentos 7 e ignorando
momentaneamente o pagamento de juros na conta corrente (que
fica entdo definida pela diferenca entre exportacdes ¢ importacdes) ,
o equilibrio externo pode ser caracterizade como:

R=E_Mi_Mk4H Q)

onde It representa a variacdo de reservas internacionais.

Dividindo (7) por ¥* e reordenando:
r= ¢4 h—miu—(mhja)g (8)

onde r — R/Y* e h = H | Y*,

Temos em (8) uma relagio negativa entre o saldo do balanco
de pagamentos, de um lado, ¢ o grau de utilizagdo da capacidade
instalada e a taxa de crescimenta, de outro, relacio consistente com
a formulacio estruturalista das limitages externas ao crescimento
econdmico,

7 Considerar exdgena a quantidade de endividamento externo disponivel per-
mite conservar a nocio de restricio de divisas num contexto em que a ajuda
€xterna (nos termos da qual o modelo de dois hiatos foi originalmente elaborado)
tem sido substituida por empréstimos contratados no mercado financeiro inter-
nacional, na conta de capital do balance de pagamentos, € ¢ consistente com
a hipétese de racionamento para tais mercados levantarla por Eaton e Gersovitz
{I981) e Sachs (1982). Em Bacha (1982) sio exploradas outras implicacdes da
reformulacio do modelo de dois hiatos tratando do crescimento com endivida-
mento CXLETG,
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2.3 — Equilibrio conjunto

O equilibrio conjunto sera atingido sempre que forem satisfeitas
simultaneamente as condigdes de equilibrio interno — equacio (6) —
e cxterno — equagdo (B). Obviamente, tem particular interesse
considerar o caso de equilibrio interno com produto efetivo igual
ao potencial (¥ = 1) e equilibrio externo com variagio nula de
reservas (r — 0).

Nessas condigdes, as expressdes (6) e (8) transformam-se, respecti-
vamente, em:

u = 1:

g =@/ (1l —mk)) s+ 1+ mi—e ©)

g = (ajmky (e 4+ h —mi w) {10

gue nada mais sio do que uma formulacio particular do modelo
de dois hiatos.

Para ficar com ambas as expressbes em funcio das mesmas condi-
gbes, eliminamos u da equacio (10) empregando (6):

r = O
g — (us/(mitmk s))yeJ (a(s - mi) [ (mi - mk )Y h -
+ (@ mij (mi 4+ mk 5))f (11)
que substitui a equagiio (10).

O equilibrio conjunto requer, ¢ claro, que g, = g,.. Para tanto,
taz-se necessirio definir uma segunda varidvel enddgena que torne
tal equilibrio possivel.

2.4 — Inflagio doméstica como variavel de ajuste

Uma alternativa € considerar a taxa de inflacio interna como varii-
vel de ajuste, agindo através do valor dos coeficeintes s (propensio
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média a poupar) e ¢ (razio entre exportagbes liquidas e produto
potencial) . Como ji foi comentado, s aumentard face a diminuigdes
do saldrio real, por causa do mecanismo de poupanca [orcada:
s = s (w) (12)
Num contexto onde o processo inflaciondrio ¢ expressio do con-
flito distributivo entre trabalhadores e capitalistas,® a taxa dc
inflacdo torna-se instrumento dos empresirios para a regulagio do
saldrio real em [uncio dos seus planos de acumulagio, independen-
temente dos aumentos nominais concedidos. Para isso ¢ preciso,
simplesmente, que os saldrios nominais sejam reajustados discreta-
mente {digumos, no momento inicial de cada periodo de analise),
por causa da presenca de normas contratuais ou por disposigic da
politica salarial do governo, enquanto os precos nominais podem
subir continuamente dentro do periodo entre reajustes salariais, a
fim de tornar efetivo o salirio real médio que os empresdrios
estejarmn dispostos a pagar nesse periodo.
Sob tais circunstincias, o saldrio real médio de cada periodo de-
pende da taxa de inflacio resultante das decisdes de prego dos

empresarios: w — w (p); conseqilentemente, a propensio média
passa a ser uma funcio crescente da taxa de inflagio:
s = s(p) (13)

A outra forma através da qual a taxa de inflagio doméstica pode
atuar como varidvel de ajuste é por meio do seu efeito sobre as
exportagdes liquidas, que suporemos sensiveis & laxa de cimbio

real (j):
e = €0t e ()) (14)

onde 1 = ¢p* / p, sendo ¢ a taxa de cimbio nominal, # o preco
interno € p* o preco internacional (exogeno, por hipotese de “pais
pequeno’, e invariantec no tempo).

8 TUma descricio do processo inflaciondrio nesses termos pode ser vista em
Arida (1982) . Uma formulacdio semelhante encontra-se em Rowthorn (1977).
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Aceitando, por conveniéncia analitica, que a taxa de cimbio nomi-
nal nfo siga nenhuma regra de crawling peg passivo e que, pelo
contrario, seja fixada no inicio de cada periodo, a taxa de ciAmbio
real média também sera funcio da taxa de inflacio do periodo,

i = j(p). tornando o coeficiente ¢ tun¢io decrescente da mesmas;
e = € + e (p) (15)
2.5 — Dinfimica de ajuste

E possivel reescrever agora as condigdes (9) e (11) do equilibrio
conjunto, deixando em evidéncia o papel de p:

1w = 1:
g = (] L—mhk)) (s(f) [ +4-mi — e (P)) (16)
r — 0:
g = (as(P) [ (mi s (B) mk)) e (p) -~ (a (s (B) + mi) | (mi +
+ s (5) miy) b= {ami) (mi s (?)) mky) f {17

Representando no eixo das abscissas a taxa de crescimento do pro-
duto potencial (igual, por definigdo, 4 taxa de investimento g) e
no eixo das ordenadas a taxa de inilagio doméstica, podemos repre-
sentar graficamente a determinagio do equilibrio. A inclinacio da
condigio (16) serd inequivocamente positiva e, sob hipdteses bem
plausiveis, a inclinagio de (17) serd negativa,

Em £ estamos simultaneamente em equilibrio interno e externo.
A direita (esquerda) de u = 1 tem-se excesso (falta) de utilizacio
da capacidade instalada; 4 dircita (esquerda) de r — 0 ocorre dimi-
nuicio (aumento) das reservas internacionais.

Passemos a considerar agora a dinamica do ajuste. A partir da
idéiu de que nos paises semi-industrializados o crescimento econdémico
esti limitado pela disponibilidade de divisas (“estrangulamento ex-
terno”), parece vilido admitir que a taxa de crescimento potencial
deva ajustarse 4 situagio do balan¢o de pagamentos, caindo {subin-
do) na medida em que o pais esteja perdendo (ganhando) reservas,
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scja porque as importagdes essenciais passam a estar mais limitadas,
seja por efeito direto da politica econdémica do governo:

g= (18)

onde & > 0 ¢ a velocidade do ajuste.

Por outro lado, se a taxa de inflac¢io interna ajusta-se aoc grau
de utilizagio da eapacidade instalada, aumentando (diminuindo} na
medida em que haja excesso (falta) de utilizacio:

p=0d@u—1 (19)

onde & > 0 ¢ a velocidade do ajuste,

¥ Sendo que no modelo os precos sio fixados pelos empresdrios, a hipGtese
implica mark-up prociclico em relacio as oscilagbes no nivel de atividade, Uma
justificativa possivel para semelbante conduta é que os planos de investimento
sio revistos em sentido decrescente na medida em que aparece ociosidade na
capacidade instalada,
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Fora do equilibrio, os movimentos das varidveis enddgenas apa-
recem indicados pelas setas desenhadas no grafico. Assim, ¢ possivel
perceber gralicamente, bem como demonstrar analiticamente (ver
Apéndice), que sob aquelas leis de ajuste o sistema & estavel.

3 — Indexacdo plena de salirios e exportagoes
insensiveis A taxa de cambio real

Foi sugerido, at¢ agora, que a taxa de intla¢io doméstica age sobre
a poupanca doméstica gerando poupanga forcada e sobre as expor-
tagoes liquidas através da taxa de cimbio real. Uma primeira questio
de interesse consiste em perguntar-se sob quais condigdes tais meca-
nismos deixum de funcionar.

No que diz respeito & poupanga interna, é possivel pensar em dois
motivos capazes de eliminar o mecanismo gerador de poupanca
forcada: indexaciio plena de saldrios nominais ou vigéncia de um
saldrio real de “subsisténcia”,

Com indexacdo plena dos saldrios nominais (v), os reajustes sala-
riais conseguemn acompanhar o ritmo da inflagio doméstica (7 = By,
e os capitalistas perdem a capacidade de determinar o salirio real
manipulando a taxa de inflagdo: o saldrio real permanece constante,
tornando impossivel a redistribuicio de renda necessiria para obter
poupanga forcada,

A segunda possibilidade acontece, simplesmente, quando a redis-
tribuicio em favor dos capitalistas atingiu um nivel tal que forgou
o saldrio real a baixar ao seu valor minimo socialmente tolerivel:
a taxa de poupanca doméstica alcangou seu mdximo e nido ¢ mais
possivel aumenta-la via poupanga forcada.

No que diz respeito as exportagdes liquidas, ¢ suficiente adotar
a hipétese estruturalista que as torna insensiveis a taxa de cimbio
real e exclusivamente dependentes da renda mundial (Y.}, ou entfio
pensar num sistema de indexagio perfeita da taxa de cimbio no-
minal. Neste caso, a equagio (14) muda para:

e = e (V) (20)

536 Pesqg. Plan., Econ. 14(2) ago. 1984



E ficil ver que, nestas condigdes, desaparece o efeito de p sobre
g, e g em (16} e (17): a taxa de inflagio fica indeterminada e
as taxas de crescimento compativeis com as condi¢des internas e
externas igualam-se unicamente por acaso. Em geral, o crescimento
potencial ficara restritc ou por umas ou pelas outras. Graficamente,
considerando como mais limitativa a restri¢io externa:

Grdfico 2
P
r=0 u=1l
9,19,
4 --— Dindmica comparada

Deixando de lado a eventualidade discutida na se¢do anterior, e
voltando ao modelo na sua [orma original, estamos em conditoes
de [azer diversos exercicios de dinfimica comparada para determinar
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os efeitos de mudangas paramétricas ou de medidas de politica eco-
némica sobre as varidveis enddgenas do sistema. Ilustraremos o fun-
reno do modelo desenvolvendo alguns destes exercicios.

4.1 — Exportagdes liquidas limitadas pela demanda
mundial

Aceitando a j4 mencionada hipétese de que as exportacoes liquidas
podem estar limitadas pela demanda do resto do mundo, vejamos
o quc acontece quando uma recessio internacional produz a queda
da renda mundial. Especificamos, para tal fim, a fun¢io de expor-
tacdes liquidas, da seguinte forma:

e = e (¥.) + e1(h) 1)

com e, positivamente associado 4 renda mundial,

Suponhamos, para simplificar, que o impacto de uma queda nas
expartagdes liquidas motivada pela recessdo internacional ¢ tal que,
na nova posiciic de equilibrio, a taxa de crescimento potencial é a
mesma daquela correspondente ao equilibrio inicial. Suponhamos
ainda, também para simpliticar, que a velocidade de ajuste na equa-
¢io (18) tende a infinito; neste caso, o ajuste no balanco de paga-
mentos ¢ instantineo.

A diminui¢io das exportagdes liquidas desloca a curva do equili-
brio externc para a esquerda, refletindo o estrangulamento externo,
€ a curva do equilibrio interno para a direita, refletindo a liberago
de capacidade instalada agora disponivel para aumentar a acumula
cio interna de capital (ver Grafico §).

De acordo com nossas hipéteses simplificadoras, a “histdria” pode
ser contada do seguinte modo: a economia desloca-se instantanea-
mente do ponto £ para o ponto H, para fechar o deficit no balango
de pagamentos, mas ali aparece capacidade instalada ociosa que desa-
celera o ritmo de crescimento do preco doméstico, permitindo que
a economia se desloque ao longo de ¥ = 0 até o novo ponto E'
de equilibrio. £ importante notar que em £’ a diminuicio de p est4
refletindo a deterioragio dos termos de troca da economia e, em
conseqiiéncia, a diminui¢io da renda nacional.
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Grafico 3

p
1
i)o
ﬁl r=0
0
QO ':g] 9 19, ~
4.2 — Choque externo no prego do insumo importade

O aumento no preco internacional do insumo importado se verd
refletido num aumento do cocficiente mi. Com efeito: Mi — mi ¥ —
= (cpiajp)¥: conseqiientemente, um aumento em p: resultara
num aumentc em mi.

Empregando as mesmas hipdteses simplificadoras utilizadas no
exemplo anterior, o processo de ajustamento pode ser descrito nos
seguintes termos: o impacto inicial do choque externo — adotando-se,
como de fato estd implicito ao longo do trabalho, uma regra de

mark-up para a tixagio do prego doméstico — ¢ um aumento em p,
acompanhado de uma queda de reservas e da criagio de capacidade
ociosa (deslocamento de £ para 4 no Grifico 4); pela reducio da
taxa de investimento, elimina-se o deficit externo (nos movemos
para I), mas aumenta-se a ociosidade da capacidade instalada, o
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Grdfico 4
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que desacelera p, elevando a taxa de cambio real e estimulando
as exportagdes liquidas até estabelecer {no ponto E’) um novo cqui-
librio & mesma taxa de crescimento potencial inicial.

4,3 — Aumento da taxa de juros internacional

Para analisar o seu impacto, basta modificar ligeiramente a inter-
pretagio de algumas das varidveis do modelo. Incluiremos agora o
pagamento de juros pela divida exterma (J) nas exportagdes li-
quidas:

E:XMMC——]
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O coeficiente ¢ fica entio inversamente relacionado com a taxa
de juros externa (1%):

e = eoer (B)+ e2i® (22)

A renda disponivel passa a ser:

Yd = Y T —]

E ficil ver que agora a propensio média a poupar depende, tam-

bém, da taxa de jures externa:

s = s(bi*) (23)

de tal forma que, quando aumenta #*, cai o coeficiente s.

Vejamos entio o que acontece quando se preduz um aumento
exodgeno na taxa de jures internacional. Tém-se, primeiramente, os
seguintes efeitos: a inflacdo doméstica se acelera para permitir um
aumento do mark-up bruto sobre os custos primdrios (saldrios e
insumos importados) capaz de cobrir os maiores juros pagos ao
exterior; os coeficientes s e ¢ caem, mas, enquanto seus efeitos com-
plementam-se para deslocar a esquerda a curva do equilibrio externo,
eles se anulam no que diz respeito ao equilibrio interno, deixando
a curva correspondente na posi¢io inicial, A diminui¢io de e nio
libera agora rccursos internos para aumentar a taxa de investimento.

A primeira parte da “histdéria” é conhecida: o choque [inanceiro,
elevando § (deslocamento de E para 4 no Grifico 5}, gera deficit
no bhalango de pagamentos e capacidade produtiva ociosa. A elimi-
nacio do deficit por via da redugio na taxa de acumulagio cria
maior ociosidade na capacidade instalada (deslocamento de A para
H), o que faz com que p se desacelere até atingir o novo ponto
de equilibrio.

O final ¢, no entanto, diferente: como a queda em ¢ veio neste
caso acompanhada de wma queda em s, ndo houve liberacio de
recursos internos para investimento e, fatalmente, a taxa de cresci-
mento potencial no equilibrio final (£) acabou sendo inferior &
inicial.
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Estamos no pior dos mundos: no “curto prazo”, o aumento dos
juros externos gera inflacio e recessio; no “longo prazo”, nio so
provoca a deterioragio dos termos de troca e a queda da renda
nacional, como também uma diminuicio permanente na taxa de
acumulagio.

4.4 — Reforma fiscal e mudanca tecnolégica

Um aumento (reducfio) do superavit (deficit) fiscal pode ser perce-
bido no modelo como um aumento do coeficiente f, que desloca as
duas curvas para a direita.

Por simplicidade, aceitaremos que os deslocamentos sio de tal
ordem que, no nosso equilibrio, a taxa de inflagio ¢ a mesma que
no momento inicial (o que sempre seria o caso se mk = 0), e que
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agora, com excesso de reservas, o ajuste em p ¢é mais rdpido do
que o ajuste em g. 10

A reforma tributdria reduz inicialmente a demanda efetiva, ge-
rando capacidade ociosa € superavii nas contas externas. O ritmo
da inflacio reduz-se pela pressiio da capacidade ociosa, estimulando
a demanda privada doméstica {devido i melhora do saldrio real) e

a demanda externa (devido ao aumento da taxa de cimbio real).

Grdfico 6

gi :ge

10 A reversio assumida nas velocidades de ajuste das taxas de crescimento
e de inflacio em relacio a sitnacio do balan¢o de pagamentos (maior para a
primeira enquanto existe queda de reservas, e vice-versa, caso centrdrio) tem
por objetivo salientar wma assimetria freqilentemente esquecida nas andlises das
colitas externas: engquanto um pais pode acumular reservas ilimitadamente, as

divisas disponiveis ndo podem tornar-se negativas,

Modelo de dois hiatos: uma variante 543



Passamos do ponto E ac ponto H no Grifico 6. Em H o superavit

externo ¢ maior ainda, o que, aos poucos, permite aumentar a taxa
de investimento, levando a economia ao seu novo equilibrio (£} .

Os mesmos resultados poderiam ter sido obtidos através de uma
politica oficial de estimulo & mudanca tecnolégica: o aumento na
produtividade do capital, que no modelo seria captado pelo aumento
do coeficiente a, deslocaria as duas curvas no mesmo sentido que
aumentos no coctictente f.

5 — Mark-up constante e taxa de cimbio nominal
como variaveis de ajuste

As conclusdes sobre a estabilidade do modelo e os exercicios de
dindmica comparada repousam criticamente sobre as leis de ajuste
que adotamos.

No entanto, é comum na literatura encontrarmos a hipdtese de
mark-up constante — insensivel ao grau de capacidade ociosa., Acei.
tando esta hipdtese, a lei de ajuste representada pela equacio (19)
perde a validade e o sistema deixa de ser estivel. !1

Uma saida interessante ¢ analiticamente factivel ¢ reformular o
modelo escolhendo uma nova variavel de ajuste: a taxa de cambio
real { ¢, no caso, candidata natural.

Uma extensido possivel da presente analise é, portanto, refazer o
sistema formado pelas equagbes (9) e (11), colocando a taxa de
¢imbio rcal em evidéncia. Determinar as condigdes do equilibrio
conjunto e estudar as propriedades de estabilidade do novo sistema
sob leis de ajuste plausiveis, no entanto, ¢ tarefa que ultrapassa os
limites do presente artigo, ficando entdo como motivacio para um
trabalho futuro,

"1 A hipotesc de mark-up constante ¢é empregada e justificada por Sylos.
Labini  (1980), entre outres. Com mark-up anticiclico o argumento é vilido
a fortiori.
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Apéndice

A prova analitica da estabilidade do modelo sob as leis de ajuste
formuladas requer que o trago da matriz jacobiana do sisterna [or-
mado pelas equacdes (18) e (19) seja negativo ¢ o seu determinante
positivo,

A matriz jacobiana é:

=)y (=)
[)\Tﬂ ?\?‘:;,
J =
b,  Ouy
-+ )

Seu traco €:
Mg + duy < 0
Seu determinante é:
Arg Bupy — brg du, > 0

Em conseqiiéncia, e sob tais condigdes, o equilibrio conjunto ¢
estavel.
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