Oferta de alimentos e inflacio *

FriaNa A. CARDOsO **

Este ensaio apresenta uma versdo analitica de interpretagdes estrufuralistes da
inflagdo lalino-americana, enfatizande as diferencas entre os seiores produtores
da cconomia e chamando a atenglo para as velagies entre o processo inflaciondrio
¢ a distribuigdo do produio entre saldrios, lucros e renda agricola.

O modelo compreende: um selfor produtor de alimentos, cufos precos sdo
determinados no mercado; um setor industrial, com precos administrados; e um
setor exportador. Os precos internacionais das importacdes e exportacdes sdo
dados, Os saeldrios tendem a aumentar com es pregos agricolas e industriais. A
taxa de cdmbio ¢ fixada de forma a acompanhar a infla¢io interna.

Mostra-se que as hipoleses estruturalisias s@io suficientes para gerar desequill-
brios que se resofvem numa alta permanenie de precos.

Examinam-se diferentes polilicas de estabilizacdo, mostrando-se que elas im-

plicam necessariamente a wmudanga dos pregos relativos e a disiribuigdo da renda.

Explora-se ainda o impacteo da alta do prego do petrdleo sobre a economia,
verificando-se a proposigio estruluralista de gque uma elevagdo dos custos de
produgio nde eocasiona apenas um cumento no nivel de prepos, mas gera um
frecesso inflaciondrio,

1 — Introducao

A cxperiéncia inflaciondria latino-americana tem sido objeto de
constante preocupagio de pesquisadores vinculados ao pensamento
da CLEPAL, responsiveis pelo enfoque estruturalista da economia.
O tema deste ensaio, assim como sua abordagem, filiam-se a visdo
ccpalina.

*  Agradeco as valiosas sugestdes de R. Dornbusch, assim como 0s comentirios
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As teorias estruturalistas resumem-se, em geral, na combinagio das
hipdteses de lento crescimento da produtividade no setor agricola, 1
com pregos administrados na indistria, e politica monetéria passi-
va.? Versbes corriqueiras do modelo estruturalista afirmam que a
expansdo do emprego industrial gera um excesso de demanda sobre
a oferta de aliimentos, cujos pregos se elevam. Como os precos agri-
colas aumentam por excesso de demanda nesse setor, e os precos
industriais ndo caem — porque sio fixados pelos empresdrios, que
operam e€m concorréncia imperfeita, com capacidude ociosa —, o
nivel geral dos precos sobe. A oferta monetiria responde ao cresci.
mento do produto nominal.

Em geral se contra-argumenta que esta combinacio de fatos ofe.
rece explicagko para um aumento do nivel geral de precos, mas
nao para a inflagio persistente que se observa na América Latina.

Este ensaio mostra que as hipdteses estruturalistas sdo suficicntes
para gerar desequilibrios, os quais ddo origem a uma alta perma-
nente de precos, com tendéncia a se perpetuar, sem que nenhuma
forga automitica surja para corrigi-la. A estrutura analitica do
modelo ¢ desenvolvida na Secio 2, onde sc examinam também dife-
rentes polfticas de estabilizacio,

Na Segiio 3, abrimos o modelo de forma a estudar as implicacdes
do comércio externo e os impactos de desvalorizagdes cambiais. Mos-
tra-se, entdo, que desequilibrios externos nio se resolvem por simples
desvalorizagGes cambiais. Lm seguida, comparam-se os resultados aqui
obtidos com outres disponiveis em modelos alternativos, que supdem
a mesma cstrutura de produgio,

1 Segundo O. Sunkel, “The Structural Background of Development Problems
in Latin America™, in Weltwirtscheftliches Archiv, vol. %7, no 1 {Kiel, 19566),
uma deficiente estrutura institucional no campo (divisio da terra em minifindios
e latifundios) limita a producio de alimentes, tornando-a rigida e pouco sensfvel
as pressbes da demanda. Politicas governamentais de incentivo 4 industrializacio
também tém discriminade contra a agricultura. Exposicbes da teoria cstrutura-
lista encontram-se em 1. Secrs, “Theory of Inflation and Growth in Underdevel-
oped Economics Based on the Experience of Latin America™, in Oxford Economic
Papers (jurho de 1962y, e ]. Olivera, “On Structural Inflation and Latin
American Structuralism”, in Oxford Econemic Pepers (outubro de 1964).

? A oste respeito, ver J. Olivera, “On Passive Money", in Journal of Political
Economy, vol. 78, n® 4 (julho de 1970), pp. 805-814.
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Finalmente, explora-se o [endémeno da inflagio importada, atraves
de um exercicio que analisa as implicagdes de uma alta do prego
do intermedidrio importado para a taxa de inflacio, o nivel de
atividade e o balanco de pagamentos.

O modelo compreende: um setor agricola produtor de alimentos,
cujos pregos sio determinados no mercado; um setor industrial, que
utiliza intermedidrios importados na produgio de um bem para
uso domeéstico, cujo prego ¢ administrado pelos empresdrios; e um
setor exportador, onde a produgio responde ao prego real das expor-
taches. Supde-se que a economia é pequena, tomando-se 0s pregos
internacionais das nossas importacdes e exportagoes como dados.
Admite-se, ainda, que os saldrios tendem a aumentar com 0$ precos
agricolas e industriais e que a taxa de cambio ¢ fixada de forma a
acompanhar a inflagio interna.

2 — 0O modelo

Existern dois bens: alimentos, A4, produzidos no setor agricola, e
manulaturados, I, produzidos no setor industrial.

O preco relativo dos manufaturados em termos de alimentos €
definido como:

— P, /Py (1)

onde P, e P; sdo respectivamente os precos em cruzeiros dos ali-
mentos ¢ dos manufaturados.

O nivel de pregos nessa economia é uma funcio linear homogénca
dos precos agricolas ¢ industriais. Por questio de simplicidade, su-
ponha-se que ele seja da forma:

P = Pa Pi-« @

Portanto, a renda real na economia é:
y = (Pa/P) Qu + (F1/P) Q )
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onde:

Qs = quantidade de alimentos produrides no setor agri-
cola; e

Qr = quantidade de manufaturados produzidos no setor
industrial.

Observe-se também que:
PP = gi-« = p,
PP = g~ Pr
E fdcil verificar que a renda real aumenta se os produtos agricola

e/ou industrial crescem, mas independe de mudangas no preco rela-
tivo, 4.

III

A renda real pode ser despendida ou poupada. Supomos que a
poupanga seja funcio da renda real, e que o dispéndio em cada
um dos bens dependa da renda real, y, ¢ de seus pregos relativos, 4, 2

Supde-se, ainda, que no setor industrial a quantidade produzida é
determinada pela demanda, como no modelo keynesiano de deter-
minacio da renda:

Qr=2; (3, 6) + G (4)

3 Supde-sc que:
Y = b1 Zy (v, B + B4 8y + 5

Diferenciando-se totalmente a expressio acima, obtcmos:

(I — s — 21 — 3) dy:[_ni+_(L__&)n,:|§

u
onde z; — P, 024 = propensio marginal a consumir aliruentos;

dy

BZ,— . ~ - .
%4 = pr ——1. = propensio marginal a consumir manufaturados:

Y
S = propcnsfio marginal a poupar;
1y = valor absolute da clasticidade-preco da demanda de alimentos; ¢
7; — valor absoluto da elasticidade-preco da demanda de manufaturados,

Como I = z, 4+ zr + s, segue-se que:
n, — d—a ny {i)
o
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onde Z, representa o dispéndio privado e G os gastos autdnomos
em manufaturados.

No setor agricola, a oferta de alimentos ¢ considerada exdgena,
determinada, por exemplo, pelas condigdes climaticas. * Existe equi-
librio no mercado de alimentos quando o excesso de demanda do
bem agricola é nulo:

Qi =24 (0; 6) ()
onde Z, é o dispéndio em alimentos,

Substitua-se a equacio (3) em (4) e (5). Dado o produto agri-
cola, elas determinam o nivel do produto industrial, Q;, € o prego
relativo, 6.

A solucio do modelo encontra-se ilustrada no Grifico 1. A curva
AA representa o equilibrio no mercado de alimentos, e sua incli-
nagio ¢ dada por: 5

0/Q:] = za/nr (6
onde um acento circunflexo sobre uma varidvel representa sua deri-
vada logaritmica, isto ¢, ¥ = dx/x; z, — propensdo marginal a

.

4 Admitir que o produto agricola € elastico em relagio ao seu preco complica
a dlgebra do nosso modelo, mas nado invalida nossas conclustes. A evidércia
empirica em torno da elasticidade-preco da oferta agricola ¢ ambigua. A este
respeito, ver Johnston, “Agricufture and Structural Transformation in Devel-
oping Countries: A Survey of Research™, in Journal of Economic Literature
{junho de 1970), pp. 359-404.

5 Diferenciando-se (3) logaritmicamente, e observando-se que ¢ [Q./Q/] =

= o/l — o), ohtém-se:
_ dy _ 5 I — o 3 .
01 = O = Q. + — Q (ii}
d ~ -
o= — yQ; = — Qo+ & (iif)

Diferenciando-se  (3) logaritmicamente, vem:
teoa —ny 8 =0 (iv)
Substituindo-se (i) em (iv), obtemos:

P :LQ,=O )

Ty o

Usando-se (i} em (v}, obtém-se (f).
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consumir alimentos; ¢ n; = valor absoluto da elasticidade-preco da
demanda de manufaturados.

Suponha-se uma combinagio inicial enwre 4 e Q; para a qual ¢
mercado de alimentos se encontre em equilibrio. Se o produto in-
dustrial cresce, a renda aumenta, expandindo a demanda de alimen-
tos € pressionando sen preco para cima. Pontos i direita de 44
correspondem a excesso de demanda no mercado de alimentos ¢ ao
prego dos alimentos em alta. Pontos i esquerda de A4 correspondem
a excesso de oferta e ao preco dos alimentos em baixa,

A curva I/ representa equilibrio no mercado de manufaturados,
¢ sua inclinagio é dada por: ¢

0/Q|,; = (x4 + 8}y [ng (7)
onde s — propensio marginal a poupar.

Suponha-se uma combinagio inicial entre g e Q; para a qual o
mercado de manufaturados se encontra em equilibrio. Se o prego
agricola sobe, a demanda de manufaturados aumenta pelo efeito-
substitui¢io. O produto industrial cresce em resposta ao excesso
de demanda. Pontos 2 direita de I/ correspondem a excesso de
oferta de manufaturados e ao produto industrial em queda, enquanto
que pontos a esquerda de /I correspondem a excesso de demanda e
ao produto industrial em elevacio,

Observe-se a naturcza diferente dos ajustamentos aos desequilibrios
nos dois mercados: no de alimentos, scu preco reage a excessos de
demanda ou oferta €, no de manufaturados, a quantidade do pro-
duto industrial responde 4 demanda. A estabilidade do equilibrio
requer que a curva /I seja mais inclinada que 4A4. Isto de fato ocorre,
uma vez que s > 0, como se pode verificar comparandose {6) e (7).

Suponha-se que a economia se encontre no ponto R, no Grifico 1.
Neste ponto, o nivel de poupanga ¢ muito baixo, existindo, portanto,
excesso de demanda de alimentos e de bens industriais. O excesso

6 Diferenciando-se (4) logaritmicamente, vemn:

Qr = Z; or + " ) (vi)

Substituindo-se  (iil}y em ({vi) e ohscrvando-se que I — z = zs4 4 s,
obtéin-se (7).
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Gratfico 1

. Q

de demanda de alimentos eleva seu preco, enquanto que a produgio
industrial se expande em resposta ao excesso de demanda neste
setor. A renda aumenta, levando a economia até ¢ ponto G, onde
AA e II se cortam, a despesa iguala-se & renda e os dois mercados
se encontram em equilibrio.

2.1 — BSalarios

Defina-se o saldrio real desejado pelos trabalhadores como .
O saldrio nominal ¢:

W = oP (8)
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Alternativamente, pode-se interpretar a cquacgio (8) como repre-
sentando uma férmula de indexacio do saldrio nominal em funcio
do nivel geral de precos, que procure manter o saldrio real constarnte,

As empresas no setor industrial fixam o preco de seu produto
acima do custo unitirio de trabalho por uma margem bruta de
lucro, u:

Pr=f (I +w w )

onde ¢ a quantidade de trabalho necessiria para produzir uma
unidade do produto industrial, ou o inverse da produtividade do
trabalho.
Usando-se (1), (2), (8) e (9), obtém-se uma relagio para o
preco relativo entre alimentos e manufaturados:
H
0* = B (I 4+ u) o] «
As hipoteses sobre o comportamento do saldrio real e a politica de
precos das firmas implicam que o preco relative entre alimentos e
manufaturados esta fixado pelo lado da oferta, ficando determinado
pela produtividade ¢ pelo salirio real, assim como pela margem
bruta de lucro, conforme indicado por 6* no Grifico 2. Margens
de lucro mais altas, maiores saldrios, ou queda na produtividade
do trabalho deslocam #* para baixo, ou s€ja, aumentam o prego
relativo do produto industrial em termos do bem agricola.

(10)

O Grifico 2 combina as relagdes de producfio na industria, repre-
sentadas por #*, com o cquilibrio nes mercados de alimentos, 44,
e de manufaturados, 7.

No ponto a, em que 44 e II se cortam, existe equilibrio nos
mercados de altmentos e manufaturados, Entretanto, neste ponto,
os saldrios reais sio muito baixos. Os salirios nominais tendem a
se elevar € os aumentos nos custos de produgio sdo repassados para
a frente pelas firmas, na forma de precos industriais mais altos.
Existe, portanto, uma forca que puxa o preco relativo entre os
alimentos e o produto industrial para baixo, nio podendo a econo-
mia permanecer em a. -

No ponto b, nio cxiste nenhuma pressio sobre o preco relativo,
8 jd que tanto o mercado de alimentos se encontra em equilibrio
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Grafico 2

Qr

quanto as relacdes de produgio na industria estio sendo observadas.
Entretanto, existe em b um excesso de demanda do produto indus-
trial, empurrando Q; para a direita. Em i, o mercado industrial
estd em equilibrio, mas existe um excesso de demanda de alimentos,
puxando @ para cima. A solugio dessas diferentes pressdes sobre
os precos ¢ o produto industrial depende da dinimica de ajusta-
mento das varidveis, que explicitamos a seguir.

2.2 — O processo inflaciondrio

Nesta subsegfio, mostramos como o preco relativo dos alimentos em
termos do produto industrial, ¢, ¢ o nivel do preduto industrial, @,
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convergem para uma posicio de equilibrio, na qual os saldrios, os
pregos industriais € os agricolas crescem permanentemente.

Suponha-se que o setor industrial responda lentamente ao excesso
de demanda de seu produto, com uma taxa de ajustamento dada
por f:

Q= fZ (v 6) — Q] (1)

O produto industrial, portanto, permanece estacionirio zo longo
da curva 71

Da definicio de ¢ em (1), obtémse § = B, — B,

Admita-se que os precos agricolas respondam ao excesso de de-
manda de alimentos a uma taxa de ajustamento dada por g:

Pi=g [z (. 0) — Q) (12)

Suponha-se também que os saldrios reais se ajustem lentamente
ao seu nivel desejado através de aumentos nos salarios nominais, e
que os precos industriais sejam imediatamente corrigidos para varia-
¢Oes nos custos de produgio. Sempre que o nivel desejado, w, for
maior que o saldrio real observado, a relagio §* serd menor que
a relacio § observada, e os saldrios nominais estario crescendo. Os
precos industriais crescerio i3 mesma taxa:

Pr=W="1r (9§ — 0% (13)

Portanto:
0=g[Zi () — Q] —h (0 — 6% (14)
No Grifico 3, mostramos a curva 8 — 0. £ facil verificar, por

construcio, que sua inclinagio é menor que a de 44.7 Observe-se
no Grifico 3 que, no ponto &, o mercado de alimentos se encontra

7 A inclinacdo de ¢ = 0 ¢ dada por:
; _ xz, 7
QI  ony I+
ondekz——h .__I—>0
g EYAET)
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Grdfico 3

]
=0
8 ——
*
o
@
em equilibrio (P, = 0) e que o prego relativo observado ¢ igual
a relacio ¢*, determinada pelo saldrio desejado, (P; — 0). Segue-se
que b ¢ um ponto na curva 9 — 0. Em a, o mercado de alimentos
estd em equilibrio (PA = 0), mas o saldrio real é menor que o

saldrio desejado, Conseqiientemente, os salirios nominais € 0s pregos
industriais estio subindo (P; > 0). Segue-se que, em a, o preco rela-
tivo 4 estd sendo puxado parz baixo. A medida que o prego
relativo 4 se afasta de ¢, surge um excesso de demanda de alimentos,
via efeito-substituigio que puxa o pre¢o agricola para cima. Entre-
tanto, enquanto o excesso de demanda de alimentos permanecer
pequene em relagio ao desajuste entre o saldrio real obscrvado e
seu nivel desejado, os saldrios nominais e os pregos industriais estariio
crescendo mais rapidamente que os precos agricolas, e ¢ estard caindo.
Entre ¢ e d existe um ponto, j, em que a taxa de crescimento dos
saldrios e dos precos industriais ignala-se 4 taxa de crescimento dos
precos agricolas. Unindo-se os pontos b e j, obtém-se 4 curva 6= 0.

ot
e
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Suponha-se que a economia se enconire em 7. Nesse ponto, existe
um excesso de demanda de alimentos, que Puxa seu preco para cima,
A medida que o preco dos alimentos aumenta, os saldrios também
sobem, e com eles o preco industrial. Porém, enquanto o excesso
de demanda de alimentos permanecer grande em relacio ao desa-
juste entre o saldrio real observado e seu nivel desejado, os saldrios
nominais € os precos industriais estario crescendo menes rapida-
mente que os precos agricolas, € o preco relativo f estara subindo,
A medida que o preco relativo g sobe, surge um excesso de demanda
do produto industrial, e sua produgio se expande, Conseqliente-
mente, a economia se move para o ponto C, onde as curvas 0, =0
e § == 0 se cortam, e onde tanto o produto quanto os precos relativos
se mantém constantes. * Nesse ponto, existe um excesso de demands
de alimentos, que pressiona seu prego para cima. Ao mesmao tempo,
como os saldrios reais sdo menores que seu nivel desejado, os saldrios
€ os precos industriais estario subindo. Observe-se que, em C, todos
05 Precos crescem A mesma taxa: ¢ — h (5— 8%), onde r ¢ a taxa
de inflacio e ¢ ¢ o preco relativo observado em (.

Evidentemente, o ponto ¢ nio representa um equilibrio de longo
prazo. Na medida em que os agricultores observarem a permanéncia
de um excesso de demanda de alimentos, eles tenderio a aumentar
03 precos agricolas mais rapidamente, Um aumento na taxa de rea.
juste, g, desloca g = 0 em diregdo 4 curva A4 e acelera a taxa de
inflagdo. Por outro lado, 2 medida que percebem que o saldrio real
nio corresponde ao sen nivel desejado, os trabalhadores tentario

aumentar a taxa de reajuste h. O processo inflacionsrio pode, entio,

8 A convergéncia para o equilibrio, representado pelo ponto € no Grafico 3,
pode ser verificada através do seguinte procedimento: lincarizando-se as equages
Qi 2 8 = 0, ohiém-se:

21+ 5

Hy

QL i=0

+ 2 G- u+ni=o

iy

A matriz formada pelos cocficientes de @ ¢ § tem © trago negativo e o
determinante positivo.
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tornar-se cxplosivo. Observe-se também que um aumento na taxa
de reajuste h desloca § — 0 para baixo. Isto significa que uma
aceleracio do processo inflaciondrio é compativel com uma redugio
do preco relativo, 4, ao contrdrio do gue prediz o modelo estrutura-

lista corriqueiro. ?

Concluise que, se o prego relativo que equilibra os mercados de
produtos ¢ incompativel com aquele determinado pelas relagdes so-
ciais de producio, cxiste um desequilibrio estrutural na economia,

que resulta num processo inflaciondrio que tende a se perpetuar.

2.3 — Politicas de estabilizacdo

O processo inflaciondrio ilustrado no Grafico 3 pode ser corrigido
por diferentes politicas de estabilizagiio,

Uma politica fiscal de contracio dos gastos auténomos, G, pode
deslocar IT (ou seja, (); = 0) para a esquerda até o ponto b € esta-
bilizar os precos a um nivel de emprego e producio menores do
que os prevalecentes em C. Interrompe-se a espiral inflaciondria as
custas de uma redugio do emprego industrial e da diminuicio do
produto na economia. Observe-se que, 4 medida que o preco relativo
¢ cai, a renda real do setor agricola também diminui.

Se o Governo dispSe de suficiente poder politico, o processo
inflaciondrio pode ser corrigido através de controle de precos que
reduza o mark-up, deslocando 4* até o ponto a. Tal procedimento
implica que a distribuicio da renda muda em favor do setor agricola
e que 0s empresirios terdo necessariamente que se contentar com
menor parcela do produto industrial.

Politicas de estabilizacio mais atraentes podem ser imaginadas,
mas em certa medida nio passam de solugdes provisdrias, como vere-
mos a seguir.

Podese pensar, por exemplo, numa separa¢io entre o comporta-
mento do saldrio real e o custo do trabalho para as firmas, mediante

% Wer, em particular, A. Canavese, “La Hipdtesis Estructural en la Teoria
de la Inflacién” (ANPEC: VII Encontro Nacional de FEconomia, Atibaia, de-
zemhro de 1979) .
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redugdo dos encargos trabalhistas, Neste caso, a equacao (10) deve-
ria ser reescrita como:

6= [ +wpo (-4 Ry} =iie

onde & — aliquota de encargos trabalhistas,

Pode-sc levar § até o ponto a, reduzindo-se a aliquota de encargos
trabalhistas, £.

O problema com este tipo de solucio reside no fato de que uma
redugdo dos impostos trabalhistas acarreta um deficit orcamentirio
¢ um aumento da renda disponivel, provocando uma inflacio de
demanda, que se ilustra no Grafico 4. Um aumento na renda dispo-
nivel expande as demandas de manufaturados e alimentos, deslo-
cando a curva A4 para cima e Il para a direita, acarretando um
excesso de demanda de ambos os produtos em C. Tanto o preco
dos alimentos quanto o produto industrial crescem, deslocando-se a
econonia em direcio a ¢’

Observe-se que entre C e g a separagio entre os custos do trabalho
¢ sua remuneracio permite que os salarios nominais crescam mais
rapidamente que os precos industriais. Assim sendo, 3 medida que
05 pregos agricolas sobem e os saldrios se recompdem, os precos
industriais crescem mais lentamente, permitindo que o preco rela-
tivo ¢ aumente.

Em q, os salarios reais sdo iguais ao nivel descjado, nio havendo
pressio para mudan¢a nos salarios nominair. Como neste ponto
ainda existe excesso de demanda de ambos os produtos, tanto o
prego dos alimentos quanto o produto industrial continuam a cres-
cer. A medida que o preco dos alimentos sobe, os saldrias reais
cacm abaixo do nivel desejado, o que provoca um reajuste dos
salirios nominais. Entretanto, como o excesso de demanda de ali
mentos € grande em relagio ao desajuste entre os saldrios reais e
o saldrio desejado, os precos agricolas crescem mais rapidamente
do que os saldrios e os precos industriais, A economia desloca-se
em direcio a ¢, perpetuando-se o processo inflaciondrio que sc dese-
java curar.

Finalmente, pode-se pensar em deter a espiral precos-saldrios, des.
locando-se 44, no Grifico 3, até o ponto i. Como uma melhora per-
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Grdfico 4

i

Qr

manente das condicdes climdticas nfo ¢ solugio ao alcance dos
governos, poder-se-ia lancar mio de um aumento da oferta agricola
através da importacio de alimentos. Esta solucio pode ficar limitada
pela possibilidade de financiamentos de deficits comerciais.

Por ultimo, vale a pena observar que ndo importa qual seja a
origem da inflacio (saldrios reais muito altos em rela¢iio ao equilf-
brio de mercado, como no Grifico 3, ou uma expansio da demanda,
como no Grifico 4); uma vez que o processo se encontra em movi-
mento, aumentos de saldrios e pregos se sucedem rapidamente, sem
que seja possivel distinguir se as pressdes origindrias sio de custo
ou de demanda,
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Por outro lado, qualquer politica de estabilizacio implica necessa-
riamente a reducio da participagio esperada, de pelo menos um
grupo da sociedade, na renda total,

3 — A economia aberta

Abre-se agora a economia, introduzindo-se no modelo um setor ex-
portador, assim como importagdes de intermediarios para a produ.
¢do industrial doméstica.

Supdese que os precos internacionais dos intermedidrios impor-
tados, M, e do bem de exportacio, X, estio dados Tespectivamente
por P} e P* Para uma taxa de cambio, E, os Precos em cruzeiros
das importagbes ¢ exportacdes sio:

P =FEP+t e P, =E P*
Supde-se também que a taxa de ciAmbio ¢ fixada pelo Governo,

de forma a manter seu valor real face a inflacio interna constante.
Portanto:

E—¢eP (15)
Escolhendo-se P* = P* = I, pode-se definir os precos reais:
E
P = p: = p =¢€ (16)

A seguir, define-se a renda real gerada em cada um dos setores
de producio.

A renda real liquida na industria é igual ao produto menos os
custos com intermedidrios importados, ambos deflacionados pelo in.
dice de pregos: y; = (p; — p, m) Qu, onde m ¢é o coeficiente de
intermedidrios importados usados por unidade do produto indus-
trial,

A renda real no setor de alimentos é: y; = p, Oy

.

Finalmente, supondo-se que a produgio para exportacio ¢ elds-
tica em relagio ao scu preco deflacionado pelo salirio, tem-se que

a renda real do setor exportador é: yx = p, Q. ( f;z! )
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A renda real interna €:

y =91+ 91+ % {17)

e pode ser gasta em alimentos ¢ manufaturados, ou poupada,

Para existéncia de equilibrio interno, requer-se que tanto o mer-
cado de alimentos quanto o industrial estejam em equilibrio:

Gy =24 (0 6) (18)
Q = Zr (v 8) (19)

Substituindo-se (24) em (25) e (26), determinam-se Q; € 4.
Entretanto, como anteriormente, existe ainda uma relagio para
o preco relativo entre o produto industrial e os alimentos, deternyi-
nada a partir das relagdes de produgio na industria. Supondo-se

que os empresirios fixem o prego de seu produto acima do custo
unitario, isto é:
Pr= (I 4w (W4 m Py
¢ usando-se (1) e (2), vem:
0* = {( + v (Po + me)}-tie (20)
Se o preco relativo §* em (20} ¢ menor que o preco relativo ¢
determinado pela solucio simultinea de (18) e (19), a economia
se defronta com um processo inflaciondrio como aquele ilustrado
no Grafico 3, e discutido anteriormente.
Resta definir o saldo do balanco de pagamentos. Na auséncia de

fluxos de capitais, ele é igual ao saldo da balanca comercial em
cruzeiros yeais:

B:pagx—pmm@:e{@(%)—m@] @1

Dada a taxa de cimbio e o saldrio, existe apenas um nivel do
produto industrial para o qual a balanga comercial se encontra
em equilibrio.

O Grdfico b ilustra uma situagio na qual existe equilibrio interno
no ponto €, porém com deficit na balan¢a comercial. Vejamos o
que se passa no caso de se escolher uma correcio do desequilibrio
externo através de desvaloriza¢bes cambiais,
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3.1 -— Desvalorizagbes cambiais

Admitase que, delrontando-se com a situacfio descrita no Grafico 5,
o Governo escolha um novo nivel para a taxa de cdmbio real, tal
que a balanca comercial se equilibre ao nivel do produto indus.
trial Q.

O custo real dos intermedidrios importados aumenta; os empre-
sdrios reajustam imediatamente os precos industriais, deslocando-se
o preco relativo, '* g%, para baixo, como ilustrade no Grifico 6.
Em C, existe provisoriamente equilibrio externo, gracas ac aumento
das exportagdes induzido pela alta de seu preco real em cruzeiros.
Porém, a economia af nio pode permanecer. Por um lado, o aumen-
to nos custos da produgio industrial puxa os precos industriais para
cima. Por outro, como a expansio da renda no setor exportador
supera o efeito negativo do aumento dos custos dos intermediirios
sobre a renda interna, esta se eleva e as demandas de alimentos e
manufaturados se expandem, deslocando A4 para cima* ¢ I para
a direita. 12 Observe:se que em C, uma vez que os pregos industriais
tenham sido corrigidos para o aumento nos custos dos intermedirios,

16 O deslocamento vertical ¢ é medido por:

1
o

E: ué

me

onde = — e,
o 4 m €

11O deslocamcento vertical de 44 ¢ medido por:

z, (B 4 e ¥o)
Ya my

W = é

~
onde g, = clasticidade-preco da oferta de exportacoes; e § > 0, jd que IB| < gs ¥
€ condicdo necessdria para que a desvalorizagio recquilibre o balango de paga-

mentos.

12 0O deslocamento vertical de I ¢ medido por:

2 (B 4 e Vo) .

-
0 = ——— 777" ¢
¥y Py
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Gréfico 5

B =0 B=0 B<O

os saldrios reais estario abaixo do nivel desejado. A medida que
os saldrios nominais sobem e os pregos industriais se rcajustam, ha
uma pressio para quc o prego relativo ¢ caia. Entretanto, como o
excesso de demanda de alimentos, em C, ¢ grande em relacio ao
desajustc entre os saldrios reais e seu nivel descjado, o preco dos
alimentos sobe mais rapidamente que os saldrios e os pregos indus-
triais. Conseqiientemente, o prego relativo § aumenta.

Por outro lado, como existe em € um excesso de demanda de
manufaturados, a producio industrial expande-se, deslocando-se a
economia em direcio a C' e gerando-se mais uma vez um deficit
na balanca comercial. Em €' persiste o excesso de demanda de ali-
mentos, cujos pregos se elevam. Mais uma vez, os saldrios e pregos
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Grdfico 6

industriais terdio que ser reajustados. Agora, a economia se encontra
presa a uma espiral inflaciondria provocada pela desvalorizacio cam-
bial, cujo efeito benéfico sobre a balanga comercial foi apenas tem-
pordrio.

Politicas de estabilizacio que garantam equilibrio interno e exter-
no ¢ estabilidade dos pregos terdo que combinar a desvalorizacio
cambial (que desloca B == ) com uma politica fiscal contracionista
que anule o efeito da expansio da renda induzida pelo crescimento
das exportagdes (evitando-se os deslocamentos de 44 e IIy, e tam-
bém com uma politica de controle de precos que reduza o mark-up,
evitando-se que o aumento do preco das importagdes seja passado
para a frente (conservando-se #* na sua posi¢io inicial) .
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3.2 — Uma comparacio com modelos alternativos

Vale a pena comparar os resultados acima com outros obtidos ante-
riormente em Sayad *¥ e Cardoso,1* que usam uma estrutura eco-
nomica semelhante ao do modelo aqui apresentado para analisar
a correcio de deficits comerciais através de desvalorizagdes cambiais.

Tanto Sayad quanto Cardoso adotam as mesmas hipoteses: ' os
precos agricolas sio determinados no mercado, eiquanto que o0s

13 Ver Jodo Sayad, “Taxas Cambiais Fixas e Flexfveis ¢ a Ofcrea de Alimentos™,
in Pesquisn e Planejomnento Econdmico, vol, 9, n2 2 (agosto de 1979}, pp. 351-378.

14 Ver Elizna A. Cardoso, “Taxas Cambizis Flxas ¢ Flexiveis ¢ a Olferta de
Alimentos: Um Comeniario’”, in Pesquisa e Planejamenio Econdmico, vol. 9,
n” 3 (dezembro de 197%), pp. 835-894.

15 A csie respeiio, obssrve-se que existe um grave mal-cntendido na réplica
de Sayad, “Taxas Cambiais Fixas e Fexiveis € a Oferta de Alimentos: Replica’,
in Pesquisa ¢ Planejamento Econdmics, vol. 9, n® 3 (dezembro de 1979, pp.
845-898, ac comentario de Cardoso, op. c¢it. Segundo convengdes da nossa pro-
fissio, Cardoso represcnta na p. 893, nos eixos do Grafico 3, as varidveis endd-
genas do sce modelo. O eguilibrio simultineo no mercade de alimentos e na
balanca comercial determina os pregos refativos na sua cconomia: o preco real
dos alimentos e a taxa de cimbio real, ambos medidos em unidades de trabathe
industrial. $io, portanto, improcedentes as afirmagbes de Sayad de que existiria
uma discrepincia entre seu meodelo ¢ o de Cardose no que diz respeito a flexi-
bilidade dos precos relativos no modelo desta dltima,

Por outro lado, ao contririo de Sayad, que trabalha com precos nom'nhais,
Cardoso escolhe uma das mercadorias no modelo, o trabalho industrial, como
numerdrio. Isto poupa, & maioria dos economistas, confusdes initeis. A alirmagéo
de Sayad, op. cit, p. 896, de que “a agricultura opcra com precos nominais,
porque nio pode transferir recursos e fatores,.. para o setor urbano™, ¢ um
cxemp'o das dificuldades oriundas de seu tratamento. A decisio de produzr
alimentos cfou exportiveis no seu modelo depende do prego relativo entre os
dois bens agricolas ou de dois precos nominais, se alguém assim prefere se
expressar.

Vale ainda lembrar que as divergéncias entre Cardoso, op. cit.,, € Sayad, op. cit,
também nie derivam, como quecr Sayad, do fato de que o Governo no seu
modelo determina o nivel da renda nominal na inddstria. Se os pregos industriais
sio fixados pelos cmpresirios independentemente do nivel de produgio, e o
Governo fixa a renda nominal na indastria, ele estd automaticamente fixando
a renda real nestc setor.

Portante, resultados divergentes obtidos por Cardoso ¢ Sayad nde se devem
a hipodteses de trabalho diferentes.
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precos industriais sio administrados pelos empresdrios, Estas mestnas
hipéteses sio adotadas no presente ensaio.

Existem, entretanto, diferencas fundamentais entre os modelos de
Sayad e Cardoso (S-C) e aquele aqui desenvolvido:

2) Em 5-C, a agricultura e a industria constituem duas econo.
mias separadas. Alimentos e exportaveis se produzem no sctor agri-
cola com pleno emprego de recursos, enquanto que existe desemprego
keynesiano na industria, onde o salario industrial ¢ fixado insti-
tucionalmente, de forma que o saldrio real ¢ flexivel, ao contrério
do que ocorre neste ensaio.

b} Em S-C, o emprego industrial ¢ fixe, ao passo que aqui ele
¢ determinado endogenamente.

Conseqiientemente, em $-C, uma desvalorizagio cambial corrige um
deficit comercial is custas de uma reducdo do saldrio industrial real.
Como o emprego industrial naquele modelo ¢ fixo, uma reducio
do saldrio real implica uma queda da massa de salrios e de seu
poder aquisitivo sobre os alimentos, permitindo uma transferéncia
de recursos da produgio de alimentos para a produgio de expor-
tdveis, cuja expansio corrige a balanca comercial.

Ao contririo, no modelo aqui desenvolvido, a expansio das expor-
tagdes obtida via desvalorizagio real aumenta a renda interna, ge.
rando um excesso de demanda do produto industrial. A medida
que o emprego e o produto industrial crescem, a demanda de inter-
medidrios importados para a producio industrial também aumenta,
anulando o efeito benéfico da desvalorizagio para a balanca co-
mercial.

Além disso, a expansio das exportacées e do produto industrial
gera um’excesso de demanda de alimentos, cujo preco se eleva. Como
os saldrios respondem tanto ao aumento do preco dos alimentos
quanto ao aumento do pre¢o dos produtos industrializados (que
se elevaram por causa do aumento nos custos dos intermedidrios) ,
a desvalorizacio gerard ainda uma espiral infladonéria, se nio for
c-omplémentada por 'pol.iticas fiscais adequadas,
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3.3 — Um aumento no pre¢e do petréleo

O Grafico 7 ilustra o efeito de um aumento no pre¢o dos interme-
didrios importados, partindo-se de nma situagfio inicial de equilibrio
interno e externo, em C. O aumento no custo de produgio desloca
g* para baixo,® enquanto que o equilibrio externe agora s6 se
pode obter para um produto industrial menor.

Grdfico 7
B
W
*
G.l -_—
p——t

16 O deslocamento de ¢ ¢ inedido por:

-

B P ' {vid)

f=—
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Por outro lado, o aumento no custo dos intermedidrios importados
diminui a renda interna, contraindo a demanda de alimentos e
manufaturados ¢ deslocande 44 para baixo 17 e II para cima, 18

O primeiro impacto da alta do pre¢o do intermedisrio importado
¢ provocar uma elevagio dos precos industriais, empurrando o preco
relativo § para baixo.

Além disso, a contragio da renda interna reduz a demanda indus.
trial. A demanda de alimentos se contrai tanto pelo efeito da dete-
rioracio da relacio de troca sobre a renda interna, quanto pela
redugio do produto industrial. Entre os pontos C e R, no Grifico 7,
enquanto os pregos industriais sobem e os precos agricolas caem,
o produto se conirai.

Entretanto, o efeito-substituicio induzido pelo aumento dos precos
industriais ¢ mais forte que o efeito-renda sobre a demanda de
alimentos. ** Isto provoca um excesso de demanda desses bens a
partir do ponto R, que eleva os precos agricolas.

17 O deslocamento vertical de 44 ¢ medido por:

E: — ol . e’—nQ"_ ﬁm
4 P Qa

18 O deslocamento vertical de If & medido por:

13 em Q; -

n; ' P; Qr pm

§ =

1% QO efeito final dos deslecamentos de 44 e If sobre @, ilustrado no Grafico 7
pele ponto g, se mede por:
enm -~
B - P - (viii)
ny P

= —

E faci! verificar que a variagio de g, obtida em ivil), consistente com as
relagbes de preoducio na inddstria, ¢ maior que a variagio necessdria para
reequilibrar os mercados de alimentos ¢ produtoes industriais {ver a). Para tanto,

e z e .
basta observar que BB = A o ja que
ng I 4+ u n, 1
z I
. - P < 1
o ¥ I+ u
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Os salirios nominais sobem em resposta ao crescimento dos pregos
agricolas e industriais. Com os pregos agricolas aumentando menos
rapidamente que os pregos industriais, a economia se¢ desloca em
direcio a C'. A espiral inflaciondria € o nivel de atividade mais
baixo caracterizam o [endémeno estagflaciondrio, desencadeado pela
alta do preco do intermedidrio importado.

4 — Conclusoes

Fste ensaio enfatiza as diferencas entre os setores produtores da
economia e chama a atencio para o fato de que o processo inflacio-
ndrio estd intimamente ligado as exigéncias, de diferentes grupos
da sociedade, de participagdes incompativeis no produto.

Mostra-se que uma elevagio nos custos de producio da industria
nio ocasiona apenas um aumento no nivel de pregos, mas origina
um processo inflaciondrio que tende a se perpetuar.

Frisa-se que politicas de estabilizagio implicam mudangas nos pre-
cos relativos e na distribui¢io da renda.

Demonstra-se, assim, que a contribui¢io estruturalista para a in-
terpretacio do processo inflaciondrio latino-americane permite me-

lhor compreensio de suas causas e esclarece as opg¢des abertas ao
Governo para enfrenta-lo.

(Originais recebidos em setembro de 1979, Revistos em dezembro de 1979
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