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O artigo apresenta um modelo macroecondmico para analisar a economia brasileira nos anos
80. Para tanto, incorporam-se a uma estrutura convencional do tipo 1S-LM as seguintes
hipdieses: a) a restrigdo externa é efetiva; b) concorréncia imperfeita no mercado de bens; ¢ c)o
limite a capacidade de endividamento interno do governo é efetivo. As principais conclusées sdo:
a) a concorréncia imperfeita impée um limite superior as iransferéncias para o exerior; bYuma
desvalorizagdo poderd ter efeitos contracionistas; ¢) os desequilibrios nos mercados de bens,
moeda e divisa implicam que as politicas monetdrias e fiscal terdo efeitos qualitativos incertos
sobre o nivel de atividade doméstica, ou seja, uma mesma politica poderd ser também expansio-
nista, dependendo da restri¢do efetiva.

1 - Introducao

Este trabalho apresenta um modelo macroecon6mico para a cconomia brasileira
nos anos 80. A preocupacio de formular modelos macroecondmicos que déem
conta das peculiaridades de uma economia semi-industrializada e com alta inflagao,
tal como a brasileira, nio € recente. A tradigio estruturalista tem porém se
mostrado incapaz, nos iltimos anos, de incorporar a estes modelos, que se aplica-
vam tio bem aos anos 70, as grandes alteragdes ocorridas na economia brasileira
na década de 80. Isto particularmente quanto ao endurecimento da restrigdo
externa (que resultard numa situagio que nao se encaixa direito nem em modelos
de cambio fixo nem de cdmbio flexivel, pois o governo administra o cimbio mas o
pafs ndo pode perder reservas) e i redugio na capacidade do governo em conduzir
a politica econdmica.
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Este texto tem duas vertentes: por um lado, procuramos reunir uma série de
pontos que, isoladamente, j4 fazem parte do senso comum das pessoas que acom-
panham o debate econdmico no Brasil; por outro, este esforgo acaba se traduzindo
na montagem do pano de fundo que nos parece adequado para poder fazer uma
andlise do lipo IS-LM completamente convencional do comportamento da econo-
mia no periodo citado.

Oartigose divide em trés partes, além desta introdug¢do. O modelo propriamente
dito é apresentado na proxima se¢do. Na terceira seao, fazemos alguns exercicios
de estitica comparativa para mostrar como, em diferentes situagdces, a estrutura
que monlamos reage a uma variagao da transferéncia de recursos reais ao €xICrior.
As conclusdes estdo na quarta e dltima segao.

2 - Estrutura geral do modelo

2.1 - Taxa de cambio

‘Supomos uma economia que, dado seu elevado cndividamento frente ao exterior,
ndo consegue respeitar a totalidade de seus compromissos externos, encontrando-
se, assim, num estado de “restricdo cambial”. Em tal situagdo, a variagdo das
reservas internacionais deverd ser praticamente nula. O pais nao pode perder
reservas porque, por hipétese, estas jd atingiram scu nivel minimo; tampouco pode
ganhd-las pois qualquer variagio posiliva das mesmas em determinado periodo serd
compensada, no periodo subseqiiente, por um maior pagamento de juros sobre o
estoque da divida externa. Tem-se, portanto, necessariamente que:

AR=(X-My+CS+CK=0 %))

onde:

i

variagio das reservas internacionais;
exportagdes de bens € servigos nao-fatores;
importagbes de bens e servigos nao-fatores;

CS = saldo da conta servigos fatores = pagamento de juro sobre a divida
externa (admile-se que a remessa de lucros e dividendos seja nula);

CK = saldo da conta capital.

2 x5

A meta primordial da politica econ6émica, numa situagio como esta, € a de
“fechar” o balango de pagamentos, ou seja, garantir a validade de (1). Suponhamos
que a entrada liquida de capitais no pais seja nula (CK=0) e que o montante de
juros a serem pagos seja determinado exogenamente (no final do periodo anterior
ou no inicio do presente) pelos credores internacionais. A partir de (1), temos que:
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(X-M)=-CS @)

0 que significa que o pafs tem que ser capaz de produzir um super4vit comercial
grande o bastante para cobrir a totalidade do pagamento de juros negociado com
0s credores.

Um aumento da transferéncia de recursos ao exterior, num quadro desse tipo,
pode ser compensado de duas maneiras: através de um corte nas importagbes ou
de um aumento das exportagdes.

As hipGieses que fazemos aqui sobre a determinagio destas duas varidveis sio
as que constam na maioria dos modelos que pretendem descrever o comportamento
do comércio exterior de uma economia semi-industrializada:

a) a demanda de importagdes (M) é uma fungio positiva do nivel de atividade
(@) e do investimento (I):

onde M, representa as importagdes de produtos intermedidrios, M. '« as de bens de
capital e os coeficientes de importagio, my = My /Q e my = M/ sio parfimetros
do modelo (0 < Mg, mg < 1) e

b) as exportagdes sdo compostas de produtos primdrios, cujo nivel (Xp) ¢
determinado exogenamente, e de produtos industrializados, cujo montante de-
pende da taxa de cAmbio real:

X=Xp+x.(e.p'/p) 4

onde p ¢ o nivel de pregos doméstico, p* o internacional ¢ e a taxa de cAmbio nominal
Cr$/USS.

H4 duas maneiras de equilibrar o balango de pagamentos nestas condigoes. Se
SUpUSEImOs que a taxa de cambio real ¢ fixa (e. p*/ p = ¢), as importagdes serio a
varidvel de ajuste do mercado de divisas. Investimento e nivel de atividade terio
que ser compativeis com um total de importagdes que satisfaga a condigdo:

M=X+CS (3

E possivel, também, que por uma razio qualquer (como, por exemplo, a invia-
bilidade politica de aprofundar uma recessio), o governo decida nio reduzir as
importagdes além de um nivel minimo {Myyn)- Neste caso, a demanda de divisas
como um todo (DD) serd ex6gena ¢ a Gnica maneira de obter o equilibrio externo
serd através da flutuagio da taxa de cAmbio:
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Combinando (2), (4) e (5), obtemos que:

e plp=—73—" (6)

que serd a nossa regra de ajuste para a taxa de cAmbio real. Conseqicntemente, 0
nivel de pregos necessdrios para que a transferéncia de recursos reais desejada pelos
credores seja efetuada (dadas as importagoes ineldsticas) serd dado pela expressao:

P =ty e 7

2.2 - Precos e saldrios

Supomos um regime de concorréncia imperfeita onde as empresas produzem a
partir da combinagao de capital, trabalho e um insumo importado. O nivel de pregos
¢ dado pela aplicagao de um mark-up sobre 0s custos varidveis:

P=(—1£_,—)'(W'b+e'mQ'P*) (8)

onde z = (1 + m), m = mark-up, b & o inverso da produtividade do trabalho ¢ ¢ a
aliquota do imposto indireto. O reajuste dos saldrios nominais, por sua vez, € dado
por uma regra de indexagio em relagio a inflagao passada do tipo:

W=yp-p %

onde p_, ¢ a inflagio do perfodo precedente e (> 0y € o graude indexagdo.! Dado
que:

1 Poderfamos introduzir um componente Lipo “Curva de Phillips” € escrever (9) como:
w=g.p,+ Q(Y-Y) Q>0 (CB]
onde Y é o nivei de renda e ¥ ¢ a renda de pleno-emprego. Vamos, entretanto, considerar uma situagio

onde a inflagio € elevada o suficiente para que o componente de demanda possa ser desprezado, pelo
menos no curto prazo. A este respeito vejam-se, entre outros, Modiano {(1985) ¢ Bacha (1988).
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W = (W - W_l)/W_l (10)

0 saldrio nominal serd dado por:

w=w_1-(1+¢-p_q) (n

Substituindo (11) em (8), obtemos:2

P=—‘*z_—'“’—1'b'(1+w'P~1)+“i—'€'mQ'P* (12)
(1 =1) (1 -14)

Esta equagdo pode ser representada graficamente no plano e*p pela reta ZW
(Grafico 13, a0 longo da qual o mark-up, o saldrio nominal e o grau de indexagio
$a0 dados.” O nivel de pregos € a taxa de cAmbio de equilibrio sdo determinados
pela intersegdo desta reta com a EP, que oblemos a partir da equacéo (7).

E fécil perceber que um aumento da transferéncia ao exterior com importagdes
fixas implica, num quadro como este, uma rotagao da £P para baixo, o que se traduz
numa desvalorizagdo cambial, acompanhada de aceleragdo inflaciondria e queda
dos saldrios reais. Note-se também que quanto maior for o grau de indexagio ¢,
maior serd o efeito do choque sobre a taxa de cimbio ¢ sobre o nivel de pregos, pois
areta ZW se deslocard para cima.

2 Oacirramento do conflito distributivo, que pode s traduzir em elevagdes de z, ¢ oup*, bem como
Uma perda de eficiéncia (diminuigio da produtividade ou um aumento do coeficiente de importagoes de
bens intermedidrios) eleva o nivel de pregos. Se o coeficiente de indexagio for maior do que um, o sistema
€ explosivo, Este pode ser potencialmenie explosivo mesmo que o seja maior gue a unidade, Na pritica,
um sumento da inflagio leva os agentes a indexarem mais 0s seus contratos, como simples forma de
defesa, e uma elevagao do grau de indexagfio ndc apenas provoca, de forma direta, uma aceleragio
inflaciondria, quanto torna, indiretamente, o nivel de Pregos mais sensivel a eventuais choques.

3 Como estamos numa economia aberta, isto significa que ao longo desta reta a participacio dos
capitalistas na renda € constante e a dos trabalhadores decresce quanto maior for o nivel de precos.

4 (7) e (12) fornecem os valores de e e p. A condigio de equilibrio deste sisiema é que a ISJP seja
mais inclinada que a ZW:

ap x.p* ap z
—_ = —_—_— S — — __,..mo.p‘
de EP DD- X, de W (1-0)
O que nos da:
1 p_e.Pi.mQ
(t-—)-(1-1) <
z P

que € equivalente a dizer que a parie dos capitalistas na renda nio pode ser maior que o PNB (a parcela
da renda que sobra apés a transferéncia).
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— Grdfico !

2.3 - Restricao externa

A hip6tese critica deste texto € a de que existe racionamento de importagdes, em
razio de o montante das transferéncias ser fixado exogenamente nas negociages
com os credores. Supomos que o governo ndo pode deixar 0 cimbio flutuar
livremente para produzir o superdvit comercial necessario, uma vez que isto impli-
caria uma aceleracio inflaciondria.> Além disso, a reagdo do balango comercial tem
a conhecida forma “J”, o que implica uma perda de reservas a Curto prazo que, por
hip6tese, ndo pode ocorrer. O resultado € que o governo se v€ for¢ado a racionar
o total de importagdes. Na experiéncia brasileira recente esse expediente tem sido
amplamente utilizado através da imposi¢o de quotas, atraso de guias de importa-
¢do, etc. Se o ajuste externo ndo pode ser (apenas) através de cimbio, ele deve
ocorrer (também) via cava.

Sob racionamento de importagdes, a equagio (3) tem que ser lida no sentido
oposto a0 usual: 0 investimento e o nivel de atividade terdo que se ajustar de forma
a satisfazer a igualdade:

mK.I+mQ.Q=MM]N (13)

Esta condi¢io pode ser reescrita sob a forma:

»

5 Note-se que, mesmo se a taxa de cimbio flutuar livremente, a existéncia de um mark-up rigido
implica um limite mAximo para a desvalorizagio real: se ¢ lende para o infinito, a taxa de cimbio real
tendepara(1-t).mq/z.
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M, m
0~ a2k a2)
Q Q
que, no plano Q*I'do Grifico 2, abaixo, nos d4 a ¢quacao dareta RE, que representa
a restrigdo externa a qual a economia estd submetida. Note-se que acima da RE h4

excesso de demanda de divisas ¢ a taxa de cAmbio real estd se desvalorizando e que
© 0posto ocorre quando se estd abaixo desta reta.®

Se a taxa de cAmbio ¢ fixa a economia s6 voltar4 ao equilfbrio apds um aumento
da transferéncia, se a RE se deslocar para dentro. Se as importages j4 tiverem
atingido seu patamar minimo, ser4 a taxa de cimbio que terd que variar para que o
mercado de divisas volte a se equilibrar.

F Grdtico 2

é>0

e< o
RE

L hl

2.4 - Mercado de moeda

Supomos que o equilibrio no mercado de moeda é dado por uma curva LM
tradicionai:

H=fp-Q-yi (14)

6 Uma vez que o investimento € um dos componentes do nivel da atividade, a reta RE — bem como
a LM e a IS, a serem discutidas adiante — 6 est4 definida para pontos A esquerda da bissetriz deste
quadrante. A aiternativa seria escrever as equaches em termos de (Q - 1) * 7, mas a descartamos pois
isto complicaria a dlgebra ¢ a apresentagio grifica sem acrescentar nada A nossa analise,
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onde:

= oferta de moeda (exdgena);

clasticidade-renda da demanda por moeda (> 0);
elasticidade-juros da demanda por moeda (< 0); ¢
= taxa de juros nominal.

- T
1]

O investimento serd dado por:

1=1-8.r;3>0 (15)
onde:
I = investimento auténomo;
r = taxade juros real = (i-m)/(1 + )7 e
z = inflagio esperada.

Substituindo (15) em (14), obtemos:

Q=t-i-I (16)
_ 1 . (1 +=x ) oy (1 +m)
com!;‘—ﬁ_P (H+L—(—a——l+y :rr)el-— 5B p

(16) é a forma da LM no plano Q*1 (Gréfico 3). Acima desta reta, hd excesso de

demanda por moeda ¢ a taxa de juros estd aumentando, ocorrendo o contrario
quando estd abaixo.

2.5 - Mercado de bens

O produto total nesta economia ({2 se divide entre saldrios (W), lucros (L),
impostos (T) e pagamento de importagdes (M). Temos, portanto:

7 Obtemos esta expressio ao definir a taxa de juros nominal como:
(1+i)y=(1+r).(1+ )
ou seiia, i = r +x+r -x AhipGtese corriqueiramente cmpre ada de que os juros reais sio iguais a
simples diferenga entre a taxa de juros nominal e a taxa de inflagio esperada corresponde ao caso

particular em que o produto da taxa de juros real com inflagio esperada € desprezivel, o que nio ocorre
no perfodo que pretendemos tratar aqui.
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— Grdfice 3

Q4
i>o
i<o
LM
1
Q=W+L+T+M amn
onde:
W = w- N/p (N = nivel de emprego = b-0O);
T = (- Q (t éaaliquota do imposto); e
1
L=C+I=¢cL+l=—"-]
L L (1 -¢)
e as importagdes sdo determinadas pela equagio (3) acima.
A demanda de bens, por sua vez, serd dada por:
D=C +C  +1+G+X (18)
com
C, = consumo dos trabalhadores = ¢, - W({0<c, <1)
C; = consumo dos capitalistas = ¢ L(0<c <, <1);

G = varigvel exégena; e
Xel  dadas pelas equagdes (4) e (15) respectivamente.

Em equilibrio, oferta e demanda s¢ igualam (Q = D); desenvolvendo as ex-
pressoes (17) e (18), encontramos a equagio de equilibrio do mercado de bens:

1 - .
Q=lp+(_..#£.[ (19)
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onde:p = (1 —¢;) — lel (¢, — ¢1) +ch'(t + mg ), (dujdp > 0);

cw = (X, +x-%£— + G)/p;(dWidp < 0)8

(19) nos d4 a forma da reta IS de equilibrio no mercado de bens que vemos
representada no plano Q*I no Gréfico 4 abaixo.

Acima da IS, hé excesso de oferta de bens ¢ existem duas formas de ajuste
possiveis: uma reduggo do nivel de atividade ou uma queda de mark-up.

r— Grafico 4

Q< 0 (7 <0)

Q>0 (3 >0)

2.6 - Restri¢iao orcamentaria do governo

Admitimos que 0 governo tem trés tipos de gastos: gastos correntes, pagamento de
juros sobre a divida interna do perfodo anterior ¢ da divida externa. Supomos que
a divida interna é totalmente indexada, o que significa que a taxa de juros a ser paga
pelo governo serd dada por:

i=(14+r)x-1 (20)

O gasto total serd, assim:

8 A curva IS ¢ positivamente inclinada, visto que g > 0, pela seguinie razio: se ¢, = 1 (seu valor
MAXImo), ¢, - €, = S e, dadoquew ‘bjp < 1,5, (1-w-b/p) >0

622 Pesq. Plan. Econ., v. 20, n. 3, abr. 1990



Dg=G+[(1+r)ym—-1]-D_y+ (f-e-D%;/p) (21)

onde i representa a taxa de juros internacional, Dt o estoque da divida piiblica
externa no periodo anterior € D_ o da interna.

Pelo lado da arrecadagio, supusemos até aqui que ela fosse apenas uma parcela
fixa do produto real, detcrminada pela aliquota do imposto. A partir daqui, imagi-
namos que o governo pode financiar-se de trés formas: expansdo monetdria,
emissio de divida pablica (interna ou externa) e arrecadagio de impostos.

Vamos levar em conta, também, o efeito da taxa de inflagio sobre o valor real
da receita fiscal (“efeito Oliveira-Tanzi”). Para tanto, admitimos simplesmente que
0s impostos devidos num perfodo s6 cheguem efetivamente As maos do governo no
periodo seguinte. Diferenciamos assim o montante do imposto devido ( Ty) do
montante do imposto efetivamente arrecadado (T). Temos:

Tg = (pa/p)-Tp = (P4/P)-1.Q (22)

A férmula acima evidencia que quanto maior a inflagio, maijor a discrepéncia
entre as duas varidveis e que para que o montanie efetivamente arrecadado se
mantenha constante diante de uma aceleragio inflaciondria é necessdrio que a
aliquota do imposto aumente.

A arrecadagdo total do governo serd dada por:

_ (H - H_y) . (D -D_y) +e-(D* - DL}

A
G 7 P Iz

+ Iy (23)
Em equilibrio orcamentdrio, D; = Ag, ou seja:

i'-e-DLy (H-H_,) (D-D_)
G+i-D =
H _l+ 7 P + P +

(D - DL -
_,_f%l_*}%.;.g (24)

Em (24), ou a oferta de moeda ou o gasto do governo serd exdgeno € a outra
varidvel endGgena. Vamos trabalhar com o caso em que a oferta de moeda &
ex6gena, mas poderiamos ter considerado o caso inverso.

Dada a situagdo de crise cambial e, por hipdtese, o jd elevado endividamento
interno do governo, supomos a partir daqui que a possibilidade de emissio de divida
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nova, interna ou externa, € zero, Tudo 0 que O governo consegue € refinanciar as
amortizaghes € pagar os juros devidos a cada periodo. Desta forma, a restrigio
orcamentiria do governo se reduz a:

G=35 [Pt Q+H-H_)- (i Dy+i"-e-Dp] (@)

h=-1900

Esta formulagio pde em evidéncia as restrigbes ao gasto piblico que considera-
mos relevantes no caso brasileiro. Uma elevagiio de pregos diminui, caeteris paribus,
a capacidade de gasto do governo, uma vez que a receita fiscal diminui em termos
reais, a0 mesmo tempo em que 0s encargos das dividas externa e interna nao se
alteram (gracas A indexagio do cdmbio e das taxas de juros). O mesmo ocorre
quando h4 uma desvalorizacio cambial “ativa”,? pois esta aumenta a carga real da
divida externa (dado que, com vimos, d(e-p*/ p) / de > 0). A emissdo monetdria,
enfim, permite, a pregos constantes, que o gasto do governo aumente.

Vamos agora rederivar a condigao de equilibrio no mercado de bens levando em
conta a restri¢cio orcamentdria do governo. Substituimos portanto (24’) em (19).
Apos algumas manipulagdes, 0btemos uma nova equagio para a curva IS,

w-b P
Q-[sL —T-(CW—CL) +CL'"'Q—T""L"] =

= [XP+%-(H—H_1)—1‘-D_1] + (1 —cp -m)- I+

+ =D (25)

No plano Q*I, ¢sta nova versdo da IS ainda ¢ gositivamente inclinada para
valores economicamente relevante dos parimetros:!

9 Utilizamos este termo para diferenciar este tipo de desvalorizagio daquela necessdria apenas para
manter uma determinada pandade cambial.

10 O coeficiente de I - (1 - ¢ 'mx ) ndo mudou, de forma que basta analisar o de . Tomande o
caso “mais desfavordvel”, em que ¢, = 1, 0 lermo enire colchetes 3 esquerda se lormna:

w-b P w-b P
<5+ (1 -8.) mg -5 't =85 (l-——-mq -

5o 'f)"'?ﬂQ

Se o termo entre parénieses fosse negativo, a economia operaria com lucros negativos, o que descariamos
por hip6tese.
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O leitor podera verificar facilmente que, neste contexto, 0 efeito de uma desva-
lorizacio sobre o nivel de atividade ndo serd necessariamente posmvo uma desva-
lorizagdo serd expansionista se e apenas se x — i* - D*; > (U1

Note-se também que, uma vez que existe um limite para as desvalorizagbes reais
que podem ser obtidas por meio de desvalorizagdes nominais, também hd uwm limite
para a expansao do nivel de atividade que pode ser obtida via manipulagio da taxa
de cAmbio.

Por fim, visto que a taxa de cAimbio real tende assintoticamente para um limite
finito, a desvalorizagio como instrumento para equilibrar o balango de pagamentos
ou expandir o nivel de atividade tem custos crescentes em termos de inflagao.

3 - Os ajustamentos

O equilibrio geral serd dado pela solugao do sistema formado pelas equagoes (13°),
(16) e (25), ou seja, pela intersegao das retas RE, LM e IS.

Nao hd nenhuma razdo para que as trés curvas se cruzem no mesmo ponto. Caso
isto ndo ocorra, teremos trés intersegdes, cada qual correspondendo ao equilibrio
em apenas dois dos trés mercados.12

A economia se encontrard em A, B ou C, no Grifico 5, dependendo das hip6teses
feitas a respeito das velocidades relativas de ajuste nos diferentes mercados.

Um ponto como A, por exemplo, corresponde 2 situagio onde o mercado de
divisas se ajusta mais lentamente que os demais. Neste ponto, portanto, hd uma
tendéncia a desvalorizacao cambial.

Em B hd excesso de oferta de moeda; ou o governo retira moeda de circulagio
(como nos modelos normais de moeda endégena), ou simplesmente deixa que a
taxa de juros se reduza. Este caso parece pouco plausivel, pois pressupde que o
ajuste do mercado de moeda s¢ja mais lento que o de bens e o de divisas.

Finalmente, em C existe um excesso de demanda de bens, que poderd ser
corrigido tanto através de um corte nos estoques das empresas quanto mediante
um aumento da quantidade produzida ¢/ou dos pregos.

E interessante notar que enquanto os mercados de bens € de moeda podem se
ajustar tanto via pregos quanto via quantidades, o de divisas, dada a situagio de
restrigado cambial que definimos acima, s6 pode se ajustar via pregos.

11 Observe-se que esta condigio € independente da situago inicial do balango comercial.

12 Vamos trabalhar com o caso em que a LM mais inclinada que a RE na suposi¢io de que, mesmo
que o investimento caia a zero, a expansao do nfvel de atividade continua a ser limitada pela restrigio

externa. Por cutro lado, 3 medida que o investimento cresce, aumenta a pressio sobre o mercado de
moeda at€ que esta se torne a restrigio relevamc
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Embora pontos fora da RE estejam, num quadro como este, inequivocamente
ligados a oscilagbes da taxa de cdmbio, estas, independentemente de sua intensidade
¢ persisténcia, podem ndo ser suficientes para gerar um novo equilibrio simultineo
nos trés mercados. Vamos nos deparar, em outras palavras, com situagbes em que
apenas uma intervencio eficaz do governo ser4 capaz de reequilibrar a economia.
A razjo disto € a hip6tese de mark-up fixo € o limite que ¢ela impoe para a taxa de
cimbio real.

O exercicio que nos interessa aqui é o de analisar os efeitos de um aumento do
volume de transferéncias ao exterior.

Vimos na Segio 2 que, numa situagio de restrigio cambial, hd duas formas
possiveis de ajuste no mercado de divisas: ou a taxa de cimbio ¢ fixa e a varidvel de
ajuste s30 as importagbes, ou as importagdes sio predeterminadas e € a taxa de
cdmbio que se ajusta.

3.1 - Taxa de cimbio flexivel

Suponha-se um acirramento da restrigio cambial, ou s¢ja, um deslocamento para
baixo de RE; no Gréfico 6, 0 ponto A, de equilibrio inicial (ndo representamos a
RE original para nio sobrecarregar o grifico) corresponde agora a uma situagio de
excesso de demanda de divisas, No caso em que as importagdes sdo fixas, o ajustec €
obtido através de dois mecanismos bédsicos. Por um lado, como vimos antes, uma
variagho da taxa de cAmbio tem um impacto direto sobre o nivel de pregos. O
aumento de pregos, pot sua vez, atinge o mercado de moeda reduzindo a oferta
monetiria em termos reais, o que faz a LM girar no sentido anti-hordrio, a0 mesmo
tempo em que provoca uma corrosio dos saldrios reais, que diminuird o multipli-
cador da curva IS fazendo-a rodar para,baixo. Por outro, a desvalorizacio eleva as
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exportagdes, aumentando a demanda agregada, o que desloca a IS para cima. A
economia volia a se equilibrar em B.

Podemos pensar, também, no caso em que a IS apenas se desloca, sem girar, o
que significa que a desvalorizagio € compensada por alguma outra medida, capaz
de manter o multiplicador fixo, Este caso nao possui muita relevincia empirica; seu
interesse reside na comparagio com a situagao anterior, para podermos distinguir,
separadamente, os papéis da mudanga na distribui¢io de renda e da variagio das
exportagbes na obtengao eventual de um novo equilibrio. Se o multiplicador é fixo,
a IS ndo gira, apenas se desloca para cima. Temos, portanto, os resultados opostos
a0 caso de exportagoes ineldsticas: chega-se automaticamente a um novo equilibrio
apenas sea LM for mais inclinada que a RE. Os efeitos dos instrumentos de controle
da demanda sobre o investimento ¢ o nivel de atividade sio os mesmos quando as
cxportagdes sao ineldsticas.

3.2 - Taxa de cimbio fixa

Neste caso, 0 aumento do volume de transferéncias s6 pode ser compensado por
uma reducio das importagdes; ele pode ser ilustrado graficamente com um deslo-
camento da RE para baixo.

Na estrutura de nosso modelo, tal qual a vimos até aqui, a hipStese de taxa de
cdmbio fixa impede qualquer convergéncia autom4tica para um novo ponto de
equilfbrio geral. Uma vez que a cada taxa de cAmbio est4 associado um determinado
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nivel de pregos, a auséncia de desvalorizagao impede 0s movimentos de pregos que
fazem a IS e LM girar. Mas uma vez que as importagoes esto racionadas, € possivel
que aparcga um mercado negro, onde as mercadorias importadas sejam negociadas
com 4gio. Neste caso, a equaciio (8) de formagio de pregos passa a ser:

p=—(--1-z_—‘)-(w-b+a-c-mQ-p') (&)

onde a, 0 4gio no mercado negro, é uma fungio crescente do excesso de demanda
de divisas. Tudo se passa, portanto, como se tivéssemos uma taxa de cimbio flexivel
¢ importaghes e exportagbes ineldsticas, o que confirma que, naquele caso, a
desvalorizagio real era efetivamente desnecessdria.

3.3 - Politica monetaria/fiscal

Se ndo hd um mecanismo automdtico de ajuste, serd preciso que o governo
intervenha nos mercados de bens e/ou de moeda para que a economia volte para
um ponto de equilibrio geral. Quais sdo as politicas econémicas que o governo deve
adotar?

Voltemos ao Gréfico 5, nos limitando agora 3 comparagdo dos pontos A € C, 0
que significa que supomos que o ajuste no mercado de moeda € instantineo. O que
queremos mostrar ¢ que a intervengio do governo pode ndo produzir 0s Mesmos
efeitos, dependendo de qual for o ponto de partida.

Em A, embora haja uma tendéncia a desvalorizagdo, € possivel que cla seja
ineficaz para a regulagem macroeconémica do sistema como um todo. A inica saida
possivel € 0 governo praticar uma politica restritiva (cortar a oferta de moeda/gas-
tos), deslocando IS e LM em dire¢do a um ponto, sobre a RE, intermedidrio entre
B ¢ C. Se isto ndo for feito, a hipétese de restrigio cambial associada 3 de que o
mercado de moeda se ajusta mais rapidamente que o de bens implica que a
economia atinja um equilibrio de curto prazo com C, onde existe excesso de
demanda de bens. Em C também, a tinica coisa que o governo pode fazer para
reequilibrar o sistema € praticar uma polftica restritiva.

Note, contudo, que uma politica restritiva, a partir de 4, leva a uma redugio do
nivel de atividade, pois ela aumenta os juros, reduz o investimento e, via multipli-
cador, faz cair a produgio, enquanto que, a partir de C, embora tamb€m provoque
uma redugfio de investimento, ndo havera retragio do nivel de atividade, pois nesta
situagiio, a queda do investimento “abre espago™ na restrigio externa permitindo o
aumento da produgo.

Formalmente, o que gera este resultado € o fato da IS e da RE terem inclinagoes
opostas. Se admitirmos um equilibrio de curto prazo dado, com o mercado de
cAmbio em desequilfbrio, prevalecerd a restrigdo imposta pela IS e, conseqiente-
mente, os niveis de investimento e de atividade se moverao na mesma dire¢io. Caso
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contrario, € o mercado de bens que fica em desequilibrio a curto prazo, prevalecen-
do a relagdo inversa entre @ ¢ I imposta pela RE.

Em outras palavras, num pais que se encontra numa situagio de restrigio
cambial, tal como a descrita acima, a politica econdmica pode ter efeitos opostos
aos normalmente esperados.

Os modelos do tipo Mundell-Fleming, por exemplo, tem como uma de suas
caracteristicas principais o falo de que uma mudanga na politica monetdria ou na
fiscal afeta o equilfbrio no mercado de divisas, exigindo variagies na taxa de cdmbio
real ou no nivel das reservas, Quando yuma economia se €NCONtra oM UMa restrigao
cambial, o caminho da variagio de reservas se acha, por definigio, bloqueado e,
¢como vimos acima, o instrumento cambial, por si s6, ndo € efetivo para equilibrar
o mercado de divisas. Além deste limite, hd dois resultados possiveis:

@) a persisténcia de um desequilibrio doméstico, seja via racionamento de
imporiagdes, seja através do excesso de oferta ou de demanda no mercado de bens;
ou

b) a varia¢ao no nivel ¢/ou na composigio da demanda interna, até que-esta seja
compativel com a disponibilidade de divisas.

Ou seja, a0 contrério das situagbes habitualmente consideradas, o ajuste no
mercado de divisas ndo envolve uma mudanga na relagdo do pais com o resto do
mundo, mas uma reorganizagio interna.

4 - Conclusdes

Este texto considerou as implicagdes de conjugar trés hipSteses que nos parecem
empiricamente relevantes para tratar as principais caracteristicas do funcionamen-
to da economia brasileira nos anos 80, a saber: que se trata de uma economia e¢m
que existe uma restrigdo cambial, em que vigora concorréncia imperfeita no mer-
cado de bens ¢ onde o governo, em virtude do “mau desempenho geral” da
economia, perdeu alguns instrumentos de politica econémica, em particular a
capacidade de emitir divida pdblica nova.l3

Uma diferenga importante entre 0 modelo que elaboramos aqui e o de Taylor
(1981) ¢ que no nosso a taxa de cimbio se determina A parte. Taylor havia mostrado
que, s€ 05 pregos se determinassem fora do sistema IS-LM, segundo uma l6gica de
concorréncia imperfeita, uma andlise macroecondmica através do velho diagrama
levaria a resultados inesperados. O que fizemos aqui foi simplesmente acrescentar
a esta estrutura um bloco de cAmbio, o qual acaba formando um bloco recursivo
com o de pregos e saldrios, em que se determinam todas as varidveis nominais do

13 Outra caracterfstica fundamental ¢ a indexagio generalizada dos contratos, mas ela apenas
reforga os resultades obtidos.
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sistema a partir de uma Gnica grandeza real: 0 montante da transferéncia de recursos
reais ao exterior. Nossa andlise IS-LM se aplica sobre este bloco recursivo combi-
nado as restrigdes externa e orcamentdria do governo.

O parentesco de nosso modelo com o de Bacha (1982) € evidente. Mas a
preocupagio de Bacha era a de ter um instrumental apropriado para estudar o
comportamento da economia na década de 70. Em seu modelo, o investimento ¢ o
gasto publico sao exdgenos ¢ a moeda ¢ endGgena, assim como ndo h4 limite para
a demanda de divisas. No nosso, ndo apenas nio se tem mais acesso 2 demanda
externa, como se ¢ obrigado a transferir uma parcela significativa do produto ao
exterior, recaindo o peso desta transferéncia sobre o gasto pGblico e o investimento
(que sdo, portanto, varidveis de ajuste do modelo).

Finalmente, nosso modelo se parece também bastante com o de trés hiatos
apresentado por Bacha em 1989, com a diferenga que incorporamos 4 nossa andlise
uma discussao sobre 0s pregos.

Os pontos a destacar sdo:

a) da hipétese de concorréncia imperfeita decorre que hd um limite méximo para
as transferéncias ao exterior, mesmo que as condigoes de Marshall-Lerner sejam
satisfeitas;

b) uma desvalorizagdo real pode ser contracionista, se 0 governo nio tem a
capacidade de emitir divida piblica nova, mesmo que o balango comercial seja
inicialmente superavitdrio;

¢) se a condigio acima s¢ verifica, um aumento da transferéncia impde uma carga
dupla sobre o pafs, na medida em que transferéncias mais elevadas tém que ser
obtidas a partir de um nivel de produto inferior;

d) o processo de ajuste ndo € neutro do ponto de vista distributivo: ele é
acompanhado por uma crescente concentragio de renda;

€) a conjugacao das hipéteses de concorréncia imperfeita ¢ de crise cambial pode
levar a situagdes em que o mercado de divisas ndo pode ser equilibrado nem por
variaghes da taxa de cimbio real (mesmo que €las sejam possiveis) nem por
variagOes das reservas internacionais;

J) no caso anterior, o equilibrio envolve racionamento (seja de importagdes, seja
no mercado de bens) ou alteragdes no nivel e/fou composi¢io da demanda interna,
de forma a adequé-la 3 demanda de divisas,

g) nesta situagio, a mesma politica econdmica pode ter efeitos expansionistas
ou contracionistas sobre o nivel de atividade e o investimento, dependendo do tipo
de desequilibrio em que a economia se encontrava inicialmente.

Este trabalho deixa, obviamente, vérias lacunas, das quais destacamos duas. Em
primeiro lugar, a conjugag¢do das hipoteses de cAmbio administrado e variagio nula
das rescrvas, embora empiricamente relevante para descrever o comportamento da
economia brasileira nos anos 80, implica um modelo de racionamento cujo funcio-
namento microeconémico néo foi explicitado. Em segundo, a hip6tese usual de

630 Pesq. Plan. Econ., v. 20, n. 3, abr. 1990



inflagio puramente inercial que ¢ utilizada como pano de fundo € evidentemente
problemdtica para determinados perfodos da segunda metade da década de 80.

Abstract

The article presents a macroeconomic model of Brazilian economy in the eighties by adding to
a conventional 18-1M structure the following hypothesis: a) the debt crisis makes the foreign
exchange restriction binding; b) imperfect competition in the goods markets; and c) the govern-
ment has reached the limits of the internal public debt. Major conclusions are: a) imperfect
competition impose additional limits 10 the country’s transfer payment capacity; b) devaluation
can bring contractionary effects; and c) due to disequilibria in markets for goods, money and
foreign exchange, the qualitative effects of monetary and fiscal upon domestic activity policies
are uncertain, that is, the same policy can either have comtractionary or expansionary effects
depending on the binding restriction.
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