Taxas cambiais fixas e flexiveis e a
oferta de alimentos: réplica

Joio SAvap *

I — Introducao

Fsta nota tem como objetivo responder ao comentdrio apresentado
por Eliana Cardoso com referéncia ao nosso artigo publicado em
outro namere desta revista .l

Nio existem grandes divergéncias entre o modelo apresentado no
artigo {que nesta nota passamos a chamar simplesmente de “mo-
delo”) e aquele apresentado no comentirio. As poucas diferencas
existentes o mudam substancialmente os resultados apresentados,
mus precisam, de qualquer forma, ser analisadas,

2 — Divergéncias entre o modelo e o comentario

A principal ditercnca que existe centre o modelo e o comentdrio
reside no tratamento dado aos precos. Enquanto no modelo se fala
cm precos nominais, no comentirio os precos sio apresentados ¢m

termos reais, usando os saldrios como nuwmergdrio,

*  Dba Fundacao Instituto de Pesquisas Econdmicas da USP.
1 Ver Joko Savad, “Taxus Camhiais Fixas ¢ Flexiveis e a Ofcrta de Ali-
mentos™, in Pesquisa e Planejumento Fcondmico, vol. 9, n® 2 (agosto de 1979)

P 351-378. Este artigo ¢ uma cxtensdo, para ¢ mercado cambial, dos yesuliados
do nosse modelo “Inflacio ¢ Agriculwura’, in Pesquisa ¢ Planejamento Fcond-
mieo, vol. 9. n® 1 qabril de 1979y, pp. 1-32. Quero deixar patente os meus
agradecimentos 2 Fliana Cardeso pela leitura atenciosa que fes do trabalho, tanto
na sua forma final guanto na sua forma preliminar, quando levaniou uma série
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Esta diferenca explica a maior parte dos poucos resultados diver-
genies entre 0 modelo ¢ o comentdrio. No modelo ¢ a presenca de
pregos nominais flexiveis que permite que todos os problemas de
estabilizacio e de ajuste da cconomia possam ser feitos is custas do
setor agricola. Este, no curto prazo, sé pode escolher entre produzir
alimentos ou exportdveis; a agricultura opera com Pregos noni-
nais, porque nio pode transferir recursos e fatores, no curto prazo,
para o setor urbano. O setor industrial também trabalha com precos
nominais, mas, pela hipdtese da cstrutura de mercado, tem poder
de fixd-los u partir dos custos e, pertanto, com algum controle sobre
o poder de compra de suas receitas.

Sob estas condi¢des, a politica de cotitracio da renda nominal do
setor urbano, chamada no modelo de politica monetaria, gera dete-
rioragio dos termos de intercAmbio entre agricultura ¢ industria,
em primeiro lugar, e aumento na rentabilidade dos produtos de
exportuagdo face aos produtos de mercado interno (alimentos), em
segundo. Assim, a agricultura pode coniribuir para a correcio da
balanga comercial (pelo aumento das CXPOrtacoes) € 40 mesmo tem-
po para o controle da inflagio (pela queda dos precos nominais dos
alimentos) .

Por esta razio, chamamos a atenglio para o fato de a inddstria,
pelo mentos noe modelo, preferir a contracio da renda nominal 3
desvalorizacdo cambial. Pois a contragio diminui os termos de in-
tercimbio agricultura-industria e aumenta, portanto, os lucros do
setor industrial,

Aqui aparece uma divergéncia que requer atencio, O comentdrio
{nota de rodapé 8) diz que o modelo estd equivocado {na pigina 358)
por supor que a contragio da renda nominal aumenta as taxas de lucro,
O equivoco nio existe. Apenas nossa explicagio foi pouco rigorosa.
LExiste no modelo a margem de lucro unitiria dada por m, suposta
constante e exdgena. Esta, evidentemente, deve ficar inalterada se
esta hipdtese nido se modificar durante o exercicio de estitica com-
parativa, associado 4 contragio da oferta monetdria. A massa de lu-
cros, ou o lucro total, dada por §; — S;p; — S,p,, pode aumentar
ou diminuir, dependendo de como se altera a politica de fixagio
de x relativamente 4s alteragdes de S, (ou §,) .

Mas, semt duvida alguma, os lucros reais por unidade de produto
do setor industrial (definidos como o poder de compra do setor
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industrial em termos de matérias-primas importadas ¢ de salirios com-
postos de alimentos) , ou seja, [ —a(p;/ps) —B(ps/psd —v{wi[ps}, aumen-
tam. Pols os pregos dos produtos agricolas, que estes lucros com-
pram como alimentos ou divisas, cacm quando hd contragao da
renda nominal. A politica de contragiio, portanto, diminui a parti-
cipacio da agricultura na renda nacional ¢ aumenta a participacio
dos lucros no setor industrial. No longo prazo o setor industrial
cresce mais depressa cm resultado desta politica.? Portanto, pode
ser que no modelo haja pouca precisio, mas nio equivoco. No co-
mentirio, por outro lado, nio fica claro por que ha diminuicio
dos lucros do setor industrial.

A diferen¢a de tratamento dado aos pregos explica tambdém a
afirmacio, no comentdrio, de que a renda do setor industrial ¢
constante no modelo, Neste supde-se que ¢ Governo mantém cons-
tante a renda nominal do setor urbano — a divisio desta entre renda
real e precos depende do comportamento dos pregos agricolas e de
importagio ¢ de como os aumentos destes pregos sdo repassados aos
precos dos produtos finais deste setor.

Finalmente, o comentirio define como taxas cambiais flexiveis
aguelas que garantem uma situagio de equilibrio permanente na
halanga comercial, isto ¢, que fazem com que B = 0 pela equagio
(7) do comentdrio. No modelo a definigdo é diferente, ji que so-
mente 530 chamadas de taxas cambiais flexiveis aquelas que se
desvalorizam mais ou menos rapidamente em funcio dos saldos da
balanca comercial. A taxa cambial [lexivel do modelo ¢ aquela
manipulada pelo Governo ¢ ndo determinada pelo mercado (dirty
floating) . Esta deliniciio, apesar de nio corresponder a definiciao
cldssica, aproxima-se mais do problema de politica ccondmica en-
{rentado pela cconomia brasileira qgue dominou as discussdes sobre
desvalorizagio cambial a taxas maiores, ou em saltos, durante os
anos passados.®

O problema de defini¢io de taxas cambiais [lexiveis ou fixas ¢
tratado no modelo como problema de alocagao de instrumentos a

2 Ver Jofo Savad, “Inflacio.. ., op. cit, cquacio (19), p. 27.

3 Ver referéncias no artigo de Jodo Savad, “Taxas Cambiais...”, ep. cit,

nota 1.

Tavas Cambiaiy Fixas e Flexiveis: Réplica 897



objetivos, como proposto por Mundell . Taxas cambiais fixas dei-
xam para a politica monetaria a tarefa de corrigir a balanca co-
mercial. Taxas cambiais {lexixeis permitem deixar o problema intla-
ciondrio para a politica monetdria,

No comentirio parece que esta discussio foi compreendida da
mesma forma. Mas a utilizagio d¢ precos relativos e a definicio
diferente de taxas cambiais gerou equivoco que aparece claramente
no Grafico 3 do referido comentirio. Neste grifico considera-se p,
(preco dos alimentos) e ¢ (laxa cambial) como varidveis exdgenas.
Mas p; niio ¢ varidvel exdgena, mas sim determinada pela renda no-
minal do sctor industrial, conforme a hipdtese feita insistente-
mente para o mercado de produtos agricolas. Quando a renda
nominal do setor industrial ¢ considerada como varidvel exdogena,
€ ndo o prego dos alimentos, o aumento na renda nominal do setor
industrial aumenta os preces dos alimentos, mas pera também de-
manda maior de importagdes e diliculta a solugio do desequilibrio
da balanga comercial. O problema de correcio dos desequilibrios
da oferta de alimentos ¢ da balanca comercial, portanto, continua
presente quando sc considera como varidvel exagena a renda no-
minal do setor urbano, §¢ desaparece no Grdlico 8 do comentirio
pelo fato de se considerar os precos dos alimentos como varidvel
exogena do modelo. Nio hd, portanto, reparo a [azer ao modelo
neste cuso.

4 R, Mundell, Juternational Economics (Nova York: The Macmillan C-mnpany,
1068} , pp. 152-169.
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