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1 — Introducao

A triste visio de uma América Latina extremamente cndividada e
éougidu a adotar remédios ao velho estilo do FMIT desperta paixdos
¢ interesses. “Equilibrar o or¢amento” e “ajustar precos relativos”
sdo as palavras de¢ ordem do Fundo. LEnsinamentos hi muito esque-
cidos da CEPAL insistem, ao contrdrio, em que os problemas atuais
no balan¢o de pagamentos sio de natureza estrutural e irreversiveis
no curto prazo, a MeENos que se arque com os custos de elevado de-
semprego ¢ de uma concentragiio adicional na distribuigio de renda.

Os graves eleitos dos programas dc estabilizagio adotados na
Amdrica Latina desde a crise cambial de 1982 tornam oportuna ¢
necessdria uma avaliacio tedrica da critica estruturalista latino-ame-
ricana aos problemas recorrentes no balango de pagamentos de pai-
ses menos desenvolvidos. Este trabalho constitui um passo nestc
sentido, pois utilizamos técnicas da andlise macroecondmica de de-
sequilibrio para investigar os possiveis regimes de curto prazo do
balango de pagamentos em wma cconomia semi-industrializada. Es-
colhemos este termo, ao invés do nome genérico de pafs menos de-
scnvolvido, porque a economia que estudamos produz somente wm
bem {inal, que ¢ tanto exportado quanto consumido domestica-
mente. Por conseqiiéncia, o modelo que desenvolvemos neste tra-
balho ¢ incapuz de captar a especificidade de uma economia expor-
tadora de produtos primdrios nos primérdios do processo de substi-
tuicdo de importacdes,

O esfor¢o analitico basico deste trabalbo aparece nas Secdes 2 e 3,
ambas igualmente importantes, apesar de desproporcionais em tama-
nho. A Seciio 2 (mais longa} lida com o caso de retornos decrescentes
de escala, a hipdrese usual da macroeconomia predominante hoje
em dia. Todavia, a evidéncia empirica sugere quec retornos cres-
centes sio um fendmeno disseminado em economias industriais mo-
dernas. Dal a importincia da Se¢do 3 (mais breve), onde a anilise
¢ refeita sob o postulado de retornos crescentes de escala, A con-
cisdo desta se¢do rellete o [ato de que a anterior contém pratica-
mente todo o esforo de consirugiio do modelo. Os efeitos da hipatese
de retornos constantes sio indicados concisamente na Subsecio 5.1.
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A economia analiticamente representada neste trabalho produz um
bem final e importa um insumo essencial para o qual ndo existem
substitutos domdsticos proximos. O produto final ¢ manufaturado
em dois estdgios: no prineiro, vm insumo domdéstico nio comerciz-
vel ¢ produzido utilizando trabalho disponivel internamente (sob
retornos decrescentes de escala, na Seclio 2, € sob retornos crescentcs,
na Seclo 3); no segundo estigio, o insumo doméstico ¢ combinado
em proporg¢des [ixas com o insumo importade para gerar o bem tinal
comerciavel. A descrigio do processo produtive através de dois estd-
gios permite-nos captar formalmente com simplicidade duas facetas
de iclevo dos problemas atuais da América Latina: a existéncia de
insumos importados essenciais com negligivel clasticidade de substi-
tuicio a curto prazo ¢ o eleito dos retornos de escala sobre as confi-
guracdes de desequilibrio possiveis no balanco de pagamenios,

Seguindo os cinones da moderna andlise de desequilibrio, a taxa
de cimbio e a taxa de salirios sao arbitrariamente fixadas na de-
terminacio dos regimes possiveis de [uncionamento da cconomia.
Com pregos relativos exogenamente dados, os ajustes de curto prarzo
sio feitos nas quantidades ofertadus e demandadas. As regras de
racionamento de quantidades em desequilibrio adotadas neste tra-
balho sio muito simples. Com excecfio do argumento da Subsecio
5.7, postulamos que a demanda doméstica tal qual determinaca
pelo governo ¢ sempre cfetiva; portanto, todo o ajustamnento em
situacdes de excesso da demanda por bens ¢ feito pelas exportagdes.
S¢ o mercado de bens estd em excesso de oferta, as firmas menos
clicicntes sdo expelidas do mercado. A oferta de trabalho ¢ fixa;
tunto desemprego quanto superemprego podein acontecer no mwer-
cado de trabalho, dependende da intensidade da demanda derivada
por trabalho gerada no mercado de bens. No curte prazo, podem
ocorrer ianto deficit quanto superavit no balango de pagamentos
como conseqiiéneia da balanca comercial que resulta da situacio
vigente no mercado de bens. Tanto por simplicidade quanto por
generalidade, a andlise ¢ conduzida sob o pressuposto de que sald-
rios, cimbio e absorcio doméstica sfio fixados independentemente.
Interdependéncias entre estas varidveis na forma de um efeito dos
saldrios sobre o nivel de absor¢io ou de uma resisténcia 3 desvalo-
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rizagio na forma de saldrios rigidos podem ser incorporadas facil-

s

mente a andlise aqui empreendida,

A Segiio 2 do trabalho ¢ dividida cm sete subsecdes. As trés pri-
meiras especificam sucessivamente o mercado de bens, o mercado de
trabalho e o balango de pagamentos. A quarta subsecio introduz a
hipétese de desemprego estrutural. Em nossa formulagio, tal hipétese
¢ a imagem especular da restri¢io de divisas; economias com desem-
prego estrutural ndo possuem um equilibrio walrasiano. Os resul-
tados obtidos sdo reunidos na quinta subsegio, que descreve os seis
regimes possiveis de desequilibrio com precos fixos. Em dois deles
— o excedente keynesiano e o excedente protegido — o balanco de
pagamentos ¢ superavitdrio. Nos outros guatro — deficit clissico,
inflagio reprimida, deficit estrutural e superacumulacic — ha de-
ficit no balango de pagamentos. A sexta subsecio explica por que
uma cconomia semi-industrializada oscila tipicamente entre os re-
gimes de deficit clissico e deficit estrutural, identificados respectiva-
mente com as doutrinas do FMI e da CEPAL. Alternativas de po-
litica econémica para o balanco de pagamentos sio brevemente dis-
cutidas. A sétima subsecio refaz concisamente a analise anterior,
supondo uma especificagiio diversa do comportamento do setor pro-
dutor do bem comercidvel. Na Se¢io 3 reexaminase o conjunto
de questdes tratadas na Secio 2 sob a hipdtese de retornos crescentes
de escala. A Secfio 4 reavalia as pretensdes i verdade das doutrinas
do FMI e da CEPAL. As virias extensdes e comentirios da Secdo

5 encerram este trabalho.

2 — Retornos decrescentes

Nesta secdo discutimos, sucessivamente, o mercado de bens, o merca-
do de trabalho e o balance de pagamentos sob a hipdtese de retornos
decrescentes. Segue-sc a condicio de desemprego estrutural ¢ uma
descrigio dos regimes de desequilibrio a ela associados. Apds o exa-
me de alternativas de politica, refazemos a analise supondo que des-
valorizagdes cambiais nfio afelam o prego em dolares do bem [final.

4 Pesg. Plan, Econ. I4(1) abr. 1954



2.1 — O mercado de bens

A economia produz um bem final comercidvel, ¢, utilizando um
insumo importado, f, ¢ um insumo nio comercidvel produzido in-
ternamente, ¥, Para acentuar a complementaridade entre os insu-
mos importade e doméstico, postulamos que a fung¢io de produgio
apresenta coeticientes fixos:

Q="Yly=Jj M

onde y e  sdo, respectivamente, as quantidades exigidas dos insumos
doméstico e impartado por unidade do produto final,

O insumo doméstico, ¥, é produzido utilizando somente trabalhe
sob retornos decrescentes de escala:

V=N, 0<b<l 2

O Grafico 1, a seguir, mostra os requisitos de insumos basicos da
economia. Quando aumenta a produgio de @, a economia desloca-se
ao longo da curva O4. As importagdes de f crescem linearmente com
a produgio de (), mas a absor¢io de for¢a de trabalho cresce expo-
nencialmente por forga dos retornos decrescentes de escala, A curva
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0A" supde retornos mais intensamente decrescentes (menor b) do
que OA, Se tivéssemos retornos crescentes ao trabalho na producio
do insumo doméstico (isto ¢, b > 1), as curvas de expansio da
economia no plano (JLN) seriam céncavas ao invés de convexas.

A tecnologia (1) e (2) traz implicagdes importantes para as equa-
¢oes de preco. Adotamos o pressuposto de que tanto os produtores
de () quanto os de ¥ nio sdo obrigados a produzir além do desejado;
podem, no entanto, produzir aquém do desejado em situaches de
deficiéncia de demanda (ou excesso de oferta) . Sob este pressuposto,
a tecnologia (1) e (2) leva as desigualdades (3) ¢ (4) abaixo:

ez = yo + pje )
— b
w K by b S (4)

Em (3) e (1), z ¢ o preco em ddlares de (F, e a taxa cruzeiro/
dolar de cAmbio, v o prego em cruzeiros de ¥, p o preco em délares
de J e w a taxa de saldrios. O lado direito de (3) ¢é o custo unitdrio
de 7 em cruzeiros; definimos m = pj e postulamos m < z para
assegurar valor adicionado positivo na economia. O lado direito de
{4y ¢ o valor da produtividade marginal na producio do insumo
domestico. Se (8) e (4) valem simultaneamente come igualdades,
tanto os produtores de ¢ quanto os de j produzem o montante
desejado. Os lucros marginais advindos de um acréscimo no volume
de produgio sio, neste caso, zero para os dois hens. Existe excesso
de oferta quando, & demandu vigente, os lucros marginais na pro-
dugao de um dos dois bens (ou de ambos) sio positivos. Em excesso
de oferta, onde os produtores desejariam produzir mais se demanda
houvesse, ou (5) ou {4) ou ambas valem como desigualdades.

Ao longo desta e das demais subsecdes, exploraremos o caso em
que a desvalorizacho cambial reduz o preco z em délares do produto.
O lucro unitdrio f na producio de ¢ ¢ dado por f = [ez — yv — me];
para assegurar que uma desvaloriza¢iio real (quer dizer, um aumento
na razio ¢;v) reduz o preco z, basta supor que o lucro unitirio f
¢ constante em f. Este é o caso bdsico deste trabalho (na Subse-
¢io 2.7 a andlise ¢ releita para o caso diametralmente oposto,

G Pesq. Plan, Econ. 14(1) abr. 1984



ondc a desvalorizacio cambial aumenta o lucro f sem ecxercer ne-
nhum efeito sohre o preco em doélares do produto). O caso bdsico

pode ser assim caracterizado:

2 = vje + m (5)

Em (1) e (5), escothemos o insumo doméstico como numerdrio
(v = 1). Também por simplicidade, supomas que f = 0; nio faz
dilerenca alguma a analise supor f > 0 introduzindo um mark-up
sobre custos na equagio (5). Designamos w como o salirio-produto.
Se (1) vale como desigualdade, ha excesso de oferta; se (4) vale
como igualdade, o valor de @ ¢ a oferta desejada ou potencial.
Uma desvalorizacio traslada-se em uma diminui¢do em z, ao passo
que os salirios nio afctam o prego em dolares do produto. Uma
reducio do saldrio-produto simplesmente aumenta os lucros na pro-
duciic do insumo domdstico e, por conseqiiéncia, estimula a oferta
potencial do bem final. Derivammos de (4) a fungio de oferta po-
tencial:

Q, = (1/y) (wb)~"*"" ©)

A demanda potencial pelo produto deriva da absorgiio interna, A4,
e das exportagdes, X,

Qe= A+ X, @)

onde 4 é uma varidvel sob controle do governo e a demanda por
exportagdes é dada por:

Xs=X(@, X <0 (8)

onde X' designa a derivada-preco da demanda externa. A equagio
(B) pressupbe que o pais seja “grande” no mercado exportador. Tal
hipdtese parece ser realista tendo em vista paises que exportam pro-
dutos manufaturados diferenciados, como é o caso daqueles recente-
mente industrializados (na Subsecio 5.2 indicamos os efeitos da
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hipétese de pais “pequenc”). Por (3), podemos escrever (8) alter-
nativamente como:

Xe=X(, X'>0 (®

Nosso objetivo ¢ investigar condigdes de desequilibrio nas quais
0s precos relativos sdo insensiveis a excessos de oterta e demanda,
Neste contexto, os ajustes devem ser feitos nas quantidades produzi-
das. Postulamos, primeiro, que o lado “curto” do mercado sempre

prevalece:
Q = min (Q,, Q) (10)

Em outros termos, se aos pregos vigentes a demanda (ou olerta)
do produto final supera a oferta {ou demanda), a produgio ¢é de-
terminada pela oferta (ou demanda). Segundo, postulamos que a
absorgio doméstica tal qual fixada pelo governo através das politi-
cas fiscal e monetdria ¢ sempre efetiva, independentemente das con-
digdes de mercado vigentes. Isto significa que as exportagdes sdo a
varidvel residual de ajuste no caso de excesso de demanda (na Sub-
secio 5.7 indicamos os eleitos da hipotese oposta, onde a demanda
externa tem prioridade sobre a demanda interna). Subtrainde A4

dos dois lados de (10) e usando (7)., obtemos:
@ —A4=X=min @, -4, X) (11)

Em (I1), o pais ndo exporta necessariamente tudo o que pode
aos pregos vigentes, pois o governo forca as firmas nacionais a satis-
fazerem a demanda interna antes de provélas com licencas para
exportagdo, Estas regras de racionamento nas quantidades sio mos-
tradas no Grafico 2.

A curva Q, corresponde a (6) e a curva Qg a (7). O saldrio-pro-
duto de equilibrio para o nivel 4 da demanda doméstica & w,. Sc
o saldrio vigente é w, > w,, ocorre excesso de demanda ¢ o pais
exporta somente ), — A ao invés do maximo que poderia exportar,
Qs — 4. Se o saldrio-produto é muito baixo, w, < w,, ocorre ex-
cesso de oferta, Neste caso, a insuficiéncia de demanda faz com que
somente Q, seja produzido, embora Q. seja o valor da produgio que
maximiza lucros. Postularemos sempre que os produtores expulsos

8 Pesq. Plan. Econ. I14(1) abr, 1984



Grdfico 2
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do mercado sdo os menos eficientes, o que nos permitird continuar
utilizando (6) em situacdes de excesso de oferta e interpretar o
excesso do produto marginal w, sobre o salirio-produto w, como
revelando os lucros extraordinarios apropriados pelos produtores
mais eficientes,

Em equilibrio no mercado de bens, Q, = Q,, ou, por (6), (7)
e (9):

w="byAd + X (@) """ (12)

O Grifico 3 mostra o locus de equilibrio QQ entre A e w que deve
vigorar para manter equilibrio no mercado de bens. Um saldrio
raais elevado resultante de politicas de renda diminui a oferta po-
tencial e, portanto, requer wma contracio da demanda doméstica
para preservar o equilibrio no mercado de bens. Pontos acima (abai-
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Grdfico 3

)

excesso de demanda de bens

excesso de oferta de bens

x0) de Q@ no Grifico 3 apresentam excesso de demanda (oferta)
de bens. Uma desvaloriza¢io cambial de e, para e;, e; > ¢, desloca
QQ para baixo. Com cimbio mais elevado, diminui o preco em do-
lares do produto ) e cresce a demanda por exportacdes; portanto,
ou um salirio menor (que estimula a oferta) ou menos absorcio
domdstica sio necessdrios para restabelecer o equilibrio.

Observese que as duas regras de racionamento nas quantidades
aqui adotadas implicam uma resposta assimétrica das exportagdes
4 saldrios e cambio. Quando as exportacdes estio restritas por es-
quemas de licenciamento que obrigam as firmas nacionais a atende-
rem prioritariamente 4 demanda interna, desvalorizagdes cambiais
simplesmente estimulam o excesso global de demanda; neste caso,
sdo redugdes de saldrio que de fato aumcntam as exportaghes por
induzirem maior produ¢io do bem f{inal. Mas quando as firmas

10 Pesq. Plan. Econ. 14(1) abr. 1984



naciotais ndo exportan mals porque ao preco de délares vigente nilo
existe mais demaznda externa insatisfeita, redugdes nos saldrios sim-
plesmente estimulam o excesso global de oferta; neste caso, s#o des-
valorizacdes que de fato aumentam as exportagoes por reduczirem o
prego em ddlares do produto final. A assimetria de resposta das ex-
portacdes a saldrios ¢ cimbio pade ser expressa sinteticamente: para
uma dada ahsor¢io doméstica, redugdes nos saldrios somente aumen-
tam as exportaghes quando hi excesso de demanda no mercado de
hens, ao passo que desvalorizacdes do cimbio somente o tazemw quando
ha excesso de oferta no mercado de hens. Esta assimetria nos pavece
captar corretamente a experiéncia das economias semi-industriali-
zadas.

Como a demanda interna 4 ¢ por hipdtese sempre satisfeita, as
exportagdes podem ficar negativas em situagdes de intenso excesso
de demanda, caso em que o excesse da absorcio sobre a producio
interna ¢ acomodado por importages do bem final, No Grifico 4,
a seguir, a curva XX mostra a relagio entre 4 e w que implica ex-
portacdes nulas. Para um dado salario w, XX indica o nivel da de-
manda interna 4 exatamente suficiente para absorver todo o produto
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Q, que, por (6), as firmas estdo dispostas a oferecer ao dado salario
w. Pontos i esquerda (a direita) apresentam exportacdes positivas
(negativas) do bem final. A distincia horizontal entre Q0 e XX ¢
dada pelo méximo de exportacdes possiveis ao cidmbio vigente —
vale dizer, por (9). Seja w, o salirio em vigor. A oferta potencial &
dada pelo segmento wyD e as exportacies sio no miximo BD. Se a
economia estd no ponto F, o excesso de oferta ¢ medido por FB ¢ as
exportacdes sio BD. Sc a economia estd em C, as exportacoes cietivas
caem para CD, e BC ¢ o excesso de demanda ou o crowding out das
cxportagdes pela absorgio interna. Se a economia estd em E, as
exportacoes negativas {ou importagdes) do bem final sio DE, e o
excesso de demanda é dado por BE. Como o caso cm que as ex-
portagocs sao megativas nio nos parece relevante, postularemos no
restante deste trabalho que a economia estd sempre 4 esquerda de
XX. O leitor ndo terd dificuldade em reinterpretar os resultados
obtidos para as situagdes de intenso excesso de demanda i direita
de XX,

2.2 — O mercado de trabalho

A oferta de trabalho N* ¢ constante. A demanda por trabalho N,
¢ fungio do nivel de atividade no mercado de bens ou, por (1) e

(2 :
Ny = " (13)

onde @ ¢ o minimo entre a oferta potencial e a demanda potencial.
Usando (6}, (7) e (10):

Ng = min ((wb)™"7Y (y(4 + X)) (14)

O Grdfico 5 mostra a relacio entre o mercado de bens e a de-
manda por trabatho. S¢ o saldrio ¢ menor do que w,, o mercado de
bens cstd em excesso de oferta, Portanto, a demanda por trabalho
nio ¢ aletada por mudangas no salirio e passa a depender intcira-
mente da demanda agregada, Para salarios maiores do que w,, hd
excesso de demanda por bens. Neste caso, quanto maior o saldrio,
menor a demanda por trabalho. No Gréifico 5 (parte b) ilustramos

12 Pesq. Plan. Econ. 14(1) abr. 1984



7

(q-1y/\97/™)

||||||||||||||||||| S B V'

Py °y m

G 0jBIg



uma possibilidade em que nio existe redugfio nos saldrios capaz
de conduzir a economia ao pleno emprego. Nesta possibilidade, ou
mais absor¢do interna (por politicas expansionistas do governo) ou
uma taxa de cimbio mais elevada (que estimularia as exportagoes)
seriam necessdrias para empregar toda a forga de trabalho disponivel,

Quando existe excesso de demanda no mercado de bens, o nivel
de emprego ¢ invariante face a mudangas na demanda doméstica:
mais ou menos absor¢iio interna significa simplesmente menos ou
mais exportagdes. O crowding out das exportacdes acontece porque,
com excesso de demanda por bens, o emprego e a produgio dependem
somente dos salarios. Em contraste, o nivel de emprego ¢ invariante
face a mudancas nos salirios quando o mercado de bens estd com
excesso de oferta. Neste caso, o emprego depende da demanda in-
terna, uma vez que as exportacgbes sdo ditadas pela taxa de cambio
vigente. Estas considera¢bes podem ser formalmente expressas através
das condigdes sob as quais um dado nivel de emprego, N, pode ser
sustentado. Usando (14) para o caso de excesso de ofcrta de bens,
o emprego serd N desde que a demanda doméstica seja dada por (13):

A=y N - X, (15)

Usando (14) para o caso de excesso de demanda por bens, o en-
prego scra N desde que o saldrio w seja dado por (16):

w = b(I/N)° (16)

As equagoes (15) e (16) podem ser utilizadas para derivar as
linhas de isocmprego no Grilico 6. A linha retangular NN mostra
a condigio dc pleno emprego N = N*; NN’ corrcsponde a uma
situagiio de superemprego; NN” n uma situagio de desemprego.

Uma desvalorizagiio cambial de e, para e;, com e; > ¢, nio
afeta o segmento horizontal de um dado locus NyN, de emprego,
mas desloca o segmento vertical para a esquerda, como mostrado no
Gritico 7. Com cimbio mais elevado, menos absorcio doméstica
torna-se necessiria para gerar o emprego N, se existe excesso de
oferta de bens. Mas no caso de excesso de demanda, a desvalorizacio
simplesmente magnitica este excesso na medida em que aumenta o

14 Pesq. Plan. Econ. 14(1) abr. 1984



Grafico 6

potencial de exportagio. A obtengio do emprego N, sob excesso de
demanda supde por isto que ¢ salirio vigente apds a desvalorizacio
seja 0o mesmo que prevalecia antes da alteragiio do cimbio.

2.3 — O balanco de pagamentos

’

O acesso liquido a fontes de financiamento cxternas é exogena-
mente fixado em H* (ddlares por periodo). H* ¢ o total de cré-
dito disponivel que, nas condigbes vigentes, considera-se vantajoso
absorver menos os pagamentos de juros ¢ amortizacdes relativos
a divida externa contraida no passado, H* ¢ positivo (ou negativo)
quando as linhas de crédito excedem (ou sio sobrepassadas) pelos
encargos da divida externa.
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Grafico 7
h

A demanda lquida por crédito externo, Hy, resulta da diferenca
entre importagdes € exportacbes na balanca comercial:

H; = p] — X = mQ — X an

onde usamos (1) e a defini¢io m = pj. H, ¢ positivo (ou negativo)
gquando a balanga comercial ¢ deficitiria (ou superavitaria). O
resultado B do balanco de pagamentos ¢ definido em (18):

B =H* _H, (18)

onde B € positivo (ou negativo) quando hd superavit (ou deficit)
no balango de pagamentos. Uma vez que H* é dado, B depende
por (17) dos valores efetivos da produgio e das exportagdes que
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resultam do mercado de bens, Quando ha excesso de demanda por
bens, @ = Q, e X = Q, — 4; usando (6) e (17), obtemos:

Hy= 24 — (e — m)fy) « (wfp) ™" (19)

Sob excesso de oferta de bens, @ — Q; ¢ X = X,; usando (7)
e (17), obtemos:

Hy = md — z—m) X, 20y

Para uma dada taxa de cAmbio, o Grafico 8 mostra a relacio
entre a natureza do desequilibrio no mercado de bens e o saldo
da balanca comercial. Se a taxa do saldrio vigente ¢ maior do que
w,, existe excesso de demanda por bens. Qualquer saldrio maior do
que w, rteduz a producio doméstica e, portanto, acarreta um
crowding out das exportagdes. As importacdes também diminuem,
mas as exportagbes sempre caem mais ainda, pois para cada unidade
de reducio na produgiio hd uma redugio unitdria correspondente
nas exportacdes, ao passo que as importaches s6 caem em funcio
de sua contribuigio ao produto final {(que ¢ m/z < 1j. O saldo
da balanca comercial piora (ou a demanda liquida por crédito
externo cresce) na medida em que o saldrio aumenta relativamente
a wy, como mostrado no segmento superior da curva H; no Grafico
8. Se o saldrio ¢ menor do que w, o mercado de bens esti sob
excesso de oferta. Redugdes adicionais de saldrios nio ajudam a
balanca cometctal; os produtores requerem mais demanda e nfo
menores salarios para aumentar o volume produzide. Sob excesso
de oferta a balanga comercial — ¢, por (18), o balanco de paga-
mentos — € insensivel a mudancas no saldrio. No exemplo ilustrado
pelo Grifico 8 (parte b), por exemplo, o balanco de pagamentos
estard sempre em deficit por menor que seja o salario w.

Considerese a relacio que deve prevalecer entre a demanda in-
terna e a taxa de saldrios para que um dado resultado B no balanco
de pagamentos seja obtide. De (18) e (19), podemos derivar a
seguinte expressio no caso de excesso de demanda por bens:

A= (1) (= B+ {(z ~ m)fy) (wfb)~""~%) (21)
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A equacio (21) reflete o fato de que, sob excesso de demanda,
um aumento nos saldrios diminui o nivel de produgiio. Para manter
o vesultado B constante no balanco de pagamentos, ¢ necessirio
entio reduzir a demanda interna, Para o caso de excesso de oferta

de bens, a seguinte expressio pode ser derivada de (18) e (20}:
A4 = (I/m) (H* —B + @g—m)Xy (22)

Sob excesso de oferta, a taxa de salirios nido afeta o balango de
pagamentos. Portanto, hd um nivel determinado da absorgido que
garante a obtencdo de B no balango de pagamentos. Uma vez que
m < z, a comparacido entre (21) e (22) mostra que uma dada me-
lhoria em B requer uma contracio relativamente maior de A no
caso de excesso de oferta de bens. E que, sol excesso de oferta, a
contragio de demanda doméstica ndo libera exportagdes; a Unica
fonte de melhoria, neste caso, advém da redugio de importagdes.

As equacdes (21) e (22) definem linhas de iso-BP (balanco de
pagamentos) no plano (w, A4), como mostrado no Grifico 9. A curva

Grdtico 9
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HH ¢ tracada para equilibrio no balango de pagamentos, quer dizer,
pata B == 0. Ao longo de HI', hi acumulagio de divisas (B > 0);
ao longe de HH", hi perda de reservas em moeda conversivel
(B < 0).

_ Impondo H* — B = 0, obtemos a linha de iso-BP marcada como
BC no Grafico 10, Por um lado, BC ¢ a linha de iso-BP que refle-
tiria equilbrio no balango de pagamentos se o acesso liquido ao
financiamento externo fosse zero. Por outro lado, por (17} e (18},
BC ¢ o locus de combinagdes entre w e 4 tal que a balan¢a comer-
cial ¢ equilibrada. Pontos & esquerda (i direita) de BC apresentam
saldo positivo (negativo) na balanga comercial, Evidentemente, a
curva HH estard a direita (3 esquerda) de BC quando o crédito
disponivel for maior (menor) do que o total de jurcs e amortiza-
¢oes da divida externa. Observesse que, como a absorcio interna ¢
sempre uma magnitude positiva, por (21) e (22) o saldo «da
balanga comercial ¢ sempre inferior a (z —m)X,, que ¢ o saldo de
comercio se todo o potencial de exportacdes fosse aproveitado e se a

Grafico 10

Deficit Comercial

Superavit Comercial
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populacio pudesse viver de ar; logo, nio hi equilibrio possivel
no halanco de pagamentos quando os encargos da divida externa
ultrapassam o total de crédito disponivel por (z —m) X, ou mais.

Sob excesso de demanda no mercado de bens, uma desvaloriza-
¢io cambial desloca por (21) o segmento superior das curvas de iso-
BP para a esquerda. A desvalorizaciio reduz o preco em dolares das
exportacgdes e nesta medida aumenta o potencial exportivel; mas
como a produgio estd limitada pela oterta, a desvalorizacio simples-
mente magnifica o excesso global de demanda, deixando inalterada
a quantidade efetivamente exportada, No entanto, as receitas de
exportagio caem e, portanto, para um dado saliric o balanco de
pagamentos 56 pode ser reconduzido ao status quo anterior atraves
de uma contracio da demanda doméstica. Ji o efeito da desvalori-
zacio sobre o segmento vertical das curvas de iso-BP é ambiguo. Sob
cxcesso de oferta, o prego em dolares diminui mas a quantidade
cxportada aumenta quando o cimbio ¢é desvalorizado. Por (22),
um deslocamento para a direita do segmento vertical das curvas
de is0-BP ocorre se a elasticidade-preco da demanda por exportagdes
for maior do que z/(z —m) > L

E ficil entender este resultado. Se a elasticidade-preco da de-
manda externa € 1, a desvalorizacio niio afeta a receita em ddlares
das exportagdes. Mas ao elevar a quantidade exportada, aumenta
o valor em dolares das importagbes; portanto, o mesmo resultado
no balan¢o de pagamentos s pode ser obtido reduzindo a absor¢io
doméstica. Segue-se que, para possibilitar um aumento na absorgio
doméstica sem piora no balanco de pagamentos, a desvalorizagdo
cambial em condi¢des de cxcesso de oferta no mercado de bens
deve supor uma elasticidade-preco das exportaghes maior do que 1.
Quanto maior m/z, isto €, quanto maior o gasto em divisas relati-
vamente i receita em divisas para cada unidade exportada, maior
deve ser a elasticidade-preco da demanda externa para tornar uma
desvalorizagio cambial eficaz. O Grifico 11 mostra a possibilidade
de que a demanda externa nio seju suficientemente eldstica; com
o cimbio desvalorizado de ¢, para e, ¢, > &, a linha de iso-BP
(para B = 0) desloca-se como um todo para a esquerda, € a demanda
doméstica apos a desvalorizaciio tem que ser menor do que antes
para assegurar equilibrio no balanco de pagamentos. O desloca-
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Grdfico H

mento de HH para HH' no Grifico 14 mostra o efeito eficaz da
desvalorizagio diante de uma demanda externa com suficiente elas-
ticidade-preco.

2.4 — Desemprego estrutural

Nesta subsegiio articulamos dois temas populares na literatura sobre
desenvolvimento econdmico: a oferta ilimitada de trabalho e o es-

trangulamento externo.

Usando (17) e (I8}, o balanco de pagamentos pode ser escrito
como:

B = H* — mQ 4 X (23)

Considere-se o estado do balango de pagamentos para uma dada
taxa de cimbio sob pleno emprego no mercado de trabalho e equi-
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librio no mercado de bens. Sob pleno emprego, o valor da producio

doméstica por (13) é:

Qr = (lfy) - (N%)? (24)

Como, por hipétese, ha equilibrio no mercado de bens, podemos
cscrever as exportacdes como fungio do prego em dolares do pro-
duto. O resultade B* do balanco de pagamentos a pleno emprego
¢ entio dado por:

B*¥ = —(mQ* L+ X () 4 H* {25)

Dizemos que uma economia estd com trabalho excedente quando
B¥ <« 0 ou, cquivalentemente, quando:

X () + H* < mQ* (26)

A desigualdade (26) significa simplesmente que o volume de
divisas gerado por exportagdes e levando em conta o acesso liquido
ao financiamento externo ¢ menor do que aquele requerido para
pagar as importacdes a nivel de pleno emprego. A desigualdade
(26) ¢ evidentemente condicional ao preco em délares das expor-
tacdes. Se, a um dado z, (26) ocorre, entdo o pais nio pode almejar
obter equilibrio no balango de pagamentos e pleno emprego ao
mesmo tempo. Obviamente, uma reducio do prego em dolares z
— que, por (5), exige uma desvalorizacio cambial — somente eleva
a receita em dolares zX (z) em (26) se o valor absoluto da elasti-
cidade-preco da demanda externa for maior do que 1. Sob o pres-
suposto de que a demanda externa ¢ eldstica ao preco, sempre
cxiste uma taxa de cimbio suficientemente elevada para transformar
{26) em uma igualdade. No restante da andlise supomos que o
valor absoluto da elasticidade-preco torna-se menor do que I acima
de um valor finito ¢* da taxa de cimbio. Tal hipotese provavelmente
seria muito forte para a época de ouro da década de 60, quando
os NIC apareceram no cendric mundial, mas parece ser uma
hipdtese razodvel para o mundo cm que vivemos. Assim, seja
z* = y/e* 4 m o valor do preco em délares das exportagdes abaixo

’

do qual a elasticidade-preco da demanda externa ¢ igual a 1. Desva-
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lorizacdes cambiais além deste ponto fracassam em aumentar a receita
em délares das exportacdes. Diremos entio que a economia apresenta
desemprego estrutural se:

= X (%) 4 H* < mQ? (27)

A desigualdade (27) depende inteiramente de varidveis fora do
alcance imediato da politica economica, H* e 2* sio dados exoge-
namente, e o coeficiente m ¢ o produto entre o preco em dolares do
insumo importado e sua intensidade de utilizacio. Quanto mais
dependente for a tecnologia do insumo importado e quanto maiot
seu prego em dolares, maiores devem ser o valor maximo das €Xpor-
tagdes e do acesso liquido ao crédito externo para evitar uma si-
tua¢io de desemprego estrutural.

Observe-se que (27) foi derivada sob a suposicio de equilibrio
no mercado de bens. Portanto, (27) implica que ¢ impossivel obter
equilibrio no mercado de trabalho e no balango de pagamentos ao
mesmo tempo; na configuragio em que existe equilibrio no mer-
cado de bens e no balanco de pagamentos, ha desemprego, ao
passo que, na configuragio em que hid equilibrio no mercado de
bens e no mercado de trabalho, ha deficit no balango de paga-
mentos. A condigio (27) mostra que economias com desemprego
estrutural ndo tém um equilibrio walrasiano no sentido preciso de
gue ndo existe nenhuma combinacio (¢,w, 4) de cimbio, saldrios
¢ demanda interna capaz de gerar equilibrio geral nos mercados de
trabalho, bens e divisas.

No Grifico 12, que mostra uma economia com descmprego estru-
tural, QQ representa equilibrio no mercado de bens, HH no
balango de pagamentos e NN no mercado de trabalho. As trés curvas
supdem e —¢*; por construgio, a condicio (27) tem validade.
Em 0, existe equilibrio no mercado de bens e no balanco de paga-
mentos, mas o mercado de trabalho estd em excesso de olerta. Em
0, os mercados de bens e trabalho estio em equilibrio, mas o
balanco de pagamentos ¢ deficitirio. Em uma situacio de desem-
prego estrutural, o desemprego s pode ser erradicado ao custo de
desequilibrio no balango de pagamentos; a obtengilo de pleno em-
prego viola a restri¢iio imposta pela escassez de divisas.
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2.5 — Regimes de desequilibrio

Ao longo desta subseciio, postulamos que a taxa de cimbio ¢ fixada
em e = e*. Se o salirio-produto e a absor¢io doméstica sio dados
arbitrariamente, em principio a economia apresenta oito regimes de
desequilibrio como indicado na tabela a seguir. As dreas sombreadas
indicam regimes inconsistentes com uma economia semi-industria-
lizada tal qual descrita neste trabalho, uma vez que violam a con-
dicio (27) de desemprego estrutural, Nestes regimes, o superem-
prego da forca de trabalho ¢ associado ao superavit no balanco
de pagamentos. Os seis regimes relevantes estdo assinalados no
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Grifico 12. Em dois deles — excedente keynesiano (K) e excedente
protegido (P) — hi superavit no balango de pagamentos, ao passo que
nos quatro restantes — deficit clissico (C), deficit estrutural (S),
inflagio reprimida (R) e superacumulagio (A--) — o balanco de
pagamentos ¢ deficitdrio.

Antes de avaliar alternativas de politica em cada um destes re-
gimes, vale a pena sumariar alguns resultados bascados nas pro-
priedades das curvas de isoemprego e iso-BY. Suponha-sc que a
economia esteja sob excesso de oferta de bens. Neste caso, uma
redugio dos salarios nio afeta nem o emprego nem o balango de
pagamentos; scu vinico eleito ¢ o de piorar a distribuicio de renda.
Um aumento da demanda interna, todavia, aumenta o emprego
mas piora o balan¢o de pagamentos. Suponha-se agora que a econo-
mia esteja sob excesso de demanda por bens. Neste caso, uma redugiio
nos szlarios aumenta o emprego € melhora o balanco de pagamentos,
ao passo que um aumento na demanda doméstica piora o balanco
de pagamentos sem afetar o nivel de emprego. Os contrastes entre

Regimes de desequflfbrio

Mercado de

trabalho Superemprego Desemprego

Excesso de § Excesso de | Excesso de | Excesso de
oferto de demandaq oferta de demanda
bens por bens por

bens bens

Excedente Excedente

\
§

Superavit keynesiano protegido
(K) (P)
o Supera- Inflagdo Delicit Deficit
Deficit cumulagdo reprimido estrutural cléssico
(A+) (R} {s) (C)
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estes dois casos derivam do fato de que, sob excesso de oferta, as
exportacbes dependem somente do cAmbio, ao passo que, sob excesso
de demanda, sio definidas residualmente pela diferenga entre a oferta
do bhem [inal comercidvel e a demanda inlerna,

No restante desta suhseciio, descrevemos cada um dos seis regimes
do Gralico 12. Observese que, como a taxa de cimbio estd fixada
em ¢ — e¢*, qualquer variacdo no saldrio-produto w significa uma
variacio no mesmo sentido do saldrio real w/e* z*; por isto, na des-
crigio dos regimes a seguir ¢ indifercnte interpretar “saldarios” como
salario-produto  {poder de compra do bem nido comerciavel) ou
salirio real (poder de compra do hem final comercidvel).

a) Excedente kevnesiano (K)

Neste regime hi excesso generalizado de oferta. Os desequilibrios
de mercado decorrem de insuficiéncia da demanda interna. Politicas
cxpansionistas de demanda aumentam o emprego sem criar difi-
culdades no balan¢o de pagamentos. Mudangas no saldrio trazem
somente efeitos distributivos.

b} Deficit estrutural (8)

Tste é um regime tipico das economias semi-industrializadas.
Existe desemprego e excesso de oferta. Apesar disto, moedas con-
versiveis continuam sendo uma mercadoria cscassa. Como em (K},
mudancas nos saldrios sd podem ser justificadas por argumentos
distributivos; reduzir saldrios nic aumenta o emprego nem me-
Thorit o balanco de pagamentos. Politicas expansionistas diminuen:
o desemprego mas pioram o deficii no balanco de pagamentos. A
resiricio externa aparece assim na forma de um frade-off entre dois
objetivos conflitantes: aumentar o emprego e diminuir o deficit
externo, Este regime representa a visdo dos problemas de economias
semi-industrializadas propugnada pela CEPAL desde o final da
década de 40.

¢} Superacumulacio (4 1)

Ncste regime a economia apresenta um deficit enorme no balango
de pagamentos. O mercado de trabalho estd aquecido e existe excesso
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de demanda por trabalho. Ambas as caracteristicas estio associadas
aos niveis muito eclevados de absor¢io doméstica. Apesar disto,
existe excesso de oferta do bem final porque os saldrios sdo tio
baixes que mesmo niveis excepcionalmente intensos de demanda
ndo sdo capazes de absorver a oferta potencial, Mudancas nos sala-
rios afetam o montante de excesso de oferta, mas nio influenciam
nem o emprego nem o deficit do balanco de pagamentos. Este pode
ser melhorado sem  provocar desemprego através de politicas de
demanda contracionistas.

d) Intlagdo reprimida (R)

Em pleno contraste com o regime de excedente keynesiano, neste
regime hi excesso generalizado de demanda. A economia estd aque-
cida tanto no mercado de bens quanto no mercado de trabalho, apre-
sentando  deficits enormes no balanco de pagamentos. Uma dimi-
nuigio de salirios melhora o balango de pagamentos por estimular
a expansio da produgdo. Por conseqiiéneia, a queda nos saldrios
acentua o excesso de demanda por trabalho. Uma contracio na
absor¢do doméstica nio afeta o emprego, mas simplesmente diminui
o crowding out das exportacoes, Por conseqiiéncia, politicas de
demanda contracionistas também melhoram o balanco de paga.
mentos. Politicas econdmicas populistas postas em pritica no pas-
sado recente podem estar na raiz dos problemas de wma economia
operando cm regime de inflagio reprimida.

€) Deficit cldssico (C)

Neste regime hd desemprego e deficit no balanco de paga-
mentos, Existe capacidade ociosa, mas ndo por insuficiéncia de de-
manda. O problema é que os saldrios sio elevados demais; as opor-
tunidades factiveis de exportacio nio podem ser exploradas porque
a oferta ¢ insuficiente para atender & soma das demandas interna
e externa. Este regime ¢ a situaciio ideal para a aplicagio dos
remédios do FMI: uma queda nos saldrios melhora o eMprego e
diminui o deficit no bhalango de pagamentos, ao passo que a con-
tragio da demanda interna reduz o deficit externo sem afetar o
nivel de emprego.
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f) Excedente protegido (P)

Neste regime, as firmas nacionais defrontam-s¢ com um mercado
de bens aquecido; mas ao mesmo tempo nio ha escassez de divisas.
Existe desemprego, mas os salirios sio elevados. £ um regime de
excedente protegido porque o balango de pagamentos estd supera-
vitdrio, ¢ tanto os empresarios quanto os trabalhadores empregados
estiio satisfeitos com o© status gquo. Nesie regime, politicas de de-
manda expansionistas sacrificam o excedente no balanco de paga-
mentos sem alterar o nivel de emprego, porque o aumento da
absorcio doméstica fazse as custas das exportagdes. Uma redugio
nos saldrios aumenta o salde positivo do balungo de pagamentos c
0 emprego.

2.6 — Tensées e dilemas da politica econémica

Em uma economia semi-industrializada tal qual descrita por (27},
¢ impossivel cquilibrar o mercado de divisas e o mercado de tra-
ballio ao mesmo tempo. Ideficits no balango de pagamentos pres-
sionam no sentido de restabelecer o equilibrio externo na medida
em que cai o volume de rescrvas; a dindmica politica interna pres-
siona, por sua vez, no sentide da adogio de politicas fiscal € mone-
taria expansionistas diante de situacdes com desemprego.

A experiéncia econdinica recente parece-nos indicar, sem qualquer
ambigiiidade, que, de um lado, ¢ dificil resistir as pressdes para
eliminar o desemprego quando hd superavit no balango de paga-
mentos e, de outro, é praticamente impossivel permanecer por
muito tempo em situacdes com deficil externo e superemprego in-
ternc. Segue-se que os regimes mals provivels para economias semi-
industrializadas sio o deficit estrutural (5) e o deficit cldssico (€},
As alternativas de curto prazo da politica econdmica sio entio
decididas sob uma permanente tensio entre equilibrar o balanco
de pagamentos e eliminar o desemprego.

Todavia, uma economia com descmprego estrutural nio pode ter
esperancas em resolver scu dilema econémico fundamental apli-
cando os remédios do FMI. Em (27), a taxa de cambio ja estd
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fixada no valor otimo ¢ — ¢*; politicas de austeridade (isto ¢,
menos absorgio interna) e sacrificio (isto ¢, menores saldrios) des-
locam a posi¢io da economia no Grifico 12, mas niio permitem
conciliar o equilibrio externo com o pleno cmprego. (Z7) mostra
daramente que o dilema de politica entre equilibrar contas externas
e eliminar o desemprego s pode ser enfrentado através ou de
mudangas no ambicnte externo ou da substitui¢io de importacdes.

Evidentemente, o ambiente externo nio precisa scr visto como
um dado inelutivel por aqueles que sio responsaveis pela politica
econdmica, Acordos bilaterais com os produtores de J podem me-
ihorar os termos de intercimbio {menor p, portantoe menor m). A
diversificagio dos mercados de exporta¢io e uma politica agressiva
de marketing externo podem aumentar o valor de X (z*). Eventos
favoraveis no plano politico interno podem diminuir o risco de
crédito do pais tal qual percebide pelos mercados financeiros inter-
nacionais privados, remegociar amortiza¢io e juros e aumentar
0 accsso a fontes de crédito olicial, aumentando assim o valor de
H*. Al¢m disso, mudangas na composicio e volume da absorcio
doméstica podem viabilizar a racionalizagio efou substituicio de
lnportagdes (menor j, portanto menor 7). Vemos em (27) que
estas polilicas de cardter estrutural conduzem a um progressivo
encolhimento da regiio (§). Seu sucesso completo levaria 4 supres-
sdo da possibilidade de deficits estruturais, comeo ilustrade no
Grilico 13, onde O* ¢ o equilibrio walrasiano.

Finalmente, nossa hipotese de que 2 taxa de cimbio esteja otima-
mente fixada pelo governo em e* pode ndo ser verdadeira em
muitas circunstincias. Esquemas rigidos de indexacio atrelando
precos e saldrios ao cambio, por exemplo, podem levar um governo
temeroso das conseqiiéncias inflaciondrias de uma desvalorizacio
a lixar a taxa de cimbio em um valor inferior a e*. Suponha-se
que, ao valor vigente da taxa de cimbio, o valor absoluto da cias-
ticidade-pre¢o da demanda por exportagées seja maior do que
zfz —m > 1. As conseqiiéncias de uma desvalorizagio cambial nestas
circunstincias sdo mostradas no Gritico 14, O movimento de cada
uma das cwrvas fazse no sentido de encolher o tamanho da regiiio
de deficit estrutural. Este exemplo mostra que nem todas as situa-
¢bes com trabalho excedente sio de natureza estrutural. O Gra-
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fico 12 pode refletir assim as configuracdes factiveis da economia
nio por forca de uma restricio esirutural — como {27) — mas
devido a restrigdes politicas internas.

2.7 — Desvalorizaci@o e oferta potencial

No caso basico explorado até aqui, a desvalorizagiio caribial reduzia
o preco em dolares do produto. Como f = f (= 0, por simplicidade),
7 — (f_—{— y/vy /e 4+ m, e toda desvalorizacio reduz z. Nesta subse-
¢io, exploramos o c¢aso diamctralmente oposto, no qual a desvalo-
rizagio simplesmente aumenta os lucros na producio do bem comer-
cidvel. Neste caso alternativo, o preco em délares z ¢ constante ¢m z,
qualquer que seju a taxa de cimbio, e o lucro unitirio ¢ dado por
f=e{z —m) — yv. A desvalorizagio aumenta os lucros na producio
do bem comercidvel; se existe excesso de demanda, a producio como
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um todo cresce; se existe excesso de oferta, a desvalorizacdo simples-
mente magnifica-o,

O funcionamento da economia neste caso alternative pode ser
vislumbrado em (28) e (29):

w < 0pQ T v (28)
> () fe 4 m (29)

Em equilibrio ou excesso de demanda, (28) e (29) valem simul-
taneamente como igualdades. Em excesso de oferta, (28) e (29) valem
simyultaneamente como desigualdades. Considere-se inicialmente o
regime de excesso de demanda. Uma reducgiio no salirio w cria
lucros marginais pesitivos na produgio do insumo doméstico sem
desincentivar a produgio do bem exportdvel; como hi excesso de
demanda, a produgdo cresce até restaurar a igualdade em (28). Um
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aumento na taxa de cimbio ¢ cria lucros na producio do bem
exportivel sem desincentivar a producio do insumo donmiéstico; como
hi excesso de demanda, a producio cresce. Por forca da igualdade
em (28), sobe en conseqiiéneiu o prego v, até restaurar a igualda-
de em (29 . Como a demanda internta &, por hipdtese, sempre
satisleita, segue-se que, sob excesso de demanda, tanto desvalorizagdes
cambinis quanto quedas no saldrio estimulam as exportagdes. Consi-
dere-se agora o regime de excesso de oferta, Uma queda no saldrio
simplesmente aumenta o diferencial entre saldrio e valor da produ-
tividade marginal em (28), ao passo que uma desvalorizagio cambial
simplesmente aumenta o dilerencial entre preco e custo unitdrio
de producio em (29); ambos magnificam o excesso de oferta sem
alteragdes na produgio ou no volume exportado. Em contraste com
o ciyo bésico (1) - (B), temos agora uma simetria de eleitos do cambio
e dos salirios sobre as exportagdes: para uma dada absor¢io, tais
incentivos sio eficazes quando hd excesso de demanda, mas deixam
de sé-lo quando hd excesso de oferta no mercado de bens.

A dilerenca entre a simetria de (28)-(29) e a assimetria de (4')-
() é um mero resultado da especificacio do comportamento do
setor produtor o bem comercidvel. A desvalorizacio estimula a
demanda externa quando ¢ repassada como queda no preco em dé-
lares do produto: tal estimulo, no entanto, s6 se traduz em um
aumento eletive do volume exportado se hid excesso de oferta, Em
contraste, se a desvalorizacio nio afeta o preco em ddlares do pro-
duto, seu cfeito limita-se a aumentar os lucros na produgio do bem
comercidvel e, por conseqgiliéncia, estimular a oferta potencial; tal
estimulo, no entanto, s6 se traduz em um aumento efetivo do volume
expaortado se hid excesso de demanda. No caso bisico das Subsegbes
2.1 a 2.6, a desvalorizagio auments a demanda potencial; no caso
alternativo aqui discutido, cla atua sobre a oferta potencial.

O efeito assimétrico sobre as exportagoes reaparece, no caso alter-
nativo desta subsecdo, ndo entre c¢imbio e salirios, mas entre cimbio
e saldrios, de um lado, e reducdes no preco %, de outro. Redugbes
cem I sempre estimulam a demanda potencial; tal estimulo, no en-
tanto, s0 se traduz em wn aumento efetive do volume exportado
sob excesso de oferta, Assim, uma primeira maneira de estimular
as exportactes quando hd excesso de oferta no mercade de bens
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reside nfio em desvalorizar nem em arrochar salarios, mas sim em
controlar a lucratividade dos produtores do bem comercidvel através
da imposicio de valores mdximos para z. Restricdes institucionais,
no entanto, tendem a tornar pouco factivel esta primeira manecira
de estimular as exportacdes.

Uma segunda maneira de estimular as exportacdes sob excesso
de oferta consiste em subsidid-las, Suponha-se que a introducio de
subsidios acarrete uma redugio no preco em délares z tal que os
lucros unitdrios, do ponto de vista do produtor, sejam os mesmos
na venda interna ou externa. Se ¢ é a percentagem subsidiada do
preco, o prego externo em doélares ¢ Z(I — f) e o preco interno em
cruzeiros ¢ z.e. A desvalorizagio cambial aumenta simetricamente
0s lucros para as vendas, tanto internas quanto externas, ao passo
que o subsidio cria um diferencial de lucros entre as vendas internas
€ externas. Na especificagio (5), tanto faz desvalorizar como subsi-
diar, como, por hipdtese, os lucros unitdrios na produciio sio cons-
tantes, a desvalorizacio reduz z tanto quanto o subsidio. Jd em (29),
como desigualdade, a desvalorizacio simplesmente aumenta os lucros
unitdrios — a diferenca entre os lados direito e esquerdo de 29) —,
enquanto os subsidios reduzem o preco em ddlares do produto.
Quando a produgiio do bem comercidvel apresenta Iucros em situa-
¢io de excesso de oferta, nio adianta nem desvalorizar nem arrochar
os salarios -— deve-se estimular a exportacio via subsidios, Sob excesso
de demanda, os subsidios também reduzem o preco em dolares, mas
isto simplesmente magnifica o excesso vigente de demanda. A assi-
metria, que no caso basico (4)-(5) surgia entre desvalorizagio (ou
subsidio) e contengio salarial, ressurge no caso alternativo {28) -
(29) entre subsidios, de um lado, e desvalorizacio com arrocho sala-
rial, de outro.

Para derivar o equilibrio no mercado de bens no caso alternativo
aqui discutido, agrupamos (28) ¢ (29) em (30) abaixo:

b—1

Pz .y bDQITT 4 (30)

Em equilibrio ou excesso de demanda, (30) é uma igualdade e
Q = Q sob excesso de oferta, (30) ¢ uma designaldade e 0 =
= Qa = A4 + X (z). A simetria de resposta das exportacdes a salarios

34 Pesq. Plan. Econ. I14(1) abr, 1984



e cimbio pode ser vista em (30) através do fato de que a oferta
potencial depende agora da razio salirios/cimbio. Sob excesso de
demanda, tanto quedas nos salirios quanto desvalorizagdes cambiais
aumentam o volume de producio e, portanto, as exportagoes; sob
excesso de oferta, reducdes em w/e simplesmente magnificam o ex-
cesso vigentie de oferta. A condiciio (31) de equilibrio ¢ obtida igua-
lando a oferta potencial ¢, derivada de (30) 4 demanda 4 + X (2) :

wle E= (G- m/D- by - yAEFX@NT" @Y

No Grifico 15, a seguir, QQ ¢ o locus (31) de equilibrio no
mercado de bens. Observe-sc que, para uma dada absor¢io, s¢ ha
um salario real w/e.z que equilibra o mercado de bens. Em con-
traste, no caso basico da Subsecio 2.1, o equilibrio no mercado de
bens pode dar-se para um continuwrn de salarios reais. No Grafico 3,
por exemplo, vemos que o saldrio-produto que equilibra o mercado
de bens pura uma dada absor¢io ¢ menor ao cimbio ¢, do que ao
cimbio ¢,. A razio ¢ simples: a reducio do saldrio-produto estimula
a olerta polencial ao aumentar os lucros na producio do insumo
doméstico; mas, como ¢ casp basico supde lucros constantes no bem
comercidvel, o excedente de olerta assim criado pode, por sua vez,
ser contrabalangade por um aumento na demanda de exportacdes
através de uma desvalorizacio. Ambas as alteracbes operam no sen-
tido de reduzir o salirio real vigente quando o mercado de bens estd
em equilibrio. A possibilidade de equilibragio do mercado de bens
a distintos saldrios reais desaparece no caso alternativo (28)-(29).

Perfazendo passos dedutivos andlogos aos anteriores, obtemos que
(26) ¢ a condigiio para a impossibilidade de equilibrar simultanea-
mente o mercado de trabalho e o balanco de pagamentos ao valor Z
vigente. Supondo que os subsidios sdo eficazes para reduzir o prego
em délares do produto, (27) ¢ a condigio para o desemprego estru-

z

wral, onde z*¥ = Z(I — ¢¥*), z* é o prego em ddlares abaixo do
qual a elasticidade-prego da demanda externa ¢ 1 e {* ¢ o subsidio
que maximiza a receita de exportagbes. Sob (27), os mesmos seis
regimes descritos na Subse¢do 2.5 tornam-se possivels. O Gralico 12
mostra as regides a eles associadas, com duas diferencas importantes:
no eixo vertical, deve agora figurar o salirio real w/ez, e a posigio

das curvas QQ, HH e NN ¢ condicional nic 4 taxa de cimbio ¢¥,
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Grdfico 15

excesso de demando de bens

QQ
excesso de oferto de bens

mas a0 percentual de subsidios vigente 7*, Se as preocupacies com
o deficit publico compelern o governo a fixar ¢ a niveis inferiores
a t¥, o Grifico 12, com w/e7 no eixo vertical, reflete configuracies
[activeis ndo por restri¢des estruturais, mas devido a resirigbes poli-
ticas internas.

O fato de que a introducio do efeito da desvalorizagio subre a
oferta potencial nio afeta as condicdes de existéncia tanto da re-
gido (S5) guanto da regido (C) nio é surpreendente, E que tanto
o caso hisico da Subsecio 2.1 quanto o desta subsecio partilham
de um mesmo postulado crucial: a existéncia de retornos decrescentes
de escala. Sob retornos decrescentes, tanto os diagnosticos do FMI
guanto os da CEPAL sio, ao menos, de desequilibrios possiveis.
Veremos na proxima segio deste trabatho que, sob retornos cres
centes de escala, o diugndstico do FMI torna-se, no sentido literal
do termo, uma utopia — o diagnéstico de um desequilibrio que nio
pode acontecer em lugar algum.
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3 — Retornos crescentes de escala

Retornos crescentes ao trabalho podem ser captados analiticamente
impondo » > 1 em (2). Esta mudanga, aparentemente inocente,
na descrigiio da tecnologia acarreta implicacdes substantivas. Mante-
remos, inicialmente, a hipdtese (5), de que a desvalorizagio afeta
a demanda potencial; ao final, refaremos a anilise sob a hipotese
de que a desvalorizaciio afeta a oferta potencial.

Sob retornos decrescentes, a oferta potencial resulta da condigio
usual de maximiza¢io de lucros: produto marginal do trabalho igual
a salavio-produto. Esta condiglo, além de assegurar miximo volume
de lucros, esti associada a lucros positivos, ou, mais precisamente,
a um excedente de receita sobre o custo de mio-de-obra — lembre-se
de que em {2) os demais fatores de produgio foram notmalizados
ao valor unitirio. Uma vez que o produto marginal ¢ sempre in-
ferior ao produto médio, a condi¢gio de maximizagio ocorre com o
produto médio maior do que ¢ saldrio-produto. Mas como o produto
marginal ¢ sempre maior do que o médio sob retornos crescentes
de escala, a igualdade entrc saldrio-produto ¢ produto marginal
acarretaria lucros negativos. Em uma base permanente, a producio
de ¥ s6 pode ser positiva se os lucros forem nio-negativos. Portanto,
sob retornos crescentes de escala a condigio (32) deve valer:

w< YN = I bp>1 32)

Em outras palavras, o volume de producio deve ser tal que o
produto médio exceda o saldrio-produto vigente. Como o produto
médio ¢, por sua ver, uma funcio crescente do volume de produ-
¢io, (32) impde uma escala minima de producio condicional ao
valor do saldrio-produto:

Q= 1y - MY (33)

Se existe demanda suficiente para que o volume de producio
atinja a escala minima dada pelo lado direito de (33), as firmas
irdo ofertar tanto quanto o mercado absorver, pois os lucros pas-
sum a ser uma funcio crescente do volume de producio. Como 2
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demanda agregada ¢ dada por (7), podemos derivar de (9) e (33)
a seguinte condigio-limite para a absor¢io doméstica:

A=y w0 - X (9 (34)
A igualdade associada a (34) ¢ mostrada pela curva PP no Gri-
fico 16 para uma dada taxa de cimbio ¢ = ¢, Pontos a esquerda

(4 direita) de PP representam lucros negativos (positivos). Quan-
to maiores os saldrics, maior a demanda interna minima necessaria
para evitar um profit squeeze. A uma taxa de cdmbio mais elevada,
€, a demanda por exportagSes ¢ maior e, portanto, para um dado
saldrio, o nivel minimo de absor¢io interna diminui.

Segue-se que o volume de produgio sob retornos crescentes ou

tende a zero (A esquerda de PP) ou ¢ restrito pela demanda {3 di-
reita de PP). O primeiro caso ndo apresenta grande interesse — a

Grdfico 16

¥ PP (e, )

PP(e, )

A
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menos que se especifigue um modelo de funcionamento da econo-
mia onde as empresas, que acumulam prejuizos ao longo do tempo,
ou sfo impedidas de ajustar a produgio otimamente por controles
institucionais ou preferem, na esperan¢a de tempos melhores, o
endividamento ao término de atividades. Para os propositos deste
trabalho, importa essencialmente o segundo caso. Nesta caracteri-
zaciio de uma economia com retornos crescentes de escala, o mer-
cado de bens comporta-se como se estivesse sempre em excesso de
oferta, ou seja, aos precos vigentes os produtores scmpre gostariam
de produzir mais se demanda houvesse. Considercse agora as im-
plicagbes desta andlise para o mercado de trabalho e para o balango
de pagamentos, supondo que (34) tenha validade.

As linhas de isoemprego sio dadas por (15), refletindo o [ato
de que o nivel de emprego ¢ insensivel a taxa de saldrios. A con-
diciio de pleno emprego N; — N* ¢é mostrada pela curva NN no
Gréfico 17. Similarmente, as curvas de iso-BP sio dadas por (22},

¢ portanto igualmente invariantes ao salario-produto. A condigio

Grdfico 17

w area de fucros negativos

<—HH <—NN
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de equilibrio externo H* =~ H, ¢ mostrada pela curva HH. No
Grifico 17, postulamos que, 4 taxa de cAmbio implicita nas curvas
PP, NN e HH, a condi¢io (26) para trabalho excedente tem vali-
dade,

O Grifico 17 mostra gue, sob retornos crescentes, so existem duas
regides bisicas de desequilibrio: ou os lucros sio negativos (e a
produgiio tende a zero) ou hi excesso de oferta de hens. Os
desequilibrios com excesso de demanda, aos quais sc aplicam com
perfeicio as prescrighes ortodoxas, simplesmente nio existern. Em
contraste com a regido de deficit classico, uma redugio na demanda
doméstica sob retornos crescentes sempre acarreta menos producio
¢ emprego. Na regido de deficit cldssico, uma redugio de saldrios
aumenta o emprege e as exportaghes; sob retornos crescentes,
unica justificativa de cardter nio-distributivo para reduzir salarios
consiste em evitar um profit squeeze. Se a economia tem como posi-
¢io inicial um ponto acima da linha RR no Gralico 17, qualquer
tentativa de obter equilibrio externo via contracio da absorcdo
interna mais cedo ou mais tarde leva a um profit squceze — a
menos que, uma vez atingida a curva PP, politicas contracionistas
de demanda passem a ser secundadas por quedas de saldrio. A parte
esta justificativa, quedas de salario simplesmente magnificam lucros
sem estimular o emprego ou melhorar u situagio no balango de
pagamentos.

Com relagio a desvalorizagio cambial, observese por (15) ¢ (34)
que seu efeito ¢ deslocar PP para cima e NN para a esquerda, como
indicado pelas tlechas no Grafico 18. Se a elusticidade-preco das
exportagdes é maior do que z/ (z — m) > 1, a curva HH desloca-se
para a direita. Por um raciocinio estritamente anilogo ao anterior,
conclui-se que, como no caso de retornos decrescentes, a existéncia
de deficit verdadeiramente estrutural — quer dizer, quando a regido
(8) ndo pode ser suprimida por maior que seju a taxa de chdmbio
— depende criticamente do fato de que a soma da receita de expor-
tacoes (quando a elasticidade ¢ unitaria) e do acesso liquido ao
crédito externo seja inferior aos gastos de divisas a pleno emprego. A
desigualdade (27) descreve a condigio para desemprego estrutural
lanto para retornos crescentes quanto decrescentes de escala. Se a
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Gréfico 18
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demanda por exportacdes for suficientemente eldstica, desvaloriza-
tées sio capazes de fazer vigorar a situagio descrita pelas curvas
PP, HH’ ¢ NN’ no Gralico 18, onde a economia oscila entre os
vegimes de excedente keynesiano e superacumulagio.

Obscrve-se que, em contraste com o caso de retornos decrescentes,
uma desvalorizacio bem-sucedida sob retornos crescentes nao diminui
necessariamente o salirio real. Sob retornos decrescentes, o saldrio
real associado com equilibrio nos mercados de bens e divisas ne-
cessariamente diminui com a desvalorizaciio se a demanda por expor-
tacdes ¢ elastica ao preco. No Grifico 14, por exemplo, o saldrio-
produto cai de # para ¢ e os saldrios reais caem mais ainda. A
perda de poder de compra dos saldrios niio é, todavia, inevitdvel
sob retornos crescentes. Suponha-se que, antes da desvalorizacio, o
salirio-produto e a absor¢io doméstica tenham sido tais que os lu-
cros fossem zero e o balungo de pagamentos estivesse em equilibrio,
ou seja, a economia estava em £ no Grifico 18. Apos a desvalori-
zaclio, a posicio equivalente é E’, com absorcio e saldrio-produto
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maiores. Usando (5), obtemos que o salirio real wfe.z aumenta
com a desvalorizagio cambial se a condigio (35) for verdadeira:

dw/w — (m/z) .deje > 0 {(35)

Usando (22) e (34), podemos derivar a seguinte relacio entre a
taxa de variagio nos salarios e a taxa de cimbio:

dw/w == (n —1) . ((b — 1)/b) . X/pIy . ((z—m) [2) .defe (36)

onde n ¢ o valor absoluto da elasticidade-preco da demanda por
exportagoes. Portanto, desde que as exportacdes sejam eldsticas ao
preco, o saldrio-produto consistente com lucro zero e equilibrio no
balanco de pagamentos aumenta como conseqiiéncia da desvalori-
zagdo. O que niio se pode estabelecer a priori ¢ se o saldrio-produto
aumenta mais do que o cimbio se desvaloriza. Por (35), o aumento
no saldrio-produto necessirio para aumentar o salirio real para uma
dada desvalorizagiio ¢ tanto menor quanto menor for a participagio
do insumo importado no custo de produgio do bem final. A equa-
¢do (36), por sua vez, mostra que a taxa de aumento do salirio-
produto ¢ diretamente proporcional a: a} clasticidade-preco das
exportagoes; b) intensidade dos retornos crescentes de escala; c) ra-
zilo entre exportagdes e importagdes; e d) parcela do insumo domés.
tico no custo de producio do bem final. Dependendo de a-d, o
saldrio real que equilibra os mercados de bens e divisas pode aumen.
tar com a desvalorizagio cambial. Este traco particular do funcio-
namento de economias com retornos crescentes sera comentado na
ultima secio deste trabalho.

Finalmente, indicaremos como se modificam os resultados da ani-
lise quando a desvalorizaciio afeta a oferta potencial. Usando (29) e
(32), obtemos a expressio andloga a (30) para retornos crescentes
de escala:

m o (wfe) .y QL E (37)
Reescrevendo (37), obtemos:
Q=@ —m 7y Y (gt (38)
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O lado esquerdo de (38) da a escala minima de produgio para
evitar um profit squeeze. Como a demanda agregada ¢ dada por
4 4- X (7), podemos derivar de (38) a condigio-limite para a absor-
¢io doméstica:

A2 (Z—-my™ e gV (i) T - X @) (39)

Em (39), quanto maior a razido saldrios/cimbio, maior o nivel
minimo de demanda interna necessdrio para evitar um profit squeeze.
Fsie nivel minimo ¢, por sua vez, aletado pov subsidios — que redu-
zem z para um dado Z — ou choques exdgenos na demanda exterfa
— que afetam X (2). Se o Grifico 17 tivesse w/e¢z no eixo vertical,
Pp indicaria a igualdade associada a (39); ac invés de PP (e,) €
PP (e}, terfamos, por exemplo, PP(X,(z)) e PP(X,(z)), onde
X, () > X,(%), o movimento de X, (z) para X, (z) representando
um choque exdgeno positivo que eleva a demanda externa para um
dado preco z.

A derivagiio das curvas de iscemprego e iso-BP quando a demanda
agregada ¢ dada em 4 - X (Z) ¢ trivial; a condigdo de desemprego
cstrutural ¢ novamente (27). Colocando o saldrio real no eixo verti-
cal, a condigio (27) pode ser visualizada no Grifico 17 com as
curvas PP, NN e HH; o movimento conjunto para PP, HA' e NN'
no Grifico 18, também com w/ez no eixo vertical, reflete um choque
positivo de demanda externa (causado, por exemplo, por reversio
de praticas protecionistas) suficientemente intenso para criar um
equilibrio simultineo nos mercados de trabalho e divisas em .

Assim veinterpretado, o Gratfico 18 mostra que o saldrio real que
equilibra o balanco de pagamentos e acarreta lucro zero para as
firmas nacionais necessariamente diminui (aumenta) diante de um
chogque exégeno negativo (positivo) na demanda externa. Para um
dado prego z, uma reducio exdgena de demanda contral necessaria-
mente o volume disponivel de reservas; para equilibrar o balango
de pagamentos, o pais ¢ forcado a diminuir a absorcio interna,
economizando assim divisas via reducio de importagdes. Se o séatus
quo anterior era de lucro zero, a redugic na absorcio sé n3o acarreta
um profit squeeze se acompanhada por uma reducio no saldrio real.
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4 — Conclusdes

Suponha-se que a economia apresente desemprego e desequilibrio
externo. Na visio do FMI, devese “ajustar precos relativos” —
quer dizer, abaixar os salirios — e “equilibrar o orcamento” ou
praticar as virtudes da “austeridade” — quer dizer, reduzir a de-
manda doméstica. Os economistas ortodoxos reconlieceriam gue
tais medidas sdo prejudiciais para os trabalhadores ji empregados
¢ para todos os que sc beneficiam da elevada absorcio interna;
mas na visio ortodoxa do FMI tais medidas permitiriam reduzir o
deficit externo, mantendo ou até estimulando o nivel de atividade.
Em contraste, a visio da CEPAL insiste que o deficit externo é de
natureza estrutural. Reduzir os saldrios somente pioraria a distri-
buiciio de renda; reduzir a demanda interna lograria diminuir o
deficit externo as custas de mais desemprego. A andlise aqui em-
preendida oferece subsidios analiticos para a reavaliagio da verdade
assoclada a estas duas visdes opostas. O que deve ser feito para
ajustar uma economia com desemprego e deficit no balango de
pagamentos?

Se a econoimia apresenta retornos crescentes de escala, a aplicacio
das terapias do Fundo piora a distribuicio de renda e diminui o
emprego, embora melhore o balanco de pagamentos. O trade-off
cntre atingir o equilibrio externo e garantir o pleno emprego tal
qual visualizado pela CEPAL tem plcna validade. Se a economia
apresenta retornos decrescentes de cscala, a resposta para a per-
gunta acima €: depende. Se hd excesso de oferta de bens, a apli-
cacio das terapias do FMI produz os mesmos resultados desfavo-
raveis; ¢ 59 guando ha excesso de demanda que as terapias do FMI
aumentam o nivel de emprego ¢ melhoram o balango de pagamentos.
Como uma economia sob retornos crescentes de escala opera em
estado de excesso de oferta, a resposta inicial 4 pergunta acima
pode ser expressa de forma mais concisa. Os desequilibrios da per-
gunta estdo no mercado de trabalho e no mercado de divisas; mas a
chave para elucidar a verdade associada as doutrinas do FMT ests na
observagio do mercado de bens. Quando os produtores gostariam de
vender mais se demanda houvesse, as terapias do FMI tém os efeitos
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indesejaveis sobre o emprego e a distribui¢io; ¢ s6 quando os pro-
dutores estio vendendo tudo o que desejariam que a aplicacio das
terapias do FMI1 deve ser recomendada.

Se o escopo de aplicacio satisfatéria das doutrinas do FMI resulta
de nossa andlise muito menor do que o alardeado pela ortodoxia,
¢ igualmente verdade que a doutrina da CEPAL deva sofrer algumas
retilicagBes, O ponto de vista estruturalista possibilita uma apreensio
correta dos desequilibrios quando o mercado de bens estd em excesso
de oferta. O desequilibrio externo resulta nestas circunstincias nio
do mivel excessivo de demanda interna, mas da insuficiéncia da
demanda externa. Na visio da CEPAL, tanto a demanda externa
quanto a demanda doméstica por importacbes sdo ineldsticas ao pre-
¢o; por isto, curar o desequilibrio externo so ¢ possivel pela ve-
cessio desencadeada pela contragio da demanda interna, o gue tor-
na o excesso de oferta ainda maior.

No modelo aqui desenvolvido, a elasticidade-prego das impor-
tacdes ¢, por hipdtese, zero. Mas a derivagio da condi¢io de de-
semprego estrutural mostra que as condicdes para um verdadeiro
deficit estrutural sio mais restritivas do que o propalado pela visio
cepalina. A economia pode apresentar desemprego, desequilibrio
externo ¢ excesso de oferta de bens — enlim, a constelaciio adequa-
da para o diagnoéstico estruturalista —, mesmo que possua um equi-
librio walrasiano — e que, portanto, a regiio (§) nio possa scr vista
como representando um verdadeiro deficit estrutural. Dependendo
da elasticidade-preco das exportacdes, desvalorizagdes cambiais, desde
que factiveis politicamente, podem fazer desaparccer a regido ().
Estes resultados, que valem tanto para retornos decrescentes quanio
para retornos crescentes, aconselham moderacio ao habito rom-
pante de criticar as politicas do FMI invocando o cariter verdadei-
ramente estrutural do deficit externo.

Estas obscrvagdes mantém sua validade, mutatis mutandis, quando
a desvalorizagiio afeta a oferta potencial. Novamente, as prescricoes
do FMI retletem situacdes com excesso de demanda no mercado de
bens. A distingiio relevante deste caso, face ao anterior, ¢ que a
compatibiliza¢gio entre o equilibrio no mercado de trabalho e no
balango de pagamentos a partir de uma situacio com trabalho exce-
dente passa a depender de varidveis pouco ortodoxas, Ao invés da
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desvalorizagio cambial, ¢ a concessio de subsidios que, dependendo
da elasticidade-preco da demanda por exportacdes, pode fazer desa-
parecer a regido (8) de deficit estrutural.

5 — Extensbdes e comentarios

A exce¢io das Subsecdes 5.2, 5.3 ¢ 5.4, a seguir, as demais desta
ultima parte do trabalho supdem tacitamente o caso bidsico em que
a desvalorizacio afeta a demanda potencial.

5.1 — Retornos constantes

Supondo b = 1 em (2), hd um profit squeeze para w > 1. Neste
caso, os produtores de ¥ tém prejuizo a qualquer volume de produ-
¢io. Para w > 1, a economia apresenta sempre excesso de oferta,
pois, camo os lucros sio fungio crescente do volume de producio,
este ¢ limitado pela demanda. O Grafico 19 ilustra este caso. A
drea de lucros negativos estd acima da reta PP; se as curvas HH e
NN ainda nio refletirem a taxa de cimbio e¥, desvalorizaghes cam-
biais reduzem o tamanho da regifo (8). Ao contrdrio do caso com
retornos crescentes, onde a queda no salirio w pode ser necessaria

Gréfico 19
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para sc alcangar o equilibrio no balanco de pagamentos (partindo
de posi¢des acima de RR no Grifico 17), atingir o equilibrio no
mercado de divisas, com retornos constantes, exige somente ou va-
riagdes na absorcio ou no cimbio. Do ponto de vista da avaliagio
das prescri¢oes do FMI, vi-se que a hipdtese de retornos decrescentes
¢ uma condig¢io necessiria (embora ndo suficiente) para validd-las.

9.2 — Pais pequeno

As hipéteses conjuntas de pais pequeno e retornos decrescentes vali-
dam a visio do FML Um pais pequeno pode, por hipétese, exportar
o quanto quiser ao dado prego Z Como X (z) ¢ ilimitado, a economia
apresenta sempre excesso de demanda, ¢ o volume de producio ¢
dado pela oferta. As curvas de isoemprego dependem, portanto,
somente do salirio w. Um aumento nos saldrios piora o balanco
de pagamentos e, para restaurd-lo ao nivel anterior, ¢ necessdrio
reduzir a absor¢io doméstica. No Grifico 20, a seguir, NN reflete
o equilibrio no mercado de trabalho ¢ HH o equilibrio no balango
de pagamentos.

O Grilico 20 mostra que, sob retornos decrescentes e pais pequeno,
a possibilidade de deficits estruturais desaparece. Se¢ a economia apre-

Grafico 20
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senta deficit no balan¢o de pagamentos e desemprego, tanto redugdes
nos salirios quanto politicas de austeridade sio eficazes. A economia
nic apresenta cquilibrio walrasiano porque sempre existe excesso
de demanda; no entanto, a hipdtese de pais pequeno é suliciente
para assegurar a possibilidade de equilibracio simultinea nos mer-
cados de trabalho e divisas (ponto T no Grifico 20). Note-se que
a regido hachurada no Grdfico 20 nio tem contrapartida nos seis
regimes descritos na Subsecio 2.5. Ela corresponde a possibilidade
hachurada na tabela anterior de superemprego, excesso de demanda
por bens e superavit no balango de pagamentos — uma possibilidade

que, por definigio, viola a condigio (27) de desemprego estrutural,

E também importante notar que a plausibilidade das prescricdes
do FMI] neste caso deriva nio do fato de que o preco z ¢ dado,
mas sim de que a demanda externa ¢ ilimitada. Constitui exercicio
interessante verificar que a regido () de deficit estrutural reaparece
se impusermos barreiras protecionistas ou, na verdade, qualquer fator
que torne a demanda X (7) limitada. A hipdtese de pals pequeno
~ vale dizer, X (z) inlinito — parece dificilmente refletiv a experi-
éncia recente das economias semi-indusirializadas.

O Grilico 20 combina as hipdteses de pais pequeno ¢ retornos
decrescentes. Ji a combinacio das hipdteses de pais pequeno e re-
tornos crescentes condur a volumes ilimitados de produto, Preferi-
mos, ao longo deste trabalho, deixar em suspenso a decisio sobre
qual tecnologia (retornos crescentes ou decrescentes) melhor des-
creve o funcionamento das economias semi-industrializadas, As dili-
culdades analiticas de integragdo centre as hipoteses de pais pequeno
€ retornos crescentes dep(”)em, 4 Mosso juizo, contra a primeira e nio
contra a segunda hipdtese,

5.3 — Integracao vertical

O modelo desenvolvido até aqui supde que as firmas nacionais pro-
duzem € ou Y, mas nioc ambos. Se existe integracio vertical na
producio de ), as firmas nacionais produzem ) diretamente com

.

trabalho N e insumo importado J. A tecnologia existente & ainda
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descrita por (1) e (2), mas do ponto de vista econdmico 0 processo
produtive nie pode mais ser visto como apresentando dois estdgios.
O Grifico 1 agora mostra (sob retornos decrescentes de escala) o
caminho OA de expansio da firma,

Por (1) ¢ (2), o custo total de produgio de @ ¢ dado por:
emQ + wyQ]'? {40)

Sob competicio e retornos decrescentes, a oferta potencial Q, €

obtida igualando o custo marginal ao preco exogenamente dado ze:
1-b

em +w . (V) R T = e (41)

(41) mostra que a oferta potencial a um dado preco 7 sé depende
da razio cimbio/saldrios. O equilibrio no mercado de bens ocorre
com a igualacio Q, = 4 + X (z}:

wilez) = (E—m)/z) . (bjy) . 04 +X@)N*" (42

(42) ¢ idéntjca a (31). A derivacio da escala minima de produgio
para a firma com integraciio vertical sob rctornos crescentes conduz
igualmente a um resultado idéntico a (38). Isto nio ¢ surpreendente,
pois tanto no modelo com integracio quanto no caso alternativo
(28) - (29) sem integracfio a desvalorizacio cambial atua sobre a oferta
potencial. Vemos, assim, que a verdadeira diferenca nido estd na
presenga ou auséneia de integragio vertical, mas na caracterizacio
do efeito de uma desvalorizacio como se exercendo sobre a demanda
potencial — como em (4%) - (5) — ou sobre a oferta potencial — como
em (28)-(29) ou no modelo desta subsecio.

5.4 — Determinagio endiégena de z

No caso bdsico aqui discutido, a desvalorizacio estimula a demanda
potencial porque, como os lucros unitirios na producio de Q sio,
por hipdtese, constantes, @ desvalorizagio sempre reduz o prego em
dolares do produto. No caso alternativo, estimula a oferta potencial

,

porgue, como o preco em ddlares do produto ¢, por hipétese, cons-
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tante, tem por conseqiiénecia um aumento nos lucros unitdrios na
produgido de Q. Apesar de cobrirem as duas possibilidades de efeitos
da desvalorizagio cambial, os dois casos sofrem de uma mesma fra-
queza, Em contraste com o comportamento racional de maximizagio
dos produtores de ¥, os produtores de @ tiveram até aqui seu com-
portamento descrito por regras impostas ¢ priori cuja racionalidade
ainda estd por ser investigada. Vale a pena indicar como a andlise
deveria ser refeita quando o impacto da desvalorizagiio sobre z, ao
invés de tixado de antemilc por hipotese, ¢ endogenamente deter-
minado pelos produtores de (). Por simplicidade, postularemos re-
tornos decrescentes de escala e denotaremos por ( (w) a oferta im-
plicita de produto tal qual resulta da decisio dos produtores de
Y — Q(w) ¢ dado pela igualdade (6) .

Os produtores de () resolvem entio o problema (45) sujeito a
(46), (47) e (48):

max [ze — y — em]. Q, (45)
{z.0,}

0 Q< Qw) (46)

0 Q44+ X0) (17)

0K X < Q, — 4 (48)

No problema (45)- (48), Q, ¢ a produgio do bem comercidvel que
os produtores de @ decidem efetivamente pér em pritica. O termo
maximizado em (15) sdo os lucros totais. A restrigio (46) diz que
os produtores de () nio estabelecem um volume de producio para
o qual nilo ha olerta suficiente do insumo doméstico necessario para
sustentd-lo. A restri¢io (47) diz que os produtores de Q nio esta-
belecem um volume de produgio superior 4 demanda existente. A
restrigio (48) diz que os produtores de Q sabem que a demanda
externa s6 pode ser atendida depois que toda a demanda interna
for satislcita. As solugies para z € ), do problema (45) - {(48) refletem
racionalidade plena e sdo condicionais & absorcio doméstica 4, ao
saldrio w e 20 cimbio e.
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As restricoes (47) e (48) implicam @, =— 4 + X (z), ou sgja,
o prego z € fixado de forma a eliminar qualquer excesso de demanda.
Se o saldrio vigente w hnpde uma restricio efetiva sobre g em (46),
03 produtores de ) aumentam o prego z, diminnindo a demanda
4 4+ X (z) até iguald-la ao volume limitado @, ditado por (46).
Com o preco z endogenamente determinado, deixa de ser racional
fixar um valor baixo de z que redunde em demanda potencial que
nio pode ser aproveitada, Veremos a seguir, no Gréfico 21, que a
regidio de excesso de demanda da andlise anterior serd agora substi-
tuida por uma regido de excesso de olerta dos produtores de Q,
onde estes se viram forgados a {ixar o preco z acima do valor otimo
gque maximizaria Iaevos, Usando Q, = A J- X (z), podemos recs
crever o problema (45)- (48) assim:

max [z¢ — vy — em][d 4+ X (z)] (49
{z}
sujeito a:
0L XE) < Qo) — 4 (50)
Seja zp o valor de z tal que X (zp) = Q(w) — 4; seja zyp ©

valor de z que maximiza (19) ignorando a restricio (50). Uma
queda no saldrio w reduz z,; uma desvalorizacio cambial reduz zy,.
Para um dado cimbio e um dado salario, quedas no pre¢o z sempre
diminuem os lucros unitdrios f — z¢ — y — em. Se as exportagoes
podem crescer, a reducio no preco pode aumentar os lucros totais,
dependendo da elasticidade-preco da demanda X (z) ; mas, se as ex-
portacdes estdo restritas ou por saldrios muito elevados ou por
absor¢io doméstica muito intensa, quedas no preco z necessariamente
reduzem os lucros totais. A soluciio ¢ do problema (49)- (50} pode
entio ser escrita assim:

Z — max{zyp, Ix} (61)
Considere-se inicialmente o caso zyp > 2z, em que os produtorcs
de ( estabelecem o preco z sem restrigio. No entanto, os produtores

de ¥ estio sob excesso de oferta, cuja magnitude é @ (w) — 4 —
— X (zyr) > 0. Reducdes nos saldrios magnificam este excesso de
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oferta; em contraste, uma desvalorizagio cambial reduz o prego zyp
e diminui este excesso de oferta, Considere-se agora o caso z, > zyg,
em que os produtores de ¥ vendem a quantidade desejada, pois
Q@) = 4 + X(zy). No entanto, os produtores de ¢ estdo sob
excesso de oferta, pois X (zxz) + 4 > Q(w), isto é o preco zyp
que maximizaria seus lucros nio pode ser sustentado porque niio
haveria suprimento suliciente por parte dos fabricantes do insumo
doméstico para atender i demanda externa vigente a este preco. No
Caso zp > Zyx, desvalorizagbes cambiais simplesmente magnificam os
lucros ¢ o excesso de oferta vigente no setor produtor de (, ao passo
que redugfes em w diminuem o preco zg, aumentando as exportacdes
¢ diminuindo o excesso de oferta na producio de Q. A desvaloriza-
¢do cambial diminui z quando hd excesso de oferta em ¥; seu
efeito sobre z € nulo quando hd excesso de oferta em (. Finalmente,
no 150 z = zyp = zp temos equilibrio tanto para os produtores
de ¥ quanto para os de Q.

O Grifico 21, a seguir, mostra as configuracies possiveis do mer-
cado de bens, A curva QQ (e,) reflete o combio e, que se traduz
em zyp (ey) . Para uma dada absorcio A, wTeo saldrio-produto tal

Grdfico 21
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que existe equilibrio, a saber, Q (w) = A+ X (zxr (£0) } - Um sala-
rio maior do que @ faz com que aumente o preco z, criando excesso
de oferta em Q e reduzindo as exportagbes no montante da redugdo
em () (w). Um saldrio menor do que @ deixa o preco z inalterado,
criando excesso de oferta em Y sem afctar as exportagdes e o nivel
do produto. Uma desvalorizacio cambial desloca QQ (¢) para
QQer), e1 > e

Na regifo de excesso de oferta em Y, tanto o emprego quanto o
balan¢o de pagamentos dependem somente da absor¢io doméstica.
Na regiio de excesso de oferta em @, um aumento na absor¢io
domeéstica piora o balan¢o de pagamentos sem alterar o nivel de
emprego, 20 passo que uma queda no saldrio aumenta o emprego
¢ melhora o balango de pagamentos. Com um pouco de paciéncia
e cuidado formal (lembrese de que o impacto de variagdes em A
ou ¢ sobre zy, deve ser visto nas condi¢des de primeira e segunda
ordens de maximizacio), o leitor poderd derivar a condigio de

desemprego estrutural para z endogenamente determinado.

5.5 -—— Colapso nos mercados de crédito

Nos termos do modelo aqui desenvolvido, o colapso nos mercados
internacionais privades de crédito para a América Latina ocorrido
em 1982 significa uma drastica redu¢io no valor de H* Para a
maior parte dos paises latino-americanos, H* tornou-se expressiva-
mente negativo. Em termos dos graficos no plano (w,4), a crise
de 1982 traduz-se em um expressivo deslocamento para a esquerda
do locus HH de equilibrio no balan¢o de pagamentos. Dois comen-
tirios sio apropriados.

Primeiro, a reducio de H* aumenta a possibilidade de que nio
exista equilibrio walrasiano — vale dizer, que (27) tenha validade.
Se a economia estava no equilibrio walrasiane antes do choque ex-
terno de 1982, o equilibrio geral deixa de existir apods o choque;
se (27) valita com o sinal de desigualdade invertido, o equilibrio
walrasiano tem existéncia duvidosa apdés o choque externo; e, se
(27) descrevia o staius quo anterior, as condi¢des de existéncia de
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um equilibrio walrasiano tornaram-se mais remotas ainda apds o
choque. Seja como for, a inexisténcia de tal equilibrio impede ajustar
as contas externas sem recessio € desemprego. Para conciliar estes
dois objetivos é necessirio, como vimos na Subsecio 2.6, efetuar
politicas que niio encontram abrigo na ortodoxia — como renegociar
a divida externa, praticar acordos bilaterais, ativar a substituicio
de importagdes, diversificar mercados de exportagio, etc.

Segundo, o deslocamento para a esquerda da curva HH no plano
(w.4) aumenta, sob retornos decrescentes de escala, tanto g regiiio
de deficit classico como a de deficit estrutural. Portanto, a intensi-
dade do choque externo de 1982 nio indica, prima facie, Que as
doutrinas do FMI e da CEPAL rornem-se mais ou menos plausiveis.

5.6 - Endividamento excessivo

Imaginese que o crédito externo seja extremamente farto, a juros
baratos, e que, adicionalmente, existam pressbes (internas e exter-
nas) no sentido de absorver a quase totalidade de recursos dispo-
niveis em moeda estrangeira. Em termos do modelo, H* torna-se
um valor elevado e provavelmente positivo. Com um valor suficien-
temente elevado de ¥, a seguinte desigualdade pode ocorrer:

H* > mQ@* - X () {(52)

onde Z é o prego vigente em ddlares do bem comerciavel. O Grdfi-
co 22 mostra os regimes possiveis sob (52) supondo retornos decres-
centes de escala; o Grafico 23 o faz para retornos crescentes, A
desigualdade (52) mostra que o endividamento estd excessivo no
sentido de impedir a existéncia de um equilibrio walrasiano ao cAm-
bio ¢ associado a 2.

Nos Graticos 22 e 23, as regides hachuradas correspondem aos
regimes hachurados na tabela anterior. A regido de deficit estrutural
desaparece. (52) descreve uma economia que se endivida a uma
taxa muito elcvada, Se a economia apresenta retornos decrescentes,
o pleno emprego com equilibrio no mercado de bens leva for¢osa-

A

mente a acumulagio de reservas; obter o equilibrio no balanco de
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pagamentos € no mercado de bens deixa o mercado de trabalho com
superemprego; e, finalmente, pleno emprego com volume constante
de reservas sé ¢ possivel com excesso de demanda por bens. Se a
economia apresenta retornos crescentes, sob pleno emprego no mer-
cado de trabalho hd acumulacio de reservas;, o equilibrio externo
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estd inexoravelmente associado ao superemprego. Em termos suges-
tivos, tal parece ter sido a realidade de muitas economias latino-ame-
ricanas durante boa parte da década de 70.

5.7 — Prioridade para a demanda externa

Os resultados acima foram derivados sob o pressuposto de que a
demanda interna cra atendida prioritariamente em situactes de ex-
cesso global da demanda, ou seja, havia crowding out das exporta-
¢oes. Imagine-se que a regra de racionamento ¢ oposta, que as expor-
tacoes sejam atendidas prioritariamente e que o ajuste sob excesso
global da demanda seja feito na absorcio interna, isto ¢, hia um
crowding in da demanda interna. O Grifico 16 continua a repre-
sentar os regimes sob desemprego estrutural para a economia com
retornos crescentes de escala, mas agora ¢ o Grifico 24 que o faz
para retornos decrescentes. Nos dois graficos, 4 ¢ a absor¢io doméstica
ex-ante. Nas regides de excesso de demanda, o balanco de paga-
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mentos passa a depender somente dos salirios. O leitor ndo terd
diticuldade em reinterpretar os efeitos de mudangas nos saldrios e
na absorc¢iio nos seis regimes de desequilibrio diante desta alteragao
nas regras de racionamento nas quantidades.

5.8

Salarios e desvalorizacio cambial

Finalmente, vale a pena rcexaminar, 4 luz dos resultados aqui obti-
dos, recomendacées feitas imediatamente apds a crise externa de
1982 no duplo sentido de desvalorizar a moeda ¢ nio reduzir os sa-
larios, Tais recomendacbes sio facilmente defensiveis quando jui-
gadas 4 luz de modelos onde existem dois bens de consumo final
— um comerciivel e um niio comerciavel, Nestes modelos, a desva-
lorizaciio reduz o poder de compra dos saldrios em termos do bem
comercidvel; nio reduzir os saldrios supde, portanto, promover um
aumento compensatério do poder de compra dos saldrios em termos
do bem ndo comerciavel. Mas que sentido atribuir a dupla prescri-
¢do de desvalorizar sem reduzir salarios 4 luz do modelo aqui desen-
volvide, no qual o bem nio comercidvel ndc é um bem do consume?

A dupla prescrigio supde, primeiro, que o mercado de bens estd
soh excesso de oferta ¢, segundo, que a demanda por exportacbes
¢ elastica ao preco. Sob excesso de oferta, qualquer redugio no
saldrio w significaria uma piora na distribui¢io de renda sem ne-
nhum ganho no emprego ou no balango de pagamentos. Com a
desvalorizacio, sobe o preco em cruzeiros do insumo importado;
portanto, sobe também o preco em cruzeiros do bem final. Para
um dado nivel de atividade, o saldrio real é entio reduzido pela
desvalorizacio, mas somente em proporcio i importincia do insumo
importado no custo de producio do bem final. Mas o nivel de
atividade niio precisa ficar constante. Dada a elasticidade-preco das
exportagdes, atenua-se a restricio externa pelo aumento das expor-
tagGes, abrindo-se assim espago para o crescimento da demanda inter-
na. O nivel de producio, que estava limitado pela demanda poten-
cial, cresce, por conseqiiéncia, Sob retornos decrescentes de escala,
isto requer uma queda adicional do saldrio real; mas, sob retornos
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crescentes, o salirio real pode de fato aumentar relativamente ao
uivel anterior 4 desvalorizacio, dependendo das varidveis comenta-
das em (85) e (36). Seguese que, sob as hipoteses de excesso de
oferta e demanda eldstica por exportagdes, a preocupacio com a
distribuicio de renda nio invalida necessariamente a adogio de
ajustes no cambio diante de crises externas como a de 1982

(Originais recebidos em abril de 19%4. Revisios em abril de 1984.)
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