“Teorias” de balanco de pagamentos: uma
critica 4 abordagem neomonetarista *

PEprO 5. MALAN *%

1 — Introducio

Este artigo tem como objetivo estimular uma discussio em torno da
chamada “teoria monetdria do balango de pagamentos”. Seu propd-
sito é nio sd o de sugerir a precariedade da abordagem neomonetarista
enquanio construcio fedrica, como também o de demonsurar que
esta constitui um caso particular de esquemas mats gerais de anilise,
mesmo no dmbito, ainda restrito, da teoria convencional.

O traballio estd organizado como se segue: a Se¢do 2 tem um
carater introdutdrio e procura apenas, de forma extremamente breve,
situar a questio em uma perspectiva apropriada. A Seciio 3 apre-
senta 4 estrutura basica dos modelos de equilibrio geral em econo-
mias abertas. A Segdo 4 introduz neste esquema uma categoria de
bens que nio participam do comércio internacional e discute suas
implicagdes para a andlise monetarista. A Secdo 5 apresenta essencial-
mente os mesmos argumentos em termos da rradicio geométrica dos
modelos “australianos”™ de uma economia dependente, ressaltando
certas relagbes cruciais para a andlise de situacdes de desequilibrio
do balango de pagamentos, que sio eliminadas por hipdtese pela
abordagem monetarista,

2 — Uma visdo geral do “problema” em discussio

As duas dltimas décadas presenciaram — obviamenie dentre outros
eventos d¢ muito maior importincia — uma stibita aceleragio da-
quilo que foi um tanto poeticamente chamado “the flowering ol
* O autor agradece os comentdrios, criticas e sugestdcs recebidos dos parti-
cipantes de semindrios internos do IPEA/INPES. Os erros que permanecent sda
de exclusiva responsabilidade do autor,
** Do Institute de Pesquisas do TPEA.
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international monetary economics”. ' Como s6i acontecer, as forgas
propulsoras deste florescimento nio foram as seculares querelas aca-
démicas entre economistas, mas os reais desafios POStos por novos
e importantes problemas associados i internacionalizacio do capital
{(em parte mediada pela grande empresa), 4 expansio assimétrica
das economias capitalistas avancadas e as contradicoes inerentes ao
arranjo institucional estabelecido em Bretton-Woods, que levaram
ao seu colapso no inicio dos anos 70, 2

Como ¢ sabido, o retorno curopeu # completa convertibilidade
em 1959 e o subseqiiente renascimento de um ativo mercado inter-
nacional de capitais nos anos 60 estimularam de forma consideravel
um surpreendente desenvolvimento do comércio internacional de
bens e servigos entre os paises industrializados. 3 Estes eventos leva-
ram aquilo que o entdo promissor M. Valery Giscard d’Estaing deno-
minou de uma “historically paradoxical situation”, * na qual um
mundo capitalista progressivamente integrado ne dmbito do comércio
¢ formado por estadosnagio perseguindo politicas monetirias e [is-
cais relativamentc independentes e dirigidas a seus proprios, e sempre
prioritdrios, objetivos internos de politica. A natureza crescentemente
contraditéria desta situagio com o sistema de paridades fixas esta-
belecido em Bretton-Woods desempenhon um papel crucial no co-
lapso daquele sistema em agosto de 1971.5 Passada meia década,

1 Richard Cooper (ed)), Internativnal Finance (Penguin, 196%), p. 8,

2 Como foi notado por varios observadores, a expansioc das reservas intey-
nacionais denominadas em délares requereria a continuidade dos deficits do
balange de pagamentos norte-americano, o que acabaria, cedo ou tarde, por
erodir a confianca no délar como moeda de rescrva.

4 Entre 195961 e 1969/71 as exportagdes mundiais en1 doélares correntes cres-
ceram a uma taxa meédia anual de 9,6%,. Entre 1967 e 1973 csta taxa média
anual elevou-se para 18,39,. Ver International Financial Statisiics.

4+ Discurso de abertura em conferéncia de¢ peritos internacionais (mundo aca-
démico) realizada em Chicago, 1966. Os trabalhos foram posteriormente prublica-
dos em R, Mundell e A. Swoboda {eds) , Problems in International Monetary
Economics (Chicago, 1969) .

3 Ver R. Triffin, “International Monetary Collapse and Reconstrucion',
in fournal of International Economics, vol. 2, n2 4 (setembro de 1972) . Na verda-
de, Triffin havia previsto tal resultado j& em fins dos anos 50: Europe in the
Money Muddle (Yale University Press, 1957) ¢ Gold and the Dollar Crisis (Yale
University Press, 1960) .
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nio se chegou a um arranjo institucional alternativo que sugira uma
certa permanéncia, tudo indicando que o pragmatismo deve imperar
por tempo indeterminado.

Certamente algo muito sério para ser deixado a economistas, a
construcio de wna eventual e tempordria nova “ordem” interna-
cional serd, em tltima andlise, uma tarefa de estadistas, tendo tec
noburocratas como assessores. Entretanto, o desafio posto a econo-
mistas académicos pelas guestdes tedricas e priticas de controle
da liquidez internacional, de ajustamento do balang¢o de pagamentos
e particularmente de interpretagio e controle da infla¢io generali-
zada dos tltimos unos reacendeu a chama de velhas controvérsias
tedricas e marcou a reemergéncia do new-monetarisi approach em
economia internacional, com seus reclamos de superioridade sobre as
abordagens de extracio keynesiana e suas criticas a andlise de cqui-
librio parcial, na qual se baseava a énfase (cronologicamente ante-
rior) nos efeitos de altera¢des em pregos relativos. &

Como procuraremos sugerir adiante, os “novos monetaristas’” talvez
tenham ido um pouco longe demais na tentativa de diferenciacio de
seu produto tedérico. As chamadas abordagens alternativas na ver-
dade sdo apenas formas Jiferentes de encarar e interpretar o mesno
fenémene de ajustamento em balan¢o de pagamentos, a questio
sendo mais de énfase que de distinta natureza tedrica. Mesmo assim,
¢ preciso muita clareza sobre o teorizar implicito — em particular
quanto as hipoteses subjacentes aos modelos utilizados — para evitar
certas interpretacdes precipitadas, derivadas de excessiva adcréncia
a um determinado tipo de abordagem. 7

#  Mundell desempenhou um papel crucial neste desenvolvimento, juntamente
comn Johnson e wma geragio de economistas de Chicago. Ver R. Mundell,
International Economics (MacMillan, 1968) e Monelary Theory: Inflation, Interest
and Growth in the World Economy (Goodyear Publishing Co., 1971); H. G.
Johnson, Further Essays in Moneiary Economics {Harvard, 1973) , especialmente o
Capitulo 9, e (para uma visio 'mais partiddria) Inflation and the Monetarist
Controversy (North Holland, 1472).

7 Tal como ilustra a seguinte afirmativa: “O processe de acumulaciio, em si
mesmo, tem o cleito de manter o balango de pagamentos em superavil permanen-
te”. Ver C. Martene, “Ajustamento no Balanco de Pagamentos: Um Enfoque
Monetdrio™, p. 18, trabalho apresentado ao I Encontro Anual da Associagio dos
Centros de Pos-Graduacio ¢m Economia. O raciocinio se baseia em um cxer-
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Um dos objetivos deste trabalho é insistir no fato de que a cha-
mada teoria monetdria internacional, na medida em que se constitui
enquanto teoria, longe de ser uma estrutura monolitica lormal
baseada em um conjunto reduzido de suposicdes gerais, ¢ constituida
por um corpo de hipdteses e modelos alternativos destinados a lidar
com ou a enfatizar alguns aspectos econémicos especificos do proble-

ma sob investigacio.

Em nosso entender, a chamada abordagem neomonetarista nada
mats ¢ sendo um destes conjuntos de hipoteses, provavelmente dos
mais simplificadores. Paradoxalmente, parece ser dai que a aborda-
gem deriva sua forca: a simplificagio The confere uma aura nio so
de comunicahilidade e de aparente relevancia para o mundo real
como de operacionalidade em termos de sugesides concretas de poli-
tica econdmica que nio estariam tio aparetites em oulras abordagens,
mais complexas € — pour cause — menos conclusivas. Este fendmeno
¢ particularmente observado na controvérsia sobre politicas anti-

intlaciondrias no d4mbito da economia internacional. *

Esta entativa de “demonstrar” a superioridade da abordagem neo-
monetarista para a interpretacio dos problemas da economia inter-
nacional pode ser cxemplificada por H. G. Johnson, que conclui
uma de suas fregiicntes surveys acerca do cstado das artes em teoria
monetdria com a seguinte, caracteristica, observagio: “perhaps the
greatest disservice that Keynes rendered to the development of

cconomics in Britain was to develop the theory of macroeconomics

cicio formal de Mundell, International Feonomics, op. cit., p. 138, que smiprecn-
dentemente mercecu ampla atengdo na literatura; ver, por exemplo, R, Komvyia,
“Econowmic Growth and the Balance of Payments: A Monetary Approach™, in
Journal of Political Ecenomy (jancirojfeverciro de 196%) . Para uma critica ao
exercicio mundelliano, ver 'T'. Negishi, General Equilibrivn Theory and Interna-
tional Trade (North Holland, 1972), p. 273,

8 Ver H. G. Johnson, “The Reynesian Revolution and the Monetarist Counter-
Revolution™, in dmerican Economic Review {maio de 1971), para uma incursiao
do aulor sobrc o tema das causas de ressurgéneia neomonctarista em  Lermos
de sua autopropalada maior corapeténeia (em relacio & abordagen kevnesiana)

pura lidar com o preblema inflaciondrio.
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and money on the assumption of a closed economy”. ® A observagio
certamente hd de parecer extremamente injusta aqueles que chega-
ram a ler algo mais de Keynes que sua “General Theory”. ¢ Entre-
tanto, o fato € que a tendéncia principal do teorizar sobre macroe-
conomia e moeda, no pds-guerra e nos Estados Unidos, fol marcada
também pela ampla utilizagio de modelos de economia fechada. 1

Como deveria ser 6bvio, isto nio pode ser apenas creditado a intlu-
éncia do pensamento keynesiano, O fato real é que sob o sistema
de paridades fixas estabelecido em Bretton-Woods os Estados Unidos
da América do Norte, com sua quase auto-suficiéncia e posi¢io domi-
nante em termos de comércio e investimento internacional, se consti-
tniram de facto, ainda que nio de jure, em centro monetiric em
relacito ao qual os outros paises determinavam o valor internacional
de suas moedas. Esta situacio permitiu aos EUA, para propositos
de politica monetdria, um comportamento relativamente autdnomo,
quase como que sc estivesse fechado ao comércio internacional.

Na verdade, o arranjo institucional era compativel com uma subs-
tancial margem de autonomia nacienal no que diz respeito 4 mani-
pulacio das taxas de juros, na medida em que controles estritos
foram mantidos sobre fluxos internacionais de capitais financeiros
¢ que os objetivos de liberalizagio do FMI estavam primordialmente
focalizados na eliminacio de restrigbes ao comércio de mercadorias
e servicos. 12 A situagio podia ser, em verdade, analisivel, em prin-

% H. G. Johnson, "Recent Devclopments in Monetary Theory: A Commmentary’,
in . R. Croomc ¢ H. . Johnson (eds.), Money in Britain {Oxford, 1970} .

10 Ver, em particular, 4 Treatise on Money (1930), Cap. 21, e A Tract on
Monetary Reform (1923), Caps. 3 e 4, respectivamente vols, Ve IV das Complete
Works of J. M. Keynes {Cambiidge University Press, 1971).

11 Um fato reconhecido por um conservador como o Prof. Johnson em um
linguajar que poderia ser facilmente subscrito por um jovem radical economist
de hojc: “it is one of the paradoxes of contemporary world — though an
understandable one — that so many of its younger economists have been trained
in the United States in techniques of analysis which exclude hy initial assumption
the cssential fact of life of their own nation — the dominance of the outside
over their own destiny”. Ver H. G. Johnson, Inflation and..., op. cit., p. 80.

12 A auséncia de fluxos de capitais privados e de bem desenvolvidas linhas
de crédito internacional criou um problema de liquidez internacional, contornado,
4 época, pela Unido Européia de Pagamentos, o FMI e empréstimos de governo
a governo sob a égide do Plane Marshall.
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cipio, por intermédio de um esquema tedrico “keynesiano”, no qual
politicas monetdrias nacionais auténomas siio facilitadas pela existén.
cia de diferentes taxas de juros, nio ligadas estreitamente pela arbi-
tragem internacicnal.

Os desenvolvimentos da década de 60, anteriormente referidos,
se encarregaram de sugerir uma mudanga de foco. E Mundell tracou
0 que, no seu entender, seriam as caracterfsticas distintivas dos mo-
delos keynesiano e monetarista. 3 O primeiro seria um modelo de
curto prazo para uma economia fechada com saldrios rigidos e
expectativas pessimistas; em suma, um modelo de equilibrio com
desemprego. 4 O segundo seria, ao contrdrio, um modelo de longo
prazo para uma economia aberta com precos flexiveis e expectativas
adaptadas; em suma, um modelo de equilibrio inflacionario — a nivel
de pleno emprego.

Qualquer que seja a importincia que alguns vejam nesta aguda
distingio para propdsitos de proselitismo, exposicio diditica ou
¢nfase em algumas diferengas basicas quanto a especificacio de
modelos, o fato é que — para aqueles interessados em interpreta(;c“)es
tedricas de reais situagBes de desequilibrio — estas diferencas escon-
dem tanto ou mais do que revelam, conforme procuraremos sugertr
adiante.

Com efeito, os tedricos estdo ainda em busca daquilo que Johnson
chamou de “really challenging task facing international monetary
theory...”, isto é, “how to marry the monetarist and the Keynesian
analysis in a way relevant to the shortrun context (albeit a run
of several calendar years) with which the policy makers are concerned
and which is characterized both by variation in production and
employment as well as in money prices and by variations in the re-
lations among export, import and non-traded goods prices which
are assumed away in the long-run equilibrium analisys of the mone-
tarist approach”. 15

13 Ver R. Mundell, Monetary Theory, .., op. cil,, pp. 1-2,

4 Ver Axel Leijonhufvud, Keynesian Economics and the Economics of Keynes
{Oxford University Press, 1969}, para uma interessante interpretacio alternativa
do esquema analitico keynesiano como um modelo de desequilibrio.

15 H. G. Johnson, Furiher Essays. .., op. cit., p. 14 {(énfasc minha) .
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A eventual “solu¢do” desta tarefa proposta por Johnson requereria
que os neomonetaristas concedessem maior atencio a pelo menos
duas “tradi¢Ges” da literatura econémica recente, pelas quais parecem
haver passado ao largo, com algumas honrosas excegoes. 16

’

A primeira ¢ coustituida pela classe de modelos desenvolvida a
partir do tratamento formalmente rigoroso a que F. THahn 7 sub-
meteu o problema tedrico do balanco de pagamentos em uma econo-
mia monetdria. Este tratamento, explorado por Kemp e Negishi, !*
entre outros, permite abordar, em termos de um modelo de equilibrio
geral ¢ com recursos ac rigor formal que obriga & explicitacio das
hipdteses subjacentes, uma enorme gama de exercicios de estdtica
comparativa, como, por exemplo, a andlise dos efcitos de uma des-
valoriza¢io sobre o balango de pagamentos.!® Mais importante, o
modelo pode ser estendido para incorporar nio s0 o papel desem-
penhado pelo estoque de “moeda” e de outros ativos financeiros,

16 Ver R. Dornhusch, “Real and Monetary Aspects of the Effects of Echange
Rates Changes™, in R. Aliber (ed), National Monetary Policies and the Interna-
tional Financial Sysiem {Unjversity of Chicago Press, 1974) c¢ “Aliernative Price
Estabilization Rules and the Effects of Exchange Rate Changes”, in The Manches-
ter School (setembro de 1975) .

17 Ver F. Hahn, “The Balance of Payments in a Monctary Economy”, in
Review of Econcmic Studies (fevereiro de 1959) .

18 Ver M. Kemp, “The Rate of Exchange, the Terms of Trade and Balance
of Payments in Fully Employed Econcmies”, in International Economic Review,
3 (1962), The Pure Theory of International Trade and Investmenf (Prentice-
Hall, 1969) , Capitule 14, ¢ “The Balance of Payments and the Terms of Trade
in Relation to Financial Controls”, in Review of Economic Studies (juneiro de
1970); T. Negishi, “Approaches to the Analysis of Devaluation”, in fnternational
Eeonomic Review (junho de 1968) ¢ General Equilibriuwm. .., op, cit., especial-
mente Capitulos 15-17.

19 Ver M. Kemp, The Pure Theory..., op. cit,, Capitulo 14. A andlise estdti-
ca comparativa ndo deve ser confundida, como freqiientemente o foi na litera-
tura, com a chamada andlise da estabilidade: “The problem of determining the
hnpact of an once-over devaluation on the balance of payments has often heen
identificd with the question of dinamic exchange stability. In fact the questions
are quite dissimilar. Moreover, a model which can answer a question cannot
answer the other, The question of exchange stability calis for a model in which
the rate of exchange appears as a variable, the valuc of which is to be determined
hy the system itself. The question {of devaluation) call for a model in which the
rate of exchange appcars as a parameter’”, Cf. M. Kemp, “The Rate of...”,
ofr. cit., p. 314.
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mas principalmente (para nossos propésitos neste trabalho) por
uma categoria de bens puramente domésticos2® no ajustamento a
uma situagio de desequilibrio no balanco de pagamentos.

A segunda tradigio, embora com uma hase microecondmica menos
assentada que a primeira, permite tratar essencialmente do mesmo
tipo de problemas, a partir de uma abordagem de extragdo keyne-
siana, tal como explorada originalmente por Meade e Alexander, ©1
€ que, como veremos adiante, encontreu um campo fértil de desen-
volvimento em termos dos modelos “australianos” de uma economia
dependente nas obras de Swan, Meade, Salter, Corden e Pearce,
entre outros, todos enfatizando os problemas teéricos e praticos postos
por uma categoria de bens puramente domésticos. 22 O rratamento
freqlientemente geométrico do problema por parte de virios desses
autores € a preocupagio latente com a politica econémica real nio
devem obscurecer o fato de que sfio essencialmente modelos de equili-
brio geral sujeitos as mesmas hipdteses que a tradi¢iio anterior obriga
explicitar. As recentes tentativas de Dornbusch 2 constituem wmn

20 Ver R. Komyia, “Non-Traded Goods and the Pure Theory of International
Trade”, in International Economic Review {junho de 1957); 1. F. Pearce, “The
Problem of the Balance of Payments”, in International Economic Review {ja-
neiro de 1961) ; A. Krueger, “The Role of Home Goods and Moncy in Exchange
Rate Adjustments” in P. Sellekaerts (cd.), Essays in Honour of Jan Tinbergen
(New York: Inicrnational Arts and Science Press, 1974); e I. A, MacBDougall,
“Non-Traded Commodities and The Pure Theory of International Trade”, in
MacDougall ¢ Snape (eds.), Studies in International Economics (North Holland,
1970) .

21 J. Meade, The Balance of Payments (Oxford University Press, 1951) , vol L;
¢ 8. Alexander, “The Effects of Devaluation on a Trade Balance”, in IMF Siaff
Papers (abril de 1952),

22 Ver T. Swan, “Longer-Run Problems of the Balance of Paynmients™, escri-
fo em 1953, publicado em 1963 ¢ reeditado em R. Caves e H. Johnson (eds),
AEA Readings in International Economics (R. Irwin, 1968) e “Fconomic Con-
trol in a Dependent Economy”, in Fconomic Record (marco de 1960) ; J. Meade,
“The Price Mechanism and the Australian Balance of Payments’, in Economic
Record (novembro de 1956) ; W. G. Salter, “Internal and Fxternal Balance: The
Role of Price and Expenditure Effects”, in Economic Record (agosto de 1959) ;
W. M. Corden, “The Geometric Representation of Policies to Attain Internal
and Extcrnal Balance”, in Review of Economic Stridies, vol, 28 (1960); ¢ T. F.
Pearce, “The Problem of the Balance. . .”, ofr. cit,

2 Ver R. Domnbusch, “Real and Monetary...”, op. cit., e “Alternative
Price...”, op. cil.
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exemplo de que é possivel — ¢ altamente desejavel — integrar os
dlois tipos de abordagem.

O objetivo desta se¢io ndo ¢ o de apresentar uma survey detalhada
destes dois tipos de abordagem, mas simplesmente o de prover alguns
elementos para a discussio da hipdtese bdsica que anima esta segio:
a abordagem neomonetarista ao problema do balan¢o de pagamentos
nada mais é senio um caso particular — e extremamente restritivo —
de uma classe mais geral de modelos teéricos que, apesar de ainda
restritivos, permitem colocar em sua apropriada perspectiva as limi-
taches da versdo neomonetarista, tais como apresentadas por Mun-
dell, Johnson ** e pela geragio de economistas de Chicago que se
formou sob sua orientacio, a partir dos textos bdsicos da teoria
friedmaniana, > da qual a moderna abordagem neomonetarista ¢
apenas uma extensio — para o caso de uma economia aberta — em-
bora suas origens remontem a Hume, 2°

3 — A estrutura basica dos modelos de equilibrio geral
em economias monetarias abertas

A estrutura bidsica dos modelos de equilibrio geral do tipo Hahn-

Kemp-Negishi ¢ constituida por trés blocos de equagdes de compor-
tamento ¢ identidades. O primeiro define as funcdes de excesso

24 Ver nota 6.

23 O texto bdsico de Friedman ¢ “The Quantity Theory of Moncy: A
Restatement”, in M. Fricdman (cd.)), Siudies in the Quaniily Theory of Money
(Chicago: University of Chicago Press, 1956) . Para um comentdrio critico & obra
de Friedman, ver D. Patinkin, “The Chicage Tradition, the Quantity Theory
and Friedman”, in Jouwrnel of Money Credit end Banking (fevereivo de 1969) .
efon N. Kaldor, “The New Monetarism™, in A. A. Walters (ed.), Money and
Banking (Penguin, 1973).

26 Em particular seu ensaio “of Money”, de 1792, que, segumdn R. Clower.
“provides a nicely balanced account of what has since hecome known as the
Quantity Theory of Money”'. Entretanto, julgando por hoa parte da moderna
produgio neomonetarista, Clower parece ter razio ao afinmar que “later writers
have not always stated or interpreted the theory so judiciously’’. Ver R. Clower
(ed.) . Monetary Theory (Penguin Books, 19693, p. 18
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de demanda de cada bem, para o pais em consideragio (Z)) e para
o “pais estrangeiro” (Z;*), como funcio dos precos dos n bens, da
renda de cada pais (¥ e ¥*) e do estoque de moeda em poder do
setor privado de cada pais (M e M*). A taxa de cimbio, definida
como o prego, em moeda doméstica, de uma unidade de moeda
estrangeira, constitui o vinculo entre os precos em moeda doméstica
e 05 internacionais: 27

Zi =Dy Py, Py... P, Y, M) — 8,(P, ... P,)
Supondo que a renda nominal é fungio dos pregos pode-se escrever:
Zi':Zi(PI...P",M) -

e, para 0 “pals estrangeiro’;

R O O BT G

m’ n’ 1] T
ol
P P
Z?:Zf(?’,... H",M*)

O scgundo bloco de equagdes é constituido pelas restrigdes orga-
mentdrias referentes a cada “pais”, isto €, a soma dos excessos d¢
demanda por moeda e bens deve ser nula:

1 :
3‘1‘[*+"H—2P1Z1*=U

O terceiro bloco de equagdes ¢ constituido pela definicio do balan-
co de pagamentos em conta corrente B, definido como a diferenca

2%

A consideragio de dois paiscs, wn sendo Yo resto do mundo’ ou “um pais
estrangeiro”, coloca alguns sérios problemas para a caracterizagio do mecanismo
de ajuste, exigindo hipdteses adicionais acerca de estoques, como veremos adiante.
Para uma critica ao uso de funcdes de excesso de demanda baseada neste argu-
mento, ver 1. F. Pearce, International Trade (Norton, 1970), Cap, 11.
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entre as exportacdes e as importagdes do pais em consideragio, cada
qual avaliada em moeda estrangeira: 2%

B=2(x Pz 2":P,-zf)
A= i1

Com esta estrutura basica e dada uma série de hipoteses restritivas
conhecidas, 2 o modelo se presta a uma gama infinddvel de exercicios
de cstitica comparativa a partir de uma condigiio inicial de equilibrio
em que:

p, P P,
Z; (P, Py ... P, M)+z:f‘(—nf~,%... H,M*) =0

1
B=E(PiZ}"—2PiZl—)=U

A partir destas condigbes, escolhendo unidades apropriadas para
0s precos e para a taxa de cimbio no periodo inicial e, principal-
mente, assumindo adicionalmente:

a) que as fungdes de excesso de demanda de bens sio homogéneas
de grau zero em P; e M:

iy a7, 82, o7,
p, % p, % yp Y %y oy
19p, Thegp, Tt gt Mg =0 i=

28 Aqui. € importante notar que quando os 'mercados de bens nio estio em
equilibrio (continuo e instantineo) nio existe algo como o balango de paga-
mentos no modelo, porquanto ex-ante o halango de pagamentos do pais 1 (sua
oferta dec exportagdes, isto ¢, a gquantidade de exportiveis que seria produzida
sob condi¢des de competi¢io e uma dada estrutura de pregos menos sua de-
manda de importagbes, isto ¢, quantidade que, dada a estrutura de precos, seria
demandada) pode ser amplamente distinto do balango de pagamentos ex-ante
do pais 2. Ver Hahn, op. cit,, p. 121, e 1. F. Pearce. International Trade, op. cil.,
Cap. 11.

29 A competicio perfeita em cada pafs assegura o pleno emprego de recursos
através da flexibilidade dos pregos dos bens e das remuneracdes dos fatores,
Econcomias externas, custos de transporte ¢ tarifas s3o desconsiderados. Nio hi
mobilidade internacional de trabalho e capital, As taxas de cidmbio sio fixas
€ ndo ha incerteza quanto & sua permanéncia. A igualdade entre exportagdes e im-
portaghes de cada pais € estabelecida rapidamente, através de movimentos de pre-
cos relativos induzidos pelo sistema monetario internacional, etc. Como disse J.
Robinson: “All this has to be granted before the argument hegins’”, Cf. The
New Mereantilism {Cambridge University Press, 1966), p. 4.

“Teoriay” de Belango de Pegamentos

[
=14
-t



b) que as funcdes de excesso de demanda de moeda sio homogé-
neas de grau um, 30 isto &

EY 0Zy . 0Zy .
Mo p, AN gy %Ay =1, ...%
ep, Voot ar, T M ar ! "

€) que um aumento em M resulta em um aumento na quantidade

-

demandada do bem, isto é:

8z,
oM

> () = 1,...n

d) que os bens sdo substitutos, isto ¢, que a demanda de cada
bem varia na mesma direcdo que o preco dos outros, 3! levando-se
em conta tanto o efeito-renda quanto o efeito-substituicio:

0z,
JdF;

J

>0 hJj=1

€} que cada bem € um substituto para moeda:

aM
oF;

T

> 0 i=1...n

¢ possivel, diferenciando totalmente o sistema Zi+Zi=0eB =0,

estudar as implicagdes de uma desvalorizacio (em termos do sinal

B . .
de i ), de um deslocamento na demanda, de uma transferéncia

unilateral, de uma melhoria tecnoldgica, de uma variacio auténoma
na oferta de moeda, etc, #2

# (1) e (h) supbem a separabilidade entre moeda ¢ bens nas subjacentes fun-
¢oes de “utilidade™ do modelo.

41 FEsta hipdtese {gross substitutability) ¢ cmcial para os exercicios forimais,
bem como indispensivel para demonstracio da estabilidude do sistema. Ver T.
Negishi, General Equilibrium. .., op. cit., Cap. 17,

32 Para alguns exemplos destes excrcicios de estatica comparativa, ver M.

Kemp, The Pure Theory.. ., op. cit,, Capitulo 14, pp- 340-348. Segundo Kemp,
conitudo, “to plod through all comparative statical exercises of this kind would
invite boredom™ (p. 3403 .
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Entretanto, a realizacio deste tipo de exercicios envolvendo pre-
tensas generalizagdes (para o caso de n bens) deve ser encarada com
reservas. Como € sabido, a teoria pura do comércio internacional
desenvolveu praticamente fodes os seus resultados tedricos funda-
mentais 2 partir da consideracio de modelos envolvendo dois bens,
dois paises ¢ dois fatores de producdo. Geralmente, os tedricos foram
cuidadosos o bastante quanto as implicacdes praticas de tais modelos,
embora justificando sua validade com argumentos conhecidos e apa-
rentemente razodveis. 38

Mais importante, é curioso notar que as tentativas de generaliza-
¢io do modelo mais simples nido se mostraram muito produtivas.
A extensdo, rigorosa, elegante e pioneira, para o caso de n bens ¢ n
fatores, realizada por Mosak a partir da teoria neocldssica do valor,
foi abandonada :elo préprio autor quando da anilise de problemas
especilicos para os quais conclusdes nio ambiguas exigiam o retorno
ao modelo de dois bens. %4

O Professor Mcade, em sua famosa obra, encontrou a mesma difi-
culdade. Comentando sua decisio de reduzir seu modelo de quatro
bens ao modelo tradicional, afirmou:

“1f we are to use our model to illustrate any propositions in
the theoretical analysis of international economic relationships
we must further simplify the model unless we ave prepared to
be content with the contemplation of a string of clumsy deter-
nunanis whithout any very obuious conclusions to be drawn
from them.” 33

43 "1 think it would be folly 1o come to any staruling conclusions on the
hasis of so simpliflied a model and such abstract reasoning, but on the other
hand, strong simple cases often point the way to an element of truth present in
a complex situation”. Ver I'. A, Samuelson, “International Factor-Price Equaliza-
tion Onee Again™, {n Economic Journe! (junho de 1949, p. 181, Reeditado cm
R. Caves e H. G. Johnson (eds.), op. cit.

# Yer J. Mosak, General Equilibrium Theory in International Trade (Cam-
bridge, Mass., 1943) , Capitualo 6.

ai ], Meade, The Theovy of International Economic Policy (Loundres, 1955),
vol. I, Apéndice Matamitico, p, 46 {(énfase nossa) . Esta opinidv, como era de sc
csperar, ndo deixonr de ser questionada na literatura. Ver, por excmple, 1. A
MacDougall, op. cit,
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No restante deste artigo, accitamos a sugestdo de Meade e procura-
mos discutir brevemente em termos formais o probiema do desequi-
librio no halan¢o de pagamentos através da estrutura basica de um
modelo formal do tipo do anterior, que incorpora o papel desempe-
nhado por uma categoria de bens puramente domésticas ¢ por um
unico ativo financeiro (moeda) no processo de ajustamento. Obvia-
mente, ndo pretendemos acrescentar nada de original as formulacdes
tle Hahn, Kemp, Negishi, Komyia e Krueger anteriormente referidas,
mas antes chamar a atenciio, com recurso ao rigor tormal que obriga
A explicagio das hipoteses subjacentes, ® para a relativa falta de
rigor com que usualmente se apresentam hoje as versdes correntes
da abordagem neomonetarista, voltadas nio tanto para a andlise
teorica do problema mas para prescrigdes de politica excessivamente
simplistas, derivadas da “teoria” macroecondémica neoguantitativista.

4 — A introdu¢do de uma categoria de bens
“domésticos” e suas implicacdes

Sejam dois paises, cada qual produzindo uma categoria de bens pura-
mente domésticos (H), isto €, bens que por motivos de custos proibi-
tivos de transporie, ou outros, nio participam do comdrcio inter-
nactonal, 3 e uma categoria de bens traded (7). Cada pais tem sen
estoque de moeda doméstica (M e M*), por hipétese o Unico ativo
financeiro no sistema.

A divisio da producio em duas categorias de bens, traded () e
non-traded (H), é realizada aqui porque o prego relativo Pr/Py

30 As hipdtcses subjacentes estio a dois niveis distintos. (¢ primeiro se rcfere
aquelas relacionadas na nota 29. O segundo nivel se refere s hipoéteses arroladas
nas pp. 135 e 136, sob os itens (a2} a (). Além destas, a abordagem neomonetarista
requer hipdteses adicionais que mcncionarcmos adiante.

47 Nas palavras de Keynes, “let us call goods which are capable of entering
into foreign trade within the contemplated range of foreign exchange rate
changes, whether as imports or as exports, foreign trade goods... similarly we
can call by the name of home-trade goods all other goods produced at home’.
Ver J. M. Kevnes, 4 Treatise on Money (Londres: MacMillan, 1930, vol. T,
p. 357.

138 Pesq. Plan. Econ. 7(1) abr. 1977



¢ muito mais importante para os problemas que pretendemos tratar
que os termos de troca da teoria pura, presentes nos modelos de dois
bens, ambos traded.

Como € sabido, a categoria fraded inclui tunto exportiveis (em
parte exportados, em parte consumidos internamente) quanto impor-
tiveis (em parte produzidos domesticamente). Seus precos sio deter-
minados nos mercados internacionais. A categoria non-traded ¢
constituida por bens que nio participam do comércio internacional;
seus pregos sdo determinados pelas condigdes de custo e demanda
internas.

Incluir exportdveis ¢ importiveis em uma sé categoria de bem
composto supde, como se sabe desde Hicks, que seus pregos relativos
nio variam. Isto equivale a admitir que os termos de troca sio cons-
lantes, ou seja, hia uma demanda perfeitamente eldstica de expar-
tiveis € uma oferta, também perfeitamente elistica, de importiveis.
Em outras palavras, qualquer guantidade de exportdveis pode ser
trocada por importiveis ao preco relativo determinado por uma dada
relagio de trocas. Se o comércio permite a transformacio de expor-
Liveis em importdveis, e vice-versa, ¢ indiferente, do ponto de vista do
bualango de pagamentos, se um aumento na producio de traded goods
¢ obtido através de uma maior producio de exportiveis ou de uma
maior produgio doméstica de importdveis.

O importante ¢ notar que o deficit no balanco de pagamentos
(M—X), onde M sio as importa¢gdes e X as exportacdes, nada mais
¢ sendo a diferenca entre o consumo doméstico de traded goods {Cy)
¢ sua producio doméstica (Pr). Com efeito, chamando a producio e
o consumo de exportaveis respectivamente de Py ¢ €y e a producio
doméstica e o consumo total de importiveis de Py e C, respectiva-
mente, € ficil ver que:

M-X-= (CM - P,u) - (P,\' - C’.\')
= (Cy + Cy) — (Py + Py)

= CT — })'r

isto ¢, o deficit no balanco de pagamentos € igual ao excesso de de-
manda de {raded goods (Zr na terminologia que estamos utilizando).
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Quanto 4 utilizacio de uma categoria de bens non-traded, a ques-
tio ¢ um tanto mais complexa. Dada sua heterogeneidade, ¢ dificil
supor que scus precos relativos permanecem constantes. Michael
Bruno sugeriu a hipdtese de que sio atividades intensivas em mio-de-
ohra e nio na utilizacio de  divisus, e que portanto scus precos
estariam estreitamente relacionados ao custo de mio-de-obra. ¥ Como
¢ sabido, contudo, ha varias atividades non-traded que sio intensivas
em capital e na utilizagio de divisas. Estas questdes sio obviamente
hnportantes mas nao é possivel resolvélas no ambito desta $e¢A0.
A ohservacio [ica como um lembrete para quando da discussio menos
formal de experiéncias concretas.

Quanto 4 “extensio monetiria” do modelo, ¢ preciso notar que o
setor privado de cada pafs sé retém estoque de sua propria moeda,
que existe uma demanda de estoque de moeda em cada pais, que
a taxa de cimbio ¢ mantida por um fundo de estabilizagio patro-
cinado peclos governos dos dois paises, de forma que o [undo nio
corre o risco de ver exawvrida a oferta de nenhuma das moedas, e
que nio ha operagdes de esterilizacio.

Fcitas estas observacoes, é possivel apresentar o modelo formal sub-
jacente, de acordo com a cstrutura bdsica do modelo de equilibrio

geral apresentado na se¢lio anterior:
Ly = Dy (Py, Pr, M) — Sy (Py, Pr) = Ly (Py, Pr, M) =0
()

s Py P, |
ZT—;’* = DFI(IJ.!':I} }l—fT ;ﬂ'f*) - S%(I)}:ﬂ _H]_) = ZT’I(P?D 'T—l-jls ‘]/I*) =0

r w*) =0 (B)

A ([’H, Py, ﬂf) + 7 (Pfh T’ ]

A Ner ML Bruno, “Structiral Change and the Dynamics of the Real Exchangc
Rate” (fevereiro de 1973), mimeo. Umza versio condensada deste trabalho foi
publicada sob o titulo “The Two-Sector Open Economy and the Real Exchange
Rate™. in American Ecomomic Review  (setembro de 1976 .
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Zy + PyZy+ PrZp=20

(&
* 3 PT ¥
Z.M+PHZH+?£T=O
1 ; P
B=EPTJ,I.=—TTZ’§ D)

As equactes (A) expressam o equilibrio nos dois mercados de
hens puramente domésticos (as [uncdes de excesso de demanda sio
iguais a zero); a equacgio (B) representa o equilibrio no mercado
do bem comercializado internacionalmente (a soma das funcdes de
excesso de demanda ¢ zero); as equagbes (C) representam as restrigdes
orcamentarias de cada pafs; e a equaciio (D) representa a definicio
do halanco de pagamentos B do pais em moeda estrangeira, 49

E ficil notar que se os mercados de bens puramente domésticos

estdao em equilibrio, Zz = 0 e Z% = 0, das restricdes orcamentarias
{C) temos:

PrZp = —Zy

T

P 7. Z*

4TS T AM
logo:

B = Ly _ o
= — =4ty
IT

Na verdade, um resultado “humeano”, esséncia da postura ncomo-
netarista: o balanco de pagamentos ¢ definido por fungdes de excesso
de demanda de moeda. Nas palavras de Mundell: “The balance
of payments, of course is a monetary phenomenon and its correction
requires monetary policies.”

#  Notar a difcrenca para a definigio anterior, aqui 7, = M—X.

10 R. Mundell, Monetary Theory..., op. cit., p. 93. Como notou J. Bhagwati,
contado, ... Mundellian policy discussions, however, suffer from inadequate
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Na verdade, aquilo que o Prof. Johnson chamou de a esséncia da
abordagem ncomonetarista, “. .. to put at the forefront of the analysis
the monetary rather than the relative price aspects of international
adjustment”, 1! é conseguido através de uma grosseira séric de sim-
pliticagdes que eliminam por hipdStese todos os problemas relevantes
do ajustamento. Com efeito, se os termos de cimbio estdo fixos,
como na hipétese do small country, ¢ se os bens nio comercializiveis
sdo eliminados da andlise (ou porque se considera sua importincia
desprezivel na produgio doméstica, ou porque se assume — como
acima — que seu mercado estd sempre em equilibrio, ou porque se
assume infinitas elasticidades de substituicio na produgio e em
consumo cntre bens {raded e non-traded), a @inica maneira de ana-
lisar o balan¢o de pagamentos ¢ através da funcio de excesso de

demanda de moeda, como visto acima.

Neste modelo, uma cesvalorizacio, J;or exemplo, nio tem qualquer
efeito sobre precos relativos, mas antes opera através do deflaciona-
mento do poder de compra da moeda doméstica, reduzindo o valor-
estoque desta quando avaliado em moeda estrangeira e, portanto,
levando o “publico” a exportar mais e a importar menos, na tenta-
tiva de restabelecer seu estoque “desejado” de moeda real. 42 L
L

tudo — e 56 — o que nos diz a equagio B = — o

A implicagio importante desta redugio do problema do desequi-
librio no balango de pagamentos a um simples mecanismo de ajusta-
mento de estogue no mercado de moeda ¢ que uma desvalorizacio
(por exemplo, elevacio de IT) ¢ simplesmente um substituto para uma

recognition that (1) belh fiscal and monctary policy can directly influence the
balance of payments; e.g. changes in the corporate tax can influcnce long run
flows of capital, tax concessions to foreign investment can and do influence its
flow”. Ver ]J. Bhagwati, “The International Monetary System: Issues in the
Symposium™, in fJournal of International Economics (setembro de 1972) .

1 H. G. Johnson, Further Essays. .., op. cit., p. 229,

12 F extremamente curioso — ¢ desalentador — notar que foi nestes ermos
que C. Martone, op. cil., interpretont o superavit do balanco de pagamentos bra-
sileiro entre 1968 e 1973,
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politica de restri¢io monetdiria, e apenas necessiria porque nio se
levou esta restriciio a um nivel adequado no passado. +

Esta redugio do problema ao equilibrio de estoque no mercado
de moeda em termos de uma visio de um mundo completamente
integrado, caracterizado por perfeita mobilidade de capitais e infi-
nitas elasticidades de substituicio entre bens, * no qual moeda pode
ser “importada” ou “exportada” através do balan¢o de pagamentos,
faz com que a oferta de moeda passe a ser endogenamente determi-
nada. Agora, o que as autoridades monctdrias contrelam seria nio
mais MY, mas a composicic de M* entre reservas internacionais ¢
crédito doméstico. +7

# Ver H. G. Jolinson, Further Essays..., op. cit,, p. 340. O coroldrio desta
assertiva € claramente expresso por Mundell: “Unsuccessful devaluations should
resilt from cxcessive extensions of domestic credit accompanying them™. Ver
R. Mundell, Monetary Theory..., ep. cit,, p. 9. Na verdade, ¢ ponte ji havia
sido apontado com mais clareza ¢ menos dogmatismo por Machlup: “The act of
satisfying the cxcess demand for foreign exchange through salcs of the accom-
modating agencies involves a contraction of domestic spending power which is part
and parcel of the classical adjustment process, This process is neither prevented
nor delayed by forcign financing of the deficit; it can be prevented or delayed
only by dotnestic offsetting policy, that is, by a policy of returning, by mcans
of domestic expansion of credit, to domestic spenders, the domestic money collected
for the foreign exchange sold.” Ver F. Machlup, “Adjustment, Compensatory
Corrections and Financing of Imbalances in International Payments”, in R.
Baldwin et alii (eds.), Trade, Growth and the Balance of Payments, Essays in
Honor of Gotifried Haberler (North-Holland, 1065), p. 203.

4t Tanto entre os hens fredeables produridos domesticamente ¢ no oxterior
quanto entrc iradeables e non-tradeables produzidos domesticamente.

45 Na suposigio, extremamente restritiva, de que crédito externo e crédito
doméstico sie substitutos perfeitos, ou seja, que uma variacio nas reservas intcrna-
clonais equivale ¢xatamente & variaciio de sinal oposto no crédito doméstico, com
o estoque de moeda completamente endogeno. Esta hipétese nio tem sido apoia-
da pela evidéncia. Ver. . J. K. Kouri ¢ M. G, Porter, “International Capital
Flows and Portfolio Equilibrium”, in Journal of Political Economy (maio/junho
de 1974) . E importante notar que 2 razio principal parcce ser a implicita hipé-
tese neomonetarista accrca da dificuldade de esterilizacie de parcela das veservas

internacionais por parte das anteridades monetdrias.
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Formalmente, 2 partir da forma mais simples que o balanco con-
solidado do sistema bancdrio pode assumir:

Ativo Passivo
Rescrvas Internacionais (R) Passivo Doméstico
Ativos Domésticos (D) Monetdrio (M)

Nio Monetdrio (N)

Os neomonetaristas trabalham apenas com a identidade contdbil
R 4+ D = M onde D — D' — N, Assim, a oferta de moeda ¢
M = R + D, onde D representa o crédito doméstico, Em termos
de taxas de crescimento: 46

Gar s g + Pt )]

g g
Do lado da demanda:
M =pLy )
Em termos de taxas de crescimento:
Gyn = Up + 7y + 7 80

onde 1, e 1, representam as elasticidadesrenda e juros da demanda
de moeda.

Em equilibrio:

M= MP
R+D=p.-L(Y, ¢

6 E importante notar que os neomounetaristas geralmente nio consideram a
possibilidade de esterilizacio de parcela das reservas interhacionais. Como notou
Peter Kenen, “Anyone who studies international economics without noticing that
govermnents are decisive actors las missed the distinguishing characteristic of
his subject”. Ver P. B. Kenen (ed.), {nternational Trade and Finance: Frontiers
for Research (Cambridge University Press. 1973}, p. XITII.
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Esta ¢ a equacdo bdsica por trds do pensar neomonetarista. Na
sua versio mais simplista, tanto o nivel doméstico de pregos ()
guanto a taxa de juros (r) estio determinados no mercado interna-
cional. ¥7 Como o modele neomonetarista assume ¢ pleno emprego,
a renda real (v) estd dada. Nestas condi¢des, com P, y e v fixos por
hipdiese, movimentos no crédito doméstico (D) determinam movi-
mentos em reservas (R) da mesma magnitude.

Com efeito, arranjando termos das expressbes anteriores, ¢ facil
ver que a igualdade entre a oferta e a demanda de moeda implica:

R=M'-D

Ou, em termos de taxas de crescimento:

M D
gr = Tg"‘”ﬂ - Egn

Substituindo g

por sua expressio acima e chamando n a relagio
uD
entre R e MP;

i I —n
gsa=?(gp+rygy+ngr) -

Se o nivel de pregos (internacional) e a taxa de juros (internacio-
nal) permanecem constantes:

1 I —n
.R = ?Tygy** _n gn

47 “_.. a country’s price level is pegged to the world price level and must
move rigidly in line with it.” Ver H. G. Johnson, Further Essays..., op. cil.,
p. 235. Para Johnson, “... competition is so pervasive that elasticities of
substitution approximate more closely to infinity” (p. 236) . Haveria uma outra
justificativa que Johnson chama de “mais sofisticada’™: ... changes in relative
national prices can only be transitory concomitants of the process of stock
adjustment to monetary disequilibrium... the long-run equilibrium price
relationship can be taken as constant™ (p. 236) .

18 Ver W. H, Branson, “Monetarist and Keynesian Medels of the Transmission
of Inflation”, in American Economic Review (maio de 1975), p. 115,
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isto €, a axa de crescimento das reservas internacionais ¢ positiva-
mente relacionada & taxa de crescimento da renda doméstica e a
elasticidaderenda du demanda de moeda ¢ negativamente relacio-
nada 4 taxa de expansio do crédito doméstico. 49

E interessante notar que um dos principais expositores desta “teo-
ria”, na linha de uma sugestdo anterior, ™ chega a afirmar que um
modelo mais realista e empiricamente mais relevante teria que en-
volver duas hipoteses:

“The first would be incompletely perfect substitutability
between domestic and [oreign tradeables, on the one hand,
and between domestic tradeables and domestic non-tradeables
on the other, so that a relatively inflationary policy in one
country could lead to a shift of resources from tradeables into
non-tradeables. . . "

“The other assumption would be imperfect substitutability be-
tween domestic and foreign credit, so that monetary restraint
could create unemployment by making it difficult or impossible
to finance domestic activity...” #

E 1rénico, portanto, que o “modelo” neomonetarista, que ¢ um
modelo de longo prazo que assume nio s6 o pleno emprego de
recursos, mas que o nivel doméstico de precos € o nivel da taxa de
juros interna permanecam “em linha” com “o nivel mundial de
precos” (sic) e a taxa de juros internacional, seja apresentado
como uma allernativa tedrica i classe de modelos keynesianos que
procura tratar exatamente das questdes que o modelo neomonetarista
elimina por hipdtese, mas que reconhece (conforme Johnson) que
constituem as questdes relevantes a serem tratadas.

1% Ver H. G. Johnson, Further Essays. .., op. cit.,, p. 239, L interessante notar
que a perda de reservas cxperimentada em 1974 e 1975 pela economia brasileira
tem sido racionaliada em termos deste modelo, como derivada de uma expansio
excessiva do erédito doméstico.

50 Ver H. G. Johnson, Further Essays. .., op. cit,, p. 14,

51 Ibid., p. 843,
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5 — Os modelos “australianos” e a critica implicita
a abordagem neomonetarista

O objetivo desta se¢iio ¢ discutir a questio de desequilibrio no ba-
lanco de pagamentos em termos de um modelo do tipo aunstraliano
de uma economia dependente, que privilegia a relagio entre bens
tradeable ¢ non-tradeable. Apesar de simplificado, este modelo talver
permita clarificar um pouco mais algumas das raz0es pelas quais o
modelo neomonetarista ¢ insatisfatorio, particularmente para econo-
mias semi-industrializadas e caracterizadas por mercados imperfeitos,
nas quais as elasticidades de substitui¢do em consumo e na produgio
nio sio infinitas. A abordagem que seguiremos confere especial aten-
¢ao aos efeitos de precos relativos ¢ i relagiio renda real/dispéndio,
sem negar a importincia dos [atores monetarios subjacentes.

O Griftico 1, a seguir, retrata a esséncia da situagio de desequili-
brio. No eixo horizontal temos a demanda (QF) e a oferta de tradea-
bles (Q3) e no eixo vertical a demanda e a oferta por non-tradeables

Q%) e (Q%). Para simplificar supomos a existéncia de uma fronteira
de possibilidades de produciio bem comportada, concava em relagio
4 origem. Esta curva de transformagio ¢ fun¢io da acumulacio
prévia de capital, do nivel de desenvolvimento tecnoldgico e da torga
de trabalho disponivel ¢ limita as combinag¢des possiveis de produgio
de tradeables e non-tradeables, 52

Existe também um mapa de curvas de diferenca, embora nio apre-
sentadas no griafico, que reflete um determinado padrio de dis-
tribuicio de renda e uma determinada preferéncia revelada dos
agentes econdomicos. A hipdtese implicita é a de que uma dada dis-
tribui¢io de renda ¢ mantida por uma politica “independente”, vale
dizer, uma espécie de social welfare function — que expressa a

52 Formalnente, g (H, T, %) = 0, onde 7 = 7 (K Ky L, 8) KH ¢ Ky
si0 os cstoques de capital nos dois setores, L a forca de trabalho, ¢ wm parimetro
que sugere deslocamentos ao longo do tempo, talvez devidos ao progresso técnico,
e § um pardmetro que capta deslocamentos nos padrdes de comdércio internacional,
E importante notar {conforme W. G, Salter, op. cit, p. 284) que variacdes nos
termos de intercambio alteram a posigio da curva de uma forma que dependc
de como se avaliam os tradeables (em termos de importiveis ou de cxportiveis) .
Aqui a questio n3o se coloca porquanto adotamos a hipdtese do small country,
isto &, os termos de troca ndo variam.
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estrutura de poder da sociedade — é consistentemente aplicada {a
custos despreziveis), 3

Gritigo 1

D .S
Gy, Q7

O ponto hipotético assinalado com um asterisco no grafico, no
qual uma curva de indiferenga (ndo desenhada) tangencia a curva
de transformagio, representa uma posicio de equilibrio interno e
externo, isto ¢, a demanda iguala a oferta tanto para T quanto para
H. A este ponto estd associada uma relacfio entre Py e Py, expressa

52 Na verdade, o problema ¢ mais complexo, A distribuicio de renda depende
da distribuicic da propriedade dos fatores ¢ varia com os pregos relativos destes
fatores ¢ com as associadas mudangas na composicio do produto. Ver P, B.
Kenen, "Distribution Demand and Equilibrium in International Trade: A Dia-
grammatic Analysis”, in R. Caves ¢ H. G. Johnson (eds), op, cit., p. 90.
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por uma reta (também nido desenhada) com coeficiente angular
PpfPy. 5

Suponhamos agora que, sendo esta a posiciio inicial de equilibrio,
algum evento (intlacio doméstica, por exemplo) eleve Py vis-d-vis Pr.
O efeito inicial serd o de induzir substituicdo na produ¢éo na diregio
de H (* para 4 ao longo da curva de transformaciio no grafico)
e em consumo na diregio de T (* para D no grafico, ponto de tan-
géncia da reta com uma curva de indiferenca nio desenhada).

O raio OR representa a curva renda-consumo apropriada 40 novo
nivel de precos relativos. Se toda a renda (¥) ¢ gasta (E), a demanda
estard representada pelo ponto D (enquanto a produgio por 4). O
resultado ¢ um excesso de demanda por tradeables igual a DB e
um excesso de oferta de non-tradeables igual a AB.

Se o objetivo ¢ manter o equilibrio no setor T, a tais niveis de
precos relativos, o nivel de dispéndio deve declinar em relagio a
renda (E < Y). O unico nivel de dispéndio consistente com o equi-
librio no setor tradeable é indicado pelo ponto C. Mas em € hd
um excesso de oferta de non-tradeables igual a AC. Parte deste excesso
de oferta {AB) ¢ devida ao deslocamento da demanda (e da produ-
¢io) induzido pela mudanga de pregos relativos; a parte BC ¢ devida
4 reducdo do dispéndio requerida para manter o equilibrio no setor
tradeable, ou no balan¢o de pagamentos, dado que, como vimos:

M-X=(Cy—Py)—(Py-Cx)=Cy+Cx)—(Py+Py)= QF — QF

3+  Em jargio, no ponto assinalado com wm asterisco, a taxa marginal de trans-
formacio na producio doméstica (MRTP), a taxa marginal de substituicio em
consumo (MRSC) e a taxa de transformacgio através do comércio internacional
(FRT) se igualam. Este ponto étimo divide o plane H-T em quatro zonas
onde prevalecem desequilibrios externos e intermos. Ver T. Swan, “Longer-Run
Problems,,.”", op. cit., p. 458, ¢ W. (. Salter, op. cif., p. 228.

55 F extremamente importante notar que este excesso de oferta no setor
non-tradeable, dados a relacio P[P, e o cquilibrio no setor tradeable, scra tanto
maior quanto maior for a substituibilidade entre T e H, tanto em producio
quanto em consumo, ¢ quanto menor for a propensio marginal ao dispéndic
cm H. Ver, a respeito, R. Dornbusch, “Exchange Rates and Fiscal Policy in a
Popular Model of International Trade™, in American Econontic Review (dezembro
de 19753 .
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Contudo, a situagio de desequilibrio que nos interessa discutir —
porque relevante para a experiéncia brasileira recente — nio € a
retratada por um balango de pagamentos equilibrado cum excesso
de oferta no setor non-tradeable {(ponto C do grifico), mas antes
a situagio retratada por um ponto (como E no grifico), no qual,
através de uma politica expansionista que elevou o dispéndio (E)
muito acima do produto (¥), ¢ possivel eliminar o excesso de
oferta no setor non-tradeable, ao preco de uma elevacgio do deficit
no balan¢o de pagamentos (para AE no grifico) expresso por um
excesso de demanda tradeables, Qfﬁe - Q3.

E importante notar aqui que a forma pela qual se deu esta eleva-
¢ao do dispéndio ao longo da curva renda-consumo ¢ perfeitamente
compativel com uma interpretacio neomonetarista que procure enfa-
tizar o papel da expansio do crédito doméstico na geracio do excesso
de E sobre ¥. Mas ¢ ébvio que hd outras formas de elevar o dispéndio
— publico ou privado, em consumo ou em investimento — como,
por exemplo, endividamento externo. Nio é preciso que toda e gual-
quer elevagio dos gastos seja interpretada como “uma tentativa
do piblico de se desfazer de um estoque de moeda excessiva em
relagio ao desejado”.

O ponto importante a notar é que se este excesso de dispéndio é
VISto como excessivo — seja porque resulta em exacerbagiao das pres.
soes inflaciondrias, seja porque resulta em perdas ndo desejadas de
rescrvas internacionais {ou ambas) — nio ha alternativas senfo um
controle do nivel de dispéndio ¢ uma alteragdo nos pregos relativos
no sentido de estimular um deslocamento do dispéndio (doméstico
€ cxterno) na diregio dos bens produzidos domesticamente. Este
problema fol extensamente analisado em trabalho anterior, do autor
do presente artigo, * no qual insistimos na necessidade de distinguir
i substituicio em conswmo da substituicio na produgio. 5

56 Esta questio tem sido extensamente discutida na literatura em termos de
politicas de expenditure-reduction e expenditure-switching. Ver H. G. Johnson,
“Towards a General Theory of the Balance of Payments”, in International Trade
and Economic Growth (London: Unwin University Books, 1958) . E curioso notar
que neste artigo o Prof. Johnson adota uma atitude muito menos dogmatica e
doutriniria do que aquela que vitia a adotar en suas obras mais Tecentcs .

5T Ver P. Malan, “O Desequilibrio do Balange de Pagamentos ¢ a Chamada
Fase de Transi¢ie da Economia Brasileira’ (IPEA/INPES, marco de 1975) , mimeo,
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O Grifico 2 apresenta a relagio entre o esquema de equilibrio
geral e o esquema convencional de equilibrio parcial. Na situacio
descrita pelo ponto D hd um excesso de dispéndio em relagio ao
produto, que assegura o equilibrio do setor de bens domeésticos, mas
4s custas de um deficit no balan¢o de pagamentos igual a T, — 7T,
(vale dizer, aos precos relativos dados pela inclinagio da reta [ &
qual esta associada uma determinada taxa de c¢imbio /P, a produgio
de tradeables tem lugar em T, e seu consumo em T,.), ji que a
curva da demanda (Q}) se deslocou para a direita devido & politica
expansionista).

Uma politica de redugio do dispéndio ao longo da curva RC; de D
para G pode reduzir o deficit do balange de pagamentos para
T, — T, mas o equilibrio simultaneamente nos mercados de bens
internacionais e bens domésticos (em T*) requer uma alteracio de
precos relativos entre os dois bens e, por conseguinte, da taxa de
cambio real. 3 Qualguer outra situagio ¢ wmna situacio de desequi-
librio em pelo menos um mercado.

E na interpretacio das implicaces desta situacio de desequilibrio
gque surgem de forma mais flagrante as deficiéncias de abordagem
neomonetarista, exceto em suas formulacdes mais heterodoxas.  Com
efeito, o produte (¥) e o dispéndio (£) podem ser expressos como:

Y

PuQy+ PrQy

E = PyQi+ PrQf

I

O excesso de dispéndio sobre o produto, portanto:

E—Y =Py Qh— Q)+ PrQ7 —~Q7) =PuZy+ PrZyr

3% Existe, contudo, uma alternativa — ndo para o curte prazo — na medida
em que o processo de acwmulagio de capital e o progresso técnico sejam visados
no sentido dos bens internacionais. Neste caso. ¢ possivel manter constante o
prego relativo P /Py e a taxa de cambio real, enquanto a fronteira de possibili-
dades de produgdo se desloca viesadamente, alterande a relagic marginal de subs-
tituicio na produ¢io cntre bens internacionais e bens domésticos. Ver M. Bruno,
“The Two-Sector Open...”, ap. cit, p. 573,

5% Ver, por exemplo, R. Dornbusch, “Exchange Rates. .., ep. rif.
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Grdfico 2
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Esta expressiio mostra que o excesso de dispéndio iguala o deficit
no balanco de pagamentos (Pp Zy) se, e apenas se, o mercado de
non-tradeables estd em equilibrio, isto &, Zg = . Se este mercado nio
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estd em equilibrio, um excesso de dispéndio pode significar desequi-
librio simultaneamente nos dois mercados, e nio pode ser associado
com o desequilibrio no balango de pagamentos, %

A caracteristica principal da abordagem neomonetarista, porém,
estd na identificacio deste excesso de dispéndio e¢x-ante com uma
peculiar taxa planejada de “desentesouramento” {dishoarding), isto é:

EFE—-Y =1L
onde; %!
L=xM¥ — M

Supondo uma forma extremamente simplificada para a demanda
de moeda (M” = k ¥) 2 e assumindo que M¥ ¢ exogenamente deter-
minada, é possivel exprimir £ em [ungio de ¥:

E~Y =20 —-kY)
01l
E=(—kNY+ M

expressio que pode ser representada no Gritico 3, a seguir, o qual,
embora simples ¢ convencional, ilustra bem a esséncia do pensar
monetarista sobre ¢ tema,

60 Da mesma formu, a extensio deste modelo para o caso de dois paises (o
outro sendo o resto do mundo ou um “pais estrangeiro”} procura rclacionar
diretamente o excesso de dispindio num pais com a insuficiéncia de dispéndio (em
relagiio & renda) no outro, constituindo esta relagfio o mecanismo de equilibrio
através das alteragbes nos niveis de pregos nos dois paises.

61 E importante notar aqui quc ) pode ser tanto wma fungio estivel de
wn ntmero reduzido de varidveis a especificar como uma constante cuja mag-
nitude dependc da unidade de tempo na qual os fluxes de 1enda e dispéndio
estio medidos. Por exemplo, sc nds assumimes que A ¢ uma consiante menor
que a unidade, estanos implicitamente suponde que a unidade de tempo gue
cstamos considerando é reduzida o bastante, de imode que o ajustamento do
dispéndio planejado i renda (de molde a equilibrar ¢ mercade de moeda) toma
mais que um periodo.

82 Notar que *, uma relaciio entre um estoque ¢ um [luxo, também depende
dia unidade de tempo a que o [luxo estd referido.
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Grafico 3
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Uma elevagio do estoque de moeda de M, para M, acarreta inicial-
mente um excesso de dispéndio equivalente a AB, do qual resulta
um novo equilibrie entre renda e dispéndio a um novo nivel de
renda nominal ¥,. A questdo, contudo, é que o “modelo” nada dir
acerca da composigio do dispéndio entre Qne @, e principalmente
acerca da forma pela qual a evolucio da renda nominal de Y, para
Y, se dd ecm termos de variacdes em P, Pr e, eventualmente, Q?}
e/ou Qf

O fato ¢ que, como L. Taylor demonstrouy, %3 para sugerir respostas
a este problema sio necessirias hipoteses explicitas acerca das elas-
ticidades de substituicio em consumo e na producio entre os dois

% Ver L. Taylor, “Short-Term Policy in Open Devcloping Economies”, in
Journal of Development Economics, vol, 1 (1974) .
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setores, das intensidades relativas dos fatores na producio dos dois se-
tores (dos quais depende, em ultima andlise, a evolugio da distri-
buicio funcional da renda) ¢ das propensdes marginais uo dispéndio

nos dois tipos de categorias de bens.

Este trabalho terd alcangado seu objetivo de servir de introdugdo
a uma discussio sohre os desequilibrios recentes experimentados por
economias subdesenvolvidas, se conseguir deixar claro a necessidade
de extrema cautela com certas “teorias” que eliminam por hipotese
os problemas tedricos e praticos postos pela questio acima. Em
nasso entender, esta observaciio se aplica particularmente s diferen-
tcs variantes da chamada abordagem neomonetarista, cuja caracteris-
tica comum ¢ a redugdo de um complexo prohlema tedrico a uma
simples questdo de cquilibrio de estogque no mercado de moeda.
Nem o recurso a metodologia as if da economia positiva nem o
gosto de alguns por interpretacdes mecanicistas com fortes clementos
de “senso comum” devem servir de justificativa para uma construcio
tio preciria do ponto de vista teorico. Deste iltimo ponto de vista

I

i construgdes melhores - embora nilo tdo simples — que a “teoria”

6+ Sem hipdteses explicitas acerca destes parimetros ¢ impossivel ¢ errade
afirmar, como o fez Mundell, que o crescimento leva a um superavit no balango
de pagamentos. Com efeito, mesmo em termos do “modelo’”  extremamente
simplificado apresentado aciina ¢ supondo, como Mundell, quc as importacoes
sio funcio do dispéndic e ndo da renda (isto é, M — a + bE), € [acil ver que o
cventual superavit do balanco de pagamentos é:

B=X-M=X—-—n—0E=X—a—b[{l —kiyy 4+ pM
ja que:

E= i ~ ki) ¥ 4 )M

7231
ay
superior i unidade, Como observatnos, a magnitude 1anto de k& quando de }

T fidl observar, também, gue para que > 1 € preciso que kL scja

depende da unidade de tempo sob consideragio. Mesmo supondo as hipdteses —
extremamente restritivas — de que £ e L s3o constantes, cujo sentide de variacio
pode ser inferido a partir de “modele” macroecondémico acima, a construgio
nundelliana ndo mais ¢ senfio uma curiosidade formal, Ver R. Mundell, Inter-
national Feonemices, op. cit.,, Capitulo 9, esp. pp. 138-139, ¢ T. Negishi, General

Equilibrivun . .., op. cit., p. 273,
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neomonetarista. Do ponto de vista da andlise de reais situacoes de
desequilibrio, na verdade, nio existe substituto para uma andlise
cuidadosa das estruturas de producio ¢ demanda de uma economia,
bem como da evolucio dos precos relativos e da composicio do dis-
péndio ao longo de diferentes fases do ciclo,
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