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RESUMO:  Os problemas recorrentes do Balango de Pagamentos em economias semi
industrializadas sao discutidos através de um modelo macroecondmico de dese-
quilibrio. Derivam-se as condigoes para classificar um déficit como de nature

za "classica" ou "estrutural" e reavaliam-se controvérsias sobre os programas

de estabilizacao postos em pratica desde a crise externa de 1982.
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1. Introducao.

A triste visdo de uma Amdrica Iatina extremamente endividada e coagi
da a adotar remédios ao velho estilo do FMI desperta paixoes e interesses. "E-
quilibrar o orgamento" e "ajustar pregos relativos" sao as palavras de  ordem
do Fundo. Ensinamentos hd muito esquecidos da CEPAL insistem ao contrario que
os problemas atuais no Balango de Pagamentos sao de natureza estrutural e ir-
reversiveis no curto-prazo, a menos gque se argue com OS custos de elevado de-

semprego e de uma concentragao adicional na distribuicao de renda.

Os graves efeitos dos programas de estabilizagao adotados na America
Latina desde a crise cambial de 1982 tornam oportuna e necessaria uma avalia-
cao tedrica da critica estruturalista latino-americana aos problemas recorren
tes no Balanco de Pagamentos de paises menos desenvolvidos. Este trabalho cons
titui um passo neste sentido. Nele, utilizamos técnicas da andlise macroecono-
mica de desequilibrio para investigar os possiveis regimes de curto prazo do
Balanco de Pagamentos em uma economia semi-industrializada. Escolhemos este
termo ao invés do nome genérico de pals menos desenvolvido porque a economia
que estudamos produz samente um bem final, que & tanto exportado quanto consu-
mido domdsticamente. Por consequéncia, o modelo que desenvolvemos neste traba-
1ho & incapaz de captar a especificidade de uma economia exportadora de produ-

tos primarios nos primordios do processo de substituicdo de importagoes.

0 esforgo analitloo basico deste trabalho aparece nas partes 2 e 3.
Anbas s3o igualmente importantes apesar de desproporcionais em tamanho. A parte
2, mais longa, lida com O caso de retornos decrescentes de escala, a hipoOtese u-
sual da macroeconomia predominante hoje em dia. Todavia,a evidéncia empirica su-
gere que retornos crescentes s30 um fendmeno disseminado em economias industriais

modernas. Dal a importancia da parte 3,mais breve,onde a anilise é refeita sob

o postulado de retornos crescentes de escala. A concisdo da parte 3 re-



flete o fato de que a parte 2 contém praticamente todo o esforco de construcao
do modelo. Os efeitos da hipOtese de retornos constantes sao indicados concisa-

mente na secao 5.1.,

A economia analiticamente representada neste trabalho produz um bem
final e importa um insumo essencial para o qual nao existem substitutos do-
mésticos proximos. O produto final é manufaturado em dois estagios. No primei-
Yo estigio, um insumo doméstico ndo comercidvel & produzido utilizando trabalho
disponivel internamente (scb retornos decrescentes de escala, na parte 2,

e sob retornos crescentes na parte 3). No segundo estagio, o insumo
domBstico & combinado em proporcoes fixas com o insumo importado para gerar o
bem final comerciavel. A descrigdo do processo produtivo através de dois esta-
gios nos permite captar formalmente com simplicidade duas facetas de relevo dos
problemas atuais da América Latina: a existéncia de insumos importados essen-
ciais com negligivel elasticidade de substituicao a curto prazo e o efeito dos
retornos de escala sobre as configuracoes de desequilibrio possiveis no Balango

de Pagamentos.

Seguindo os canones da moderna andlise de desequilibrio, a taxa de

Canbio e a taxa de salarios s3o arbitrariamente fixadas na determinacao dos re-
gimes possiveis de funcionamento da economia. Com pregos relativos exdgenamente
dados, os ajustes de curto-prazo sao feitos nas quantidades ofertadas e demanda-
das. As regras de racionamento de quantidades em desequilibrio adotadas neste
trabalho s3o muito simples. A demanda domBstica tal qual determinada pelo gover-
no é sempre efetiva; portanto todo o ajustamento em situacoes de excesso da de-
manda por bens & feito pelas exportagoes. Se o mercado de bens esta em excesso
de oferta, as firmas menos eficientes sao expelidas do mercado. A oferta de tra-

balho & fixa; tanto desemprego quanto super-emprego podem acontecer no mercado



de trabalho, dependendo da intensidade da demanda derivada por trabalho gerada
o mercado de bens. No curto-prazo, podem ocorrer tanto déficit quanto superavit
no Balanco de Pagamentos como consequéncia da Balanga Comercial que resulta da
situacio vigente no mercado de bens. Tanto por simplicidade quanto por generali-
dade, a anilise & conduzida sdb o pressuposto de que salarios, cambio e absor-
cao doméstica sao fixados independentemente. Interdependéncias entre estas vari-
Zveis na forma de um efeito dos salérios sobre o nivel de absorgao ou de uma
resisténcia 3 desvalorizacio na forma de salarios rigidos podem ser incorporados
facilmente a analise aqui empreendida.

A parte 2 do trabalho & dividida em 7 secOes. As primeiras trés
especificam sucessivamente o mercado de bens, o mercado de trabalho e o Balango
de Pagamentos. A quarta secdo introduz a hipStese de desemprego estrutural. Na
nossa formulacdo, tal hipdtese é a imagem especular da restricao de divisas;
economias com desemprego estrutural nao possuem um equilibrio Walrasiano. Os
resultados obtidos sao reunidos na secao 5 que descreve os seis regimes possiveis
de desequilibrio com pregos fixos. Em dois deles - o Excedente Keynesiano e o
Excedente Protegido - o Balanco de Pagamentos é superavitario. Nos outros quatro -
Déficit Classico, Inflagao Reprimida, Déficit Estrutural e Superacumulagao - ha
déficit no Balango de Pagamentos. A segao 6 explica porque uma economia semi-
industrializada oscila tipicamente entre os regimes de Déficit Classico e Deficit
Estrutural, identificados respectivamente com as doutrinas do FMI e da CEPAL.
Alternativas de politica econdmica para o Balango de Pagamentos sao brevemente
discutidas. A secao 7 refaz concisamente a analise anterior supondo uma especi-
ficagdo diversa do camportamento do setor produtor do bem comerciavel.

A  parte 3 contdm  somente uma secdo onde se reexamina O conjunto



de questdes tratadas na parte 2 sob a hipdtese de retornos crescentes de

escala. A parte 4 reavalia as pretensoes a verdade das doutrinas do FMI e

da CEPAL; as varias extensoes e comentarios da parte 5 encerram este trabalho.



2. Retornos Decrescentes.

Nesta parte, discutimos sucessivamente o mercado de bens, o merca-
do de trabalho e o Balanco de Pagamentos scb a hipOtese de retornos decrescen
tes. Segue-se a condicao de desemprego estrutural e uma descricao dos regimes
de desequilibrio a ela associados. Ap0s examinar alternativas de politica, re-

fazemos a anilise supondo que desvalorizagoes cambiais nao afetam o prego em

dolares do bem final.

2.1. O Mercado de Bens.

A economia produz um bem final comerciavel, Q, utilizando um insumo
importado, J e um insumo nao comerciavel produzido internamente, Y. Para acen
tuar a complementaridade entre os insumos importado e doméstico, postulamos

que a funcao de producgao apresenta coeficientes fixos:
Q=YY =3/3 (1)
onde y e j sao respectivamente as quantidades exigidas do insumo doméstico e
importado por unidade do produto final.
O insumo doméstico, Y, & produzido utilizando samente trabalho sab

retornos decrescentes de escala:

y= N, 0<b<l (2)



6.A

O Grafico 1 abaixo mostra os requisitos de insumos basicos da econo
mia. Quando aumenta a producao de Q, a economia se desloca ao longo da curva
OA. As importacdes de J crescem linearmente com a produgao de Q mas a  absor-
cao de forga de trabalho cresce exponencialmente por forga dos retornos  de-
crescentes de escala.A curva OA' supoe retornos mais intensamente decrescen-
tes (menor b) do que OA. Se tivéssemos retornos crescentes ao trabalho na pro
dugao do insumo doméstico (isto &, b>1), as curvas de expansao da economiano

plano (J,N} seriam concavas ao invés de convexas.

Grafico 1.




A tecrologia (1) e (2) traz implicacOes importantes para as equa-
coes de prego. Adotamos o pressuposto de que os produtores tanto de Q quanto de y
ndo sdo obrigados a produzir além do desejado; podem, no entanto, produzir aquém
do desejado em situagoes de deficiéncia de demanda (ou excesso de oferta). Sob

este pressuposto, a tecrologia (1) e (2) leva as desigualdades (3) e (4) abaixo:

ez = yv + pje (3)

- (1-b)

w < blyQ] by (4)

Em (3) e (4), z & o prego em dolar de Q; e, a taxa cruzeiro/dolar
de cambio; v, O preco em cruzeiros de Y; p, o prego em dolares de J; w, a taxa de
salarios. O lado direito de (3) & o custo unitario de Q em cruzeiros; definimos
m = pj e postulamos m < z para assegurar valor adicionado positivo na economia. O
lado direito de (4) & o valor da produtividade marginal na produgao do insumo do-
méstico. Se (3) e (4) valem simultancamente como igualdades, tanto os produtores
de Q quanto de J produzem o montante desejado. Os lucros marginais advindos de um
acréscimo no volume de producao sao neste caso zero para os dois bens. Existe
excesso de oferta quando, a demanda vigente, os lucros marginais na producao de
um dos dois bens (ou de ambos) sao positivos. Em excesso de oferta, onde os pro-
dutores desejariam produzir mais se demanda houvesse, ou (3) ou (4) ou ambas

valem como desigualdade.



Ao longo desta e das demais segOes, exploraremos O caso em gue a
desvalorizacao cambial reduz o prego z em ddlares do produto. O lucro unitario
f na produgao de Q € dado por f = [ez - yv - mel; para assegurar que uma desva-
lorizacao real (quer dizer, um aumento na razao e/v) reduz o prego z basta supor
gue o lucro unitario f & constante em f. Este & o caso basico deste trabalho;
Na secao 2.7 a analise é refeita para o caso diametralmente oposto onde a des-
valorizagao cambial aumenta o lucro f sem exercer nenhum efeito sobre o prego

em dolares do produto. O caso basico pode ser assim caracterizado:

b-1
w < blyg] P (4)
z=y/e +m (5)

Em (4) e (5), recolhemos o insumo doméstico como numerario (v=l).
Também por simplicidade, supomos que £ = 0; nao faz diferenca alguma a analise
supor £ > 0 introduzindo um mark-up sobre custos na equagao (5). Designamos w
camo o salario-produto. Se (4) vale camo desigualdade, ha excesso de oferta; se
(4) vale como igualdade, o valor de Q & a oferta desejada ou potencial. Uma des-
valorizagao translada-se em uma diminuigao em z, ao passo que os salarios nao
afetam o preco em dblares do produto. Uma reducao do salario-produto simplesmente

aumenta os lucros na produgao do insumo daméstico e por consequéncia



estimula a oferta potencial do bem final. Derivamos de (4) a funcao de oferta

potencial:

-b/(1-b)
Q. = (1/) (w/b) (6)

S

A demanda potencial pelo produto deriva da absorgao interna, A, e
~ A
das exportagoes, X;:

Qd=A+Xd (7)

(o1}

onde A & uma variavel sob controle do governo e a demanda por exportagoes

dada por:

ande X' designa a derivada-preco da demanda externa. A equagao (8) pressupoe
que o pais seja "grande" no mercado exportador. Tal hipdtese parece ser realis
ta tendo em vista paises que exportam produtos manufaturados diferenciados, <o
mo & o caso dos paises recentemente industrializados; na segao 5.2 indicamos os
efeitos da hipdtese de pais "pequeno". Por (5), podemos escrever (8) alternati-

vamente como:
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Nosso dbjetivo & investigar condigoes de desequilibrio nas quais os
precos relativos sao insensiveis a excessos de oferta e demanda. Neste contex-
to, os ajustes devem ser feitos nas quantidades produzidas. Postulamos, primei

ro, que o lado "curto" do mercado sempre prevalece:

Q = min(Q_,0y) (10)

Quer dizer, se aos precos vigentes a demanda (ou oferta) do produ-
to final supera a oferta (ou demanda), a produgao & determinada pela oferta
(ou demanda) . Segundo, postulamos que a absorcao doméstica tal qual fixada pe
lo governo através das politicas fiscal e monetdria & sempre efetiva, inde-
pendentemente das condigoes de mercado vigentes. Isto significa que as expor-
tacdes s3o a varidvel residual de ajuste no caso de excesso de demanda. Na segao
5.7 abaixo indicamos os efeitos da hipdtese oposta onde a demanda externa tem
prioridade sobre a demanda interna.Subtraindo A dos dois lados de (10) e usardo
(7), obtemos:

Q- A =X =nmnin(Q, - A, Xy (11)

Em (11), o pals nao exporta necessariamente tudo o que pode aos
precos vigentes pois o governo forga as firmas nacionais a satisfazerem
a demanda interna antes de prové-las com licencas para exportacao. Estas re-

gras de racionamento nas quantidades sao mostradas no Grafico 2.
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A curva Q_ corresponde a (6) e a curva Qg a (7). O salario-produto
de equilibrio para o nivel A da demanda doméstica & w_. Se © salario vigente
é W) > W, ocorre excesso de demanda e o pals exporta somente Q- A ao inves
do maximo que poderia exportar, Q - A. Se o salario—produto & muito baixo,
W5 < W_, OCOrTe excesso de oferta. Neste caso, a insuficiéncia de demanda faz
com que somente Q_ seja produzido embora Q, seja o valor da produgao que maxi
miza lucros. Postularemos sempre que os produtores expulsos do mercado
s30 os menos eficientes. Isto nos permitirad continuar utilizando (6) em si-
tuacoes de excesso de oferta e interpretar O excesso do produto marginal Wy

sobre o salario-produto W, como revelando os lucros extraordinarios apropria-

dos pelos produtores mais eficientes.
Em equilibrio no mercado de bens Q.= Qgs Ou, por 6), (7) e (9):
w=bly® + x@) PP g

O Grafico 3 mostra o locus de equilibrio QQ entre Ae w que deve
vigorar para manter equilibrio no mercado de bens. Um salario mais elevado re
sultante de politicas de renda diminui a oferta potencial e portanto — requer
uma contracio da demanda doméstica para preservar O equilibrio no mercado de
bens. Pontos acima (abaixo) de QQ no Grafico 3 apresentam excesso de demanda
(oferta) de bens. Uma desvalorizagao cambial de e  para e, ) > ., desloca
QQ para baixo. Com cambio mais elevado, diminui o prego em ddlares do produto
O e cresce a demanda por exportacdes; portanto, ou um salario menor (que es-
timila a oferta) ou menos absorcao doméstica sao necessarios para reestabele-

cer o equilibrio.
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Observe que as duas regras de racionamento nas quantidades aqui adota-
das implicam uma resposta assimétrica das exportacgoes a salarios e cambio. Quan-
do as exportagoes estao restritas por esquemas de licenciamento que obrigam as
firmas nacionais a atenderem prioritariamente & demanda interna, desvalorizagoes
cambiais simplesmente estimulam o excesso global de demanda; neste caso, sao redu-
coes de salirio que de fato aumentam as exportagoes por induzirem maior produgao do
bem final. Mas quando as firmas nacionais nao exportam mais porque ao prego de
ddlares vigente n3o existe mais demanda externa insatisfeita, reducgoes nos sala-
rios simplesmente estimulam o excesso global de oferta; neste caso, sao desvalori-
zacoes que de fato aumentam as exportacoes por reduzirem o preco em do-
lares do produto final. A assimetria de resposta das exportagoes a salarios e
cambio pode ser expressa sinteticamente: para uma dada absorgao doméstica, re-
ducdes nos salirios somente aumentam as exportagoes quando ha excesso de demanda
no mercado de bens ao passo que desvalorizacoes do cambio scmente o fazem quando
ha excesso de oferta no mercado de bens. Esta assimetria nos parece captar corre-

tamente a experiéncia econlmica de paises menos desenvolvidos.

Como a demanda interna A & por hipbtese sempre satisfeita, as expor-
tacCes podem ficar negativas em situagoes de intenso excesso de demanda. Nestas
situactes, o excesso da absorgao sobre a produgao interna & acomodado por impor-
tacGes do bem final. No Grafico 4 abaixo, a curva XX mostra a relacao entre A e w
que implica exportacCes nulas. Para um dado salario w, XX indica o nivel da deman-
da interna A exatanente suficiente para absorver todo o produto Q. que, por (6),
as firmas estdo dispostas a oferecer ao dado saldrio w. Pontos a esquerda (a direi-
ta) apresentam exportacOes positivas (negativas) do bem final. A distancia horizon-
tal entre QQ e XX é dada pelo maximo de exportacoes possiveis ao cambio vigente -

vale dizer, por (9). Sejaw_ o salario em vigor. A oferta potencial € dada pelo
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segmento w D e as exportacoes sao no maximo BD. Se a economia esta no ponto F, o
excesso de oferta & medido por FB e as exportagoes sao BD. Se a econcmia esta em C,
as exportagdes efetivas caem para CD e BC & o excesso de demanda ou o "crowding out"
das exportaces pela absorgdo interna. Se a econamia esta em E, as exportacoes ne-
gativas (ou importagoes) do bem final sao DE e o excesso de demanda € dado por BE.
Como O caso em que as exportagoes sao negativas nao nos parece relevante, postula-
remos no restante deste trabalho que a econcmia estd sempre a esquerda de XX. O lei-
tor ndo terd dificuldade em reinterpretar os resultados cbtidos para as situagoces

de intenso excesso de demanda a direita de XX.

»A

Grafico 4
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2.2. O Mercado de Trabalho.

A oferta de trabalho N* & constante. A demanda por trabalho N4 é fun

c30 do nivel de atividade no mercado de bens ou, por (1) e (2):

onde Q & o minimo entre a oferta potencial e a demanda potencial. Usando (6),

(7) e (10):

-1/ (1-b) 1/

N, = min ((w/b) o (y (BXg)) ) (14)

O Grafico 5 mostra a relacao entre o mercado de bens e a  demanda
por trabalho. Se o salario € menor do que Wor O mercado de bens esta em exces
so de oferta. Portanto, a demanda por trabalho nao é afetada por mudangas no
salario e passa a depender inteiramente da demanda agregada. Para salarios mai
ores do que W, ha excesso de demanda por bens. Neste caso, quanto maior o sa
lario, menor a demanda por trabalho. No Grafico 5 (b) ilustramos uma possibili
dade em que ndo existe redugao nos salarios capaz de conduzir a economia a
pleno emprego. Nesta possibilidade, ou mais absorcao interna (por politicasex
pansionistas do governo) ou uma taxa de cambio mais elevada (que - estimularia
as exportagoes) seriam necessarios para empregar toda forca de trabalho dispo

nivel.
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Quando existe excesso de demanda no mercado de bens, o nivel de em-
prego & invariante face a mudancas na demanda doméstica: mais ou mencs absorgao
interna significa simplesmente menos ou mais exportagoes. O "crowding out" das
exportagoes acontece porgue, com excesso de demanda por bens, o emprego e a pro-
ducao dependem somente dos salarios. Em contraste, o nivel de emprego & invariante
face a mudancas nos salarios quando o mercado de bens estd com excesso de oferta.
Neste caso, o emprego depende da demanda interna, uma vez que as exportagoes sao
ditadas pela taxa de cambio vigente. Estas consideragoes podem ser formalmente
expressas através das condicoes sob as quais um dado nivel de emprego, N, pode
ser sustentado. Usando (14) para o caso de excesso de oferta de bens, o emprego

serd N desde que a demanda doméstica seja dada por (15):

A= (L), B -x, (15)

Usando (14) para o caso de excesso de demanda por bens, o emprego

serd N desde que o saldrio w seja dado por (16):

_1-b
w = b(1/N) (16)

As equactes (15) e (16) podem ser utilizadas para derivar as  li-
nhas de iso-emprego no Grafico 6. A linha retangular NN mostra a condigao de
pleno emprego N = N*; NN' corresponde a uma situacao de super-emprego; NN'" a

uma situacao de desemprego.
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Uma desvalorizacgao cambial de e, para e, com e)>e,, nao afeta o seg-
mento horizontal de um dado locus NoNo de emprego mas desloca o segmento vertical
para a esquerda, camo mostrado no Grafico 7. Com cambio mais elevado, menos absor-
géo doméstica torna-se necessaria para gerar O emprego NO se existe excesso de ofer-
ta de bens. Mas no caso de excesso de demanda, a desvalorizagao simplesmente magni-
fica este excesso na medida em que aumenta o potencial de exportagdo. A obtencao do
emprego NO sob excesso de demanda supOe por isto que o salario vigente apds a des-

valorizacdo seja o mesmo que prevalecia antes da alteracao do cambio.

2.3. 0 Balanco de Pagamentos.

0 acesso liquido a fontes de finmanciamento externas & exogenamente
fixado em H* (ddlares por periodo). H* & o total de crédito disponivel que, nas
condigOes vigentes, considera-se vantajoso absorver menos os pagamentos de juros
e amrtlzagaes relativos & divida externa contraida no passado. H* é positivo
(ou negativo) quando as linhas de crédito excedem ’(ou sao sobrepassadas) pelos

encargos da divida externa.

A demanda liquida por crédito extermo, H., resulta da diferenga entre

importagoes e exportacoes na Balanca Comercial:
Hd=pJ—zX=mQ—zX (17)
onde usamos (1) e a definicao m = pj. Hd & positivo (ou negativo) quando a Balan-

ca Camercial & deficitiria (ou superavitaria). O resultado B do Balango de Paga-

mentos & definido em (18):
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B =H* - H (18)

ande B é positivo (ou negativo) quando ha superavit (ou d&ficit) no Balango de Pa-
gamentos. Uma vez que H* & dado, B depende por (17) dos valores efetivos da produ-
cao e das exportacoes que resultam do mercado de bens. Quando hd excesso de demanda
por bens, Q =Q, eX =Q, ~ A usando (6) e (17), obtemos:

-b/(1-b)
zA - ((z-m)/y) . (w/b) (19)

Hy

Scob excesso de oferta de bens, Q = Qd e X = Xd; usando (7) e (17), obte-

Hy =mA - (zrm) X4 (20)
Para uma dada taxa de cambio, o Grafico 8 mostra a relagao entre a natu-
reza do desequilibrio no mercado de bens e o saldo da Balanca Comercial. Se a taxa
do salario vigente é maior do que W, existe excesso de demanda por bens. Qualquer
salario maior do que W, reduz a producao doméstica e portanto acarreta um "crowding
out" das exportagoes. As importactes também diminuem, mas as exportacOes sempre
caem mais ainda. Pois para cada unidade de reducao na producao hi uma redugao wni-
taria correspondente nas exportagoes, ao passo que as importacGes sO caem em funcao
de sua contribuicao ao produto final (que é m/z < 1). O saldo da Balanga Comercial
piora (ou a demanda ligquida por crédito externo cresce) na medida em que o salario
aurenta relativamente a W s COMO mostrado no segmento superior da curva H q ho Gra-

fico 8. Se o salario é menor do que W, O mercado de bens estd sob excesso de oferta.
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Reducoes adicionais de salarios nao ajudam a Balanga Comercial; os produtores re—
querem mais demanda e ndo menores salarios para aumentar o volume produzido. Sob
excesso de oferta a Balanca Comercial (e, por (18), o Balango de Pagamentos) é in-
sensivel a mudancas no salirio. No exemplo ilustrado pelo Grafico 8(b), por exemplo,

o Balanco de Pagamentos estard sempre em déficit por menor que seja o salario w.

Considere a relacio que deve prevelecer entre a demanda interna e a taxa
de salirios para que um dado resultado B no Balango de Pagamentos seja obtido. De
(18) e (19), podemos derivar a seguinte expressao no caso de excesso de demanda por
bens:

_ —b/(1-b)
A= (1/z) (H* - B + ((z-m)/y) (w/b) ) (21)

A equagao (21) reflete o fato de que, sab excesso de demanda, um aumento
nos salarios diminui o nivel de producdo. Para manter o resultado B constante no
Balanco de Pagamentos, & necessario entdo reduzir a demanda interna. Para o caso de

excesso de oferta de bens, a seguinte expressao pode ser derivada de (18) e (20):

A= (1/m #H* - B+ (zmXy (22)
Scb excesso de oferta, a taxa de salarios nao afeta o Balanco de Paga-
mentos. Portanto, ha um nivel determinado da absorcdo que garante a obtengdo de B
no Balanco de Pagamentos. Uma vez que m<z, a comparagao entre (21) e (22) mostra
que uma dada melhoria em B requer uma contragao relativamente maior de A no caso
de excesso de oferta de bens. E que, sob excesso de oferta, a contragao de demanda
domdstica nfo libera exportacdes; a tnica fonte de melhoria, neste caso, advém da

reducao de importagoes.
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(a) (k)
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Grafico 9
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As equagoes (21) e (22) definem linhas de iso-BP (Balango de Pagamen-
tos) no plano (w,A), camo mostrado no Grafico 9. A curva HH é tragada para equili-
brio no Balango de Pagamentos, quer dizer, para B = 0. Ao longo de HH', ha acumu-
lagdo de divisas (B>0); ao longo de HH" , hd perda de reservas em moeda conversivel

(B<0).

Impondo H* = B = 0, cbtemos a linha de iso-BP marcada como BC no Grafico
10. Por um lado, BC & a linha de iso-BP que refletiria equilibrio no BP se o acesso
1iquido ao financiamento externo fosse zero. Por outro lado, por (17) e (18), BC &
0 locus de cambinagdes entre w e A tal que a Balanga Comercial & equilibrada. Pontos
3 esquerda (3 direita) de BC apresentam saldo positivo (negativo) na Balanga Comer-
cial. Evidentemente, a curva HH estard i direita (3 esquerda) de BC quando o crédi-
to disponivel for maior (menor) do que o total de juros e amortizagoes da divida
externa. Observe que, como a absorgao interna é sempre uma magnitude positi-
va, por (21) e (22) o saldo da Balanca Comercial é sempre inferior a (z-m)Xj, que &
o saldo de comércio se todo potencial de exportacoes fosse aproveitado e se a popu-
lacdo pudesse viver de ar; logo, nao ha equilibrio possivel no Balango de Pagamentos
quando os encargos da divida externa ultrapassam o total de crédito disponivel por

(z—m)Xd ou mais.

Sob excesso de demanda no mercado de bens, uma desvalorizagao cambial
desloca por (21) o segmento superior das curvas iso-BP para a esquerda. A desvalori-
zacao reduz o preco em ddlares das exportagoes e nesta medida aumenta o potencial
exportavel; mas como a producdo estd limitada pela oferta, a desvalorizagdo simples-
mente magnifica o excesso global de demanda, deixando inalterada a quantidade efe-

tivamente exportada. No entanto, as receitas de exportagao caem e portanto para um
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dado salario o Balango de Pagamentos sO pode ser reconduzido ao status quo ante-
rior através de uma contragao da demanda doméstica. Ja o efeito de desvalorizagao
sobre o segmento vertical das curvas iso-BP € ambiguo. Sob excesso de oferta, o
preco em dolares diminui mas a quantidade exportada aumenta quando o cambio & des-
valorizado. Por (22), um deslocamento para a direita do segmento vertical das cur-
vas de iso-BP ocorre se a elasticidade-precc da demanda por exportagoes for

maior do que z/(z-m) > 1.

E facil entender este resultado. Se a elasticidade-preco da demanda
externa é um, a desvalorizacao nao afeta a receita em ddlares das exportagoes. Mas
ao elevar a quantidade exportada, aumenta o valor em dblares das importagoes; por-
tanto o mesmo resultado no Balango de Pagamentos sO pode ser obtido reduzindo a ab-
sorcao doméstica. Seque-se que, para possibilitar um aumento na absorgao doméstica
sem piom noBalango de Pagamentos, a desvalorizagao cambial em condigoes de excesso
de oferta no mercado de bens deve supor uma elasticidade-preco das exportagoes maior
do que um. Quanto maior m/z,isto €, quanto maior o gasto em divisas relativamente a
receita em divisas para cada unidade exportada, maior deve ser a elasticidade-preco
da demanda externa para tornar uma desvalorizagao cambial eficaz. O Grafico 11 mos-
tra a possibilidade de que a demanda externa nao seja suficientemente elastica; com
o cambio desvalorizado de e  para ej, ;> €, a linha de iso-BP (para B=0) desloca-
se camo um todo para a esquerda e a demanda doméstica apds a desvalorizagao tem
que ser menor do que antes para assegurar equilibrio no Balango de Pagamentos. O
deslocamento de HH para HH' no Grafico 14 mostra o efeito eficaz da desvalorizagao

diante de uma demanda externa com suficiente elasticidade-preco.
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2.4. Desemprego Estrutural.

Nesta secao articulamos dois temas populares na literatura sobre desen-

volvimento econdmico:a oferta ilimitada de trabalho e o estrangulamento externo.

Usando (17) e (18),0 Balango de Pagamentos pode ser escrito como:
B =H* - mQ + zX (23)

Considere o estado do Balanco de Pagamentos para uma dada taxa de cam-
bio sob pleno emprego no mercado de trabalho e equilibrio no mercado de bens. Sob

pleno emprego, o valor da producao doméstica por (13) é:
b
Q* = (1/y) (N*%) (24)

Camo por hipdtese ha equilibrio no mercado de bens, podemos escrever as
exportacoes como fungao do preco em ddlares do produto. O resultado B* do Balango

de Pagamentos a pleno emprego € entao dado por:
B* = —(mQ*) + zX(z) + H* (25)

Dizemos que uma economia estda com trabalho excedente quando B* <0 ou,

equivalentemente, quando:

zX(z) + H* < mD* (26)
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A desigualdade (26) significa simplesmente que o volume de divisas
gerado por exportagoes e levando em conta o acesso liquido ao financiamento ex-
terno é menor do que aquele requerido para pagar as importagoes a nivel de pleno
emprego. A desigualdade (26) & evidentemente condicional ao prego em dolares das
exportagbes. Se a um dado z (26) ocorre, entdo o pals nao pode almejar cbter equi-
1librio no Balanco de Pagamentos e pleno emprego ao mesmo tempo. Cbviamente, uma
reducio do preco em ddlares z (que, por (5), exige uma desvalorizagao cambial) so-
mente eleva a receita em ddlares zX(z) em (26) se o valor absoluto da elasticidade-
preco da demanda externa for maior do que um. Sob o pressuposto de que a demanda ex-
terna & elastica ao preco, sempre existe uma taxa de cambio suficientemente elevada
para transformar (26) em uma igualdade. No restante da analise supomos que o valor
absoluto de elasticidade-preco torna~se menor do que um acima de um valor finito e* da
taxa de cambio. Tal hipOtese provavelmente seria muito forte para época de ouro
da década de 60 quando os NICs apareceram no cenario mundial, mas parece ser uma
hipotese razoavel para o mundo em que vivemos. Assim, seja z* = y/e* + m o valor
do prego em dSlares das exportagoes abaixo do qual a elasticidade-preco da demanda
externa & igual a um. Desvalorizagoes cambiais além deste ponto fracassam em
aumentar a receita em ddlares das exportacOes. Diremos entao que a economia apresen-

ta desemprego estrutural se:
z* X(z*) + H* < mQ* (27)
A desigualdade (27) depende inteiramente de variaveis fora do alcance

imediato da politica econdmica . H* e Q* sao dados exDgenamente e o coefici-

ente m & o produto entre o preco em ddlares do insumo importado e sua intensidade
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de utilizacao. Quanto mais dependente for a tecnologia do insumo importado e
quanto maior seu preco em dolares, maiores devem ser o valor maximo das exporta-
coes e do acesso liquido ao crédito extemo para evitar uma situagcao de desemprego

estrutural.

Observe que (27) foi derivada sob a suposigao de equilibrio no mercado
de bens. Portanto, (27) implica que & impossivel obter equilibrio no mercado de
trabalho e no Balanco de Pagamentos ao mesmo tempo; na configuragao em que existe
equilibrio no mercado de bens e no Balanco de Pagamentos ha desemprego ao passo que
na configuracao em que ha equilibrio no mercado de bens e no mercado de trabalho
h3 déficit no Balango de Pagamentos. A condigao (27) mostra que economias com de-
semprego estrutural nao tém um equilibrio Walrasiano no sentido preciso de que nao
existe nenhuma combinacao (e,w,A) de canbio, salarios e demanda interna

capaz de gerar equilibrio geral nos mercados de trabalho, bens e divisas.

O Grafico 12 mostra uma economia com desemprego estrutural. No Grafico
12, QQ representa equilibrio no mercado de bens, HH no Balango Comercial e NN no
mercado de trabalho. As trés curvas supoem e=e*; por construcao, a condigao (27)
tem validade. Em Ol’ existe equilibrio no mercado de bens e no Balango de Paga-
mentos, mas o mercado de trabalho estid em excesso de oferta. Em 02, os mercados
de bens e trabalho estao em equilibrio, mas o Balango de Pagamentos & deficitario.
Em uma situagao de desemprego estrutural, o desemprego sd pode ser erradicado ao
custo de desequilibrio no Balango de Pagamentos; a cbtencao de pleno emprego viola

a restrigao imposta pela escassez de divisas.
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2.5. Regimes de Desequilibrio.

2o longo desta secgdo, postulamos que a taxa de cambio € fixada em e = e*.
Se o saldrio-produto e a absorcao doméstica sao dados arbitrariamente, em princi-
pio a economia apresenta oito regimes de desequilibrio como indicado no Quadro 1.
As areas sombreadas indicam regimes inconsistentes com uma economia semi-indus-—
trializada tal qual descrita neste trabalho, uma vez que violam a condigao (27)
de desemprego estrutural. Nestes regimes, o super-emprego da forga de trabalho é
associado a superavit no Balango de Pagamentos. Os seis regimes relevantes estao
assinalados no Grafico 12. Em dois regimes (Excedente Keynesiano (K) e Excedente
Protegido (P)) hd superavit no Balango de Pagamentos ao passo que nos quatro restan
tes (DEficit Classico (C), Déficit Estrutural (S), Inflacao Reprimida (R) e Super-

acumulacao (A+)) o Balanco de Pagamentos & deficitario.

Antes de avaliar alternativas de politica em cada um destes regimes, vale
a pena sumarizar alguns resultados baseados nas propriedades das curvas de iso-
emprego e iso-BP. Suponha que a economia esteja sob excesso de oferta de bens.
Neste caso, uma reducao dos salarios nao afeta nem o emprego nem o Balango de
Pagarentos; seu inico efeito & o de piorar a distribuicao de renda. Um aumento da
demanda interna, todavia, aumenta o emprego mas piora o Balango de Pagamentos.
Suponha agora que a economia esteja sob excesso de demanda por bens. Neste caso,
uma reducao nos salarios aumenta o emprego e melhora o Balango de Pagamentos, ao
passo que um aumento na demanda daméstica piora o Balango de Pagamentos sem afetar
o nivel de emprego. Os contrastes entre estes dois casos derivam do fato de que,
sob excesso de oferta, as exportacoes dependem somente do cambio, ao passo que,
scb excesso de demanda, sao definidas residualmente pela diferenca entre a oferta

do bem final comerciavel e a demanda interna.
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QUADRO 1: REGIMES DE DESEQUILIBRIO

MERCADO DE
SUPER-EMPREGO DESEMPREGO
TRABALHO
EXCESSO DE EXCESSO DE EXCESSO DE EXCESSO DE
OFERTA DE DEMANDA OFERTA DE DEMANDA
BENS POR BENS BENS POR BENS
EXCEDENTE EXCEDENTE
SUPERAVIT KEYNESIANO PROTEGIDO
/ / (K) ()
SUPER- INFLAGAO DEFICIT DEFICIT
DEFICIT ACUMULAGAO REPRIMIDA ESTRUTURAL CLASSICO
+
(a%) (R) (S) (&)
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No restante desta segao, descrevemos cada um dos seis regimes do Grafico
12. Cbserve que, como a taxa de cambio estd fixada em e = e*, qualquer variagao
no salario-produto w significa uma variagao no mesmo sentido do salario real w/e*z*;
por isto, na descricao dos regimes abaixo & indiferente interpretar "salarios"
como salario-produto (poder de compra do bem nao comerciavel) ou salario real

(poder de compra do bem final comerciavel).

(i) Excedente Keynesiano (K)

Neste regime hi excesso generalizado de oferta. Os desequilibrios de mer-
cado decorrem de insuficiéncia da demanda interna. Politicas expansionistas de
demanda aumentam o emprego sem criar dificuldades no Balango de Pagamentos. Mudan-

cas no salario trazem somente efeitos distributivos.

(ii) DEficit Estrutural (S)

Este & um regime tipico das economias semi-industrializadas. Existe de-
semprego e excesso de oferta. Apesar disto, moedas conversiveis continuam sendo
uma mercadoria escassa. Como em (K), mudancas nos salarios so podem ser justifi-
cadas por argumentos distributivos; reduzir salarios nao aumenta o emprego nem
melhora o Balanco de Pagamentos. Politicas expansionistas diminuem o desemprego
mas pioram o déficit no Balango de Pagamentos. A restricao externa aparece assim
na forma de um trade-off entre dois objetivos conflitantes: aumentar o emprego e
diminuir o déficit externo. Este regime representa a visao dos problemas de eco-

nomias semi-industrializadas propugnada pela CEPAL desde o final da década de 40.
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(iii) Super—acumulacao (A+)

Neste regime a economia apresenta um déficit enorme no Balango de Paga-
mentos. O mercado de trabalho esta aquecido e existe excesso de demanda por tra-
balho. Ambas as caracteristicas estao associadas aos niveis muito elevados de
absorcao doméstica. Apesar disto, existe excesso de oferta do bem final porque os
salarios sao tao baixos que mesmo niveis excepcionalmente intensos de demanda nao
sao capazes de absorver a oferta potencial. Mudangas nos salarios afetam o montan
te de excesso de oferta mas nao influenciam nem o emprego nem o déficit no Balan-
¢o de Pagamentos. Este pode ser melhorado sem provocar desemprego através de po-

liticas de demanda contracionistas.

(iv) Inflacao Reprimida (R)

Em pleno contraste com o regime de Excedente Keynesiano, neste regime ha
excesso generalizado de demanda. A economia esta aquecida tanto no mercado de
bens quanto no mercado de trabalho, apresentando déficits enormes no Balango de
Pagamentos. Uma diminuicao de salarios melhora o Balango de Pagamentos por esti-
mular a expansao da producao. Por consequéncia, a queda nos salarios acentua o
excesso de demanda por trabalho. Uma contragao na absorcao doméstica nao afeta o
emprego mas simplesmente diminui o "crowding out" das exportagtes. Por consequén-
cia, politicas de demanda contracionistas também melhoram o Balango de Pagamentos.
Politicas econdmicas populistas postas em pratica no passado recente podem estar

na raiz dos problemas de uma economia operando em regime de Inflacao Reprimida.
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(v) Déficit Classico (C)

Neste regime ha desemprego e déficit no Balango de Pagamentos. Existe
capacidade ociosa mas nao por insuficiéncia de demanda. O problema € que os sa-
larios sao elevados demais; as oportunidades factiveis de exportagao nao podem
ser exploradas porque a oferta & insuficiente para atender a soma das demandas
interna e externa. Este regime & a situacao ideal para a aplicagao dos remédios
do FMI: uma queda nos salarios melhora o emprego e diminui o déficit no Balancgo
de Pagamentos ao passo que a contracao da demanda interna reduz o deficit exter-

no sem afetar o nivel de emprego.

(vi) Excedente Protegido (P)

Neste regime, as firmas nacionais se defrontam com um mercado de bens
aquecido; mas ao mesmo tempo nao ha escassez de divisas. Existe desemprego, mas
os salarios sao elevados. E um regime de excedente protegido porque o Balanco de
Pagamentos esta superavitario e tanto empresarios quanto os trabalhadores empre-
gados estao satisfeitos com o status quo. Neste regime, politicas de demanda ex-
pansionistas sacrificam o excedente no Balanco de Pagamentos sem alterar o nivel
de emprego, porgue o aumento da absorgao doméstica se faz as custas das exporta-

oes. Uma redugao nos saldrios aumenta o saldo positivo do Balango de Pagamentos

e O emprego.
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2.6. Tensdes e Dilemas da Politica Econdmica.

Em uma economia semi-industrializada tal qual descrita por (27) é im-
possivel equilibrar o mercado de divisas e o mercado de trabalho ao mesmo tempo.
DEficits no Balanco de Pagamentos pressionam no sentido de reestabelecer o equi-
1ibrio externo na medida em que cai o volume de reservas; a dinamica politica
interna pressiona por sua vez no sentido da adogao de politicas fiscal e moneta-

ria expansionistas diante de situagoes com desemprego.

A experiéncia econdmica recente parece-nos indicar inambiguamente que, de
um lado, & dificil resistir 3s pressoes para eliminar o desemprego quando ha
superdvit no Balanco de Pagamentos e, de outro lado, & praticamente impossivel
permanecer por muito tempo em situagoes com déficit externo e super-emprego in-
terno. Segue-se que os regimes mais provaveis para economias semi-industrializadas
s3o (S) e (C). As alternativas de curto prazo da politica econdmica sao entao
decididas scb uma permanente tensao entre equilibrar o Balango de Pagamentos e

eliminar o desemprego.

Todavia, uma economia com desemprego estrutural nao pode ter esperangas
em resolver seu dilema econdmico fundamental aplicando os remédios do FMI. Em
(27), a taxa de cambio ja estd fixada no valor otimo e = e*;politicas de austeri-
dade (isto &, menos absorgao interna) e sacrificio (isto &, menores salarios)
deslocam a posicio da economia no Grafico 12, mas nao permitem conciliar o equi-
1ibrio externo com o pleno emprego. (27) mostra claramente que o dilema de poli-
tica entre equilibrar contas externas e eliminar o desemprego sO pode ser enfren-

tado através ou de mudancas no ambiente externo ou da substituicdo de importagoes.
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Evidentemente, o anbiente externo nao precisa ser visto como um dado
inelutivel pelos responsaveis pela politica econdmica. Acordos bilaterais com
os produtores de J podem melhorar os termos de intercambio (menor p,portanto menor
m) . A diversificacao dos mercados de exportagao e uma politica agressiva de
marketing externo podem aumentar o valor de X(z*).Eventos favoraveis no plano
politico interno podem diminuir o risco de crédito do pais tal qual percebido
pelos mercados financeiros internacionais privados, renegociar amortizagao e
juros e aumentar o acesso a fontes de crédito oficial, aumentando assim o valor
de H*. Além disso, mudancas na composigao e volume da absorgao domBstica podem
viabilizar a racionalizacao e/ou substituigao de importagoes (menor j, portanto
menor m). Vemos em (27) que estas politicas de carater estrutural conduzem a um
progressivo encolhimento da regiao (S). Seu sucesso completo levaria a supressao

da possibilidade de déficits estruturais, como ilustrado no Grafico 13.

Finalmente, nossa hipdtese de que a taxa de cambio esteja Otimamente fixada
_pelo governo em e* pode nao ser verdadeira em muitas circunstancias. Esquemas
rigidos de indexacao atrelando prec¢os e saldrios ao canbio, por exemplo, podem
levar um governo temeroso das consequéncias inflacionarias de uma desvalorizagao
a fixar a taxa de canbio em um valor inferior a e*. Suponha que, ao valor vigente
da taxa de cambio, o valor absoluto da elasticidade-prego da demanda por exporta-
cOes seja maior do que z/z-m > 1. As consequéncias de uma desvalorizagao cambial
nestas circunstancias sao mostradas no Grafico 14, O movimento de cada uma das
curvas se faz no sentido de encolher o tamanho da regido de déficit estrutural.
Este exemplo mostra que nem todas as situagoes com trabalho excedente sao de natu-
reza estrutural. O Grafico 12 pode refletir assim as configuragoes factiveis da
economia ndo por forga de uma restrigdo estrutural (como (27)) mas devido a res-

tricoes politicas internas.
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2.7. Desvalorizacao e oferta potencial.

No caso basico explorado até aqui, a desvalorizacao cambial reduzia
o preco em dolares do produto. Come f = f (=0, por simplicidade), z = (f+y/v)/e + m
e toda desvalorizagéo reduz z. Nesta sec;éo, exploramos o caso diametralmente opos-
to no qual a desvalorizacao simplesmente aumenta os lucros na producao do bem
comerciavel. Neste caso alternativo, o preco em dolares z & constante em z, qual-
quer que seja a taxa de cambio e o lucro unitario é dado por f = e(z-m) - yv. A
desvalorizagao aumenta os lucros na produgao do bem comerciavel; se existe excesso
de demarda, a produr;éo como um todo cresce, mas se existe excesso de oferta a

desvalorizacao simplesmente magnifica-o.

0 funcionamento da economia neste caso alternativo pode ser vislum—

brado em (28)~(29):

b-1
wsb[yQ]b.v (28)
z>X 4+ (29)

Em equilibrio ou excesso de demanda, (28) e (29) valem simultanea-
mente como igualdades. Em excesso de oferta, (28) e (29) valem simultaneamente camo
desigualdades. Considere inicialmente o regime de excesso de demarda. Uma redugao
no salario w cria lucros marginais positivos na produgao do insumo doméstico sem
desincentivar a producao do bem exportavel; como ha excesso de demanda, a produgao
cresce até restaurar a igualdade em (28). Um aumento na taxa de cambio e cria lucros

na producao do bem exportavel sem desincentivar a producao do in-
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suno doméstico; como ha excesso de demanda, a produgao cresce. Por forca da igual-
dade em (28), sdbe em consequéncia o preco v até restaurar a igualdade em (29).
Como a demanda interna € por hipOtese sempre satisfeita, segque-se que, sob excesso
de demarnda, tanto desvalorizagaes cambiais quanto quedas no salario estimulam as
exportacoes. Considere agora o regime de excesso de oferta. Uma queda no salario
simplesmente aumenta o diferencial entre salario e valor da produtividade marginal
em (28) ao passo que uma desvalorizagao cambial simplesmente aumenta o diferencial
entre preco e custo unitario de producao em (29); ambos magnificam o excesso de o-
ferta sem alteragoes na producao ou no volume exportado. Em contraste com o caso
basico (4)-(5), temos agora uma simetria de efeitos do cambio e dos salarios sobre
as exportagoes: para uma dada absorgao, tais incentivos sao eficazes quando ha
excesso de demanda mas deixam de sé-lo quando ha excesso de oferta no mercado de

bens.

A diferenca entre a simetria de (28)-(29) e a assimetria de (4)-(5)
€ mero resultado da especificacdo do comportamento do setor produtor do bem comer-
ciavel. A desvalorizacao estimula a demanda externa quando € repassada camo queda
no preco em ddlares do produto; tal estimulo, no entanto, sO se traduz em um aumento
efetivo do volume exportado se ha excesso de oferta. Em contraste, se a desvaloriza-
cao nao afeta o preco em ddlares do produto, seu efeito limita-se a aumentar os
lucros na producao do bem camerciavel e por consequéncia estimular a oferta potencial;
tal estimulo, no entanto, s6 se traduz em um aumento efetivo do volume exportado se
ha excesso de demanda. No caso basico das segoes 2.1 a 2.6, a desvalorizagao aumenta

a demanda potencial; no caso alternativo aqui discutido, atua sobre a oferta potencial.
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O efeito assimétrico scbre as exportacoes reaparece, no caso al-
ternativo desta segao, nao entre cambio e salarios, mas entre canbio e saldrios, de
um lado,e=redugoes no preco z, do outro. Pois reducoes em z senpre estimilam a
demanda potencial; tal estimulo, no entanto, s6 se traduz em um aumento efetivo
do volume exportado sob excesso de oferta. Assim, uma primeira maneira de estim-
lar as exportagoes quando h3 excesso de oferta no mercado de bens reside nao em
desvalorizar nem em arrochar salarios mas sim em controlar a lucratividade dos

produtores do bem comerciavel através da imposicao de valores maximos para z.

Uma segunda maneira de estimular as exportacoes sob excesso de oferta
consiste em subsidid-las. Suponha que a introducao de subsidios acarrete uma redu-
¢ao no prego em ddlares z tal que, do ponto de vista do produtor, seus lucros
unitarios sejam os mesmos na venda interna ou externa. Se t é a percentagem sub-
sidiada do prego, o prego externo em ddlares é z(l-t) e o preco interno em cruzeiros
€ z.e. A desvalorizagdo cambial aumenta simetricamente os lucros tanto para vendas
internas quanto externas; o subsidio cria um diferencial de lucros entre vendas in-
ternas e externas. Na especificacao (5), tanto faz desvalorizar como subsidiar;
como por hipdtese os lucros unitarios na producao sao constantes, a desvalorizacio
reduz z tanto quanto o subsidio. Ja em (29), camo desigualdade, a desvalorizacao
simplesmente aumenta os lucros unitarios (a diferenca entre o lado direito e es-
querdo de (29)) enquanto subsidios reduzem o preco em ddlares do produto. Quando
a produgao do bem comercidvel apresenta lucros em situacdo de excesso de oferta,
nao adianta nem desvalorizar nem arrochar os salarios - deve-se estimular a expor-
tagao via subsidios. Sob excesso de demanda, contudo, subsidios também reduzem o preco

em dolares, mas isto simplesmente magnifica o excesso vigente de demanda. A as-
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simetria que no caso basico (4)-(5) surgia entre desvalorizacao (ou subsidio) e
contengao salarial ressurggno caso altermativo (28)-(29), entre subsidios, de um

lado, e a desvalorizagao com arrochc salarial,de outro.

Para derivar o equilibrio no mercado de bens no caso alternativo

aqui discutido, agrupamos (28) e (29) em (30) abaixo:

b-1

z>% .y .bgal ° +nm (30)

Em equilibrio ou excesso de demanda, (30) & uma igualdade e Q = Qi
sob excesso de oferta, (30) é uma desiqualdade e Q = 0y =A+ X(z) . A simetria de
resposta das exportagoes a salarios e cambio pode ser vista em (30) através do fa-
to de que a oferta potencial depende agora da razao salarios/cambio. Sob excesso
de demanda, tanto quedas nos salarios quanto desvalorizagOes cambiais aumentam o
volure de produgao e portanto as exportacoes; sob excesso de oferta, reducCes em
w/e simplesmente magnificam o excesso vigente de oferta. A condigcao (31) de equili-
brio & obtida igualando a oferta potencial Qg derivada de (30) & demanda A + X(z):

_ _ _ _ b-1/b
w/e.z = ((z -m)/z).by). YA + X(2))) (31)

No Grafico 15 abaixo, QQ € o locus (31) de equilibrio no mercado
de bens. Observe que, para uma dada absorcao, s6 hi um salirio real w/e.z que
equilibra o mercado de bens. Em contraste, no caso basico da secao 2.1, o equili-
brio no mercado de bens pode dar-se para um continuum de saldrios reais. No Gra-

fico 3, por exemplo, vemos que o salario-produto que equilibra o mercado de bens
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para uma dada absorgao & menor ao cambio e; do que ao cémbio e;. A razio & sim-
ples. A redugao do salario produto estimula a oferta potencial ao aumentar os

lucros na producao do insumo daméstico;mas como o caso basico supde lucros constantes
no bem comerciavel, o excedente de oferta assim criado pode por sua vez ser
contrabalancado por um aumento na demanda por exportacoes através de uma desvalo-
rizacao. Ambas as alteragoes operam no sentido de reduzir o salario real vigente
quando o mercado de bens esta em equilibrio. A possibilidade de equilibracao do

mercado de bens a distintos salarios reais desaparece no caso alternativo (28)-(29).

Perfazendo passos dedutivos analogos aos anteriores, cbtemos que
(26) & a condicao para a impossibilidade de equilibrar simultaneamente o mercado
de trabalho e o Balango de Pagamentos ao valor z vigente. Supondo que os subsidios
sao eficazes para reduzir o prego em ddlares do produto, (27) € a condicao para
desemprego estrutural onde z* = z(1 - t*), z* & o preco em ddlares abaixo do qual
a elasticidade-preco da demanda externa € um e t* & o subsidio que maximiza a
receita de exportagoes. Sob (27), os mesmos 6 regimes descritos na regiao 2.5
tornam-se possiveis. O Grafico 12 mostra as regices a eles associadas com duas di-
ferencas importantes: no eixo vertical deve agora figurar o salirio real w/ez e a
posicao das curvas QQ, HH e NN & condicional ndo i taxa de cambio e* mas ao per-
centual de subsidios vigente t*. Se as preocupacoes com o déficit pblico compelem
o governo a fixar t a niveis inferiores a t*, o Grafico 12, com w/ez no eixo
vertical, reflete configuragoes factiveis nao por restricoes estruturais mas devido

a restricoes politicas internas.
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O fato de que a introdugao do efeito da desvalorizagao sobre a oferta
potencial nao afete as condicoes de existéncia tanto da regiao (S) quanto da regi-
ao (C) nao é surpreendente. E que tanto o caso basico da secao 2.1 quanto o
desta secao partilham de um mesmo postulado crucial: a existéncia de retornos
decrescentes de escala. Sob retornos decrescentes, os diagndsticos tanto do FMI
quanto da CEPAL sao, ao menos, diagndsticos de desequilibrios possiveis. Veremos
na proxima parte deste trabalho que, sob retornos crescentes de escala, o diagnds—
tico do FMI torna-se, no sentido literal do termo, uma utopia - o diagndstico de

um desequilibrio que nao pode acontecer em lugar algum.
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3. Retornos Crescentes de Escala.

Retornos crescentes ao trabalho podem ser captados analiticamente
impondo b > 1 em (2). Esta mudarnca, aparentemente inocente, na descricao da tec-
nologia acarreta implicagoes substantivas. Manteremos inicialmente a hipdtese (5)
de que a desvalorizacao afeta a demanda potencial; ao final, refaremos a analise

scb a hipdotese de que a desvalorizacao afeta a oferta potencial.

Sob retornos decrescentes, a oferta potencial resulta da condigao
usual de maximizacao de lucros: produto marginal do trabalho igual a salario-produ-
to. Esta condicao, além de assegurar maximo volume de lucros, esta associada a lu-
cros positivos — ou, mais precisamente, a um excedente de receita sobre o custo
de mao-de~cbra (lembre que em (2) os demais fatores de producao foram normalizados
ao valor unitario). Pois como produto marginal € sempre inferior ao produto médio,
a condigao de maximizacao ocorre com produto médio maior do que o salario-produto.
Mas como o produto marginal & sempre maior do que o médio sab retornos crescentes
de escala, a igualdade entre salario-produto e produto marginal acarretaria lucros
negativos. Em uma base permanente, a producao de Y sd pode ser positiva se os lu-
cros forem nao negativos. Portanto, sob retornos crescentes de escala a condigao
(32) deve valer:

(b-1) /b
w < Y/N = [yQ] b>1 (32)
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Ou seja, o volume de producao deve ser tal que o produto médio exceda
o salario-produto vigente. Como o produto médio & por sua vez uma funcao cres-
cente do volume de producao, (32) impoe uma escala minima de producao condicio-
nal ao valor do salario-produto:

b/ (b-1)
Q 2 (L/y).w (33)

Se existe demanda suficiente para que o volume de producao atinja a
escala minima dada pelo lado direito de (33), as firmas irao ofertar tanto
quanto o mercago absorver, pois os lucros passam a ser uma fungao crescente do
volume de producao. Como a demanda agregada € dada por (7), podemos derivar de (9)
e (33) a seguinte condigcao-limite para a absorcao doméstica:

b/(b-1)
Az (14w - X(e) (34)

A igualdade associada a (34) & mostrada pela curva PP no Grafico 16
para uma dada taxa de cambio e = e . Pontos a esquerda (a direita) de PP repre-
sentam lucros negativos (positivos). Quanto maiores os salarios, maior a demanda
interna minima necessaria para evitar um "profit squeeze". A uma taxa de cambio
mais elevada, e, a demanda por exportacoes & maior e portanto, para um dado

salario, o nivel minimo de absorcao interna diminui.
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Segue-se que o volume de produgao sob retornos crescentes ou tende
a zero (a esquerda de PP) ou € restrito pela demanda (& direita de PP). O pri-
meiro caso nao apresenta grande interesse - a menos que se especifique um modelo
de funcionamento da economia onde as empresas, que acumulam prejuizos ac longo
do tempo, ou sao impedidas a ajustar a producao Otimamente por controles insti-
tucionais ou preferem, na esperanca de tempos melhores,o endividamento ao tér-
mino de atividades. Para os propdsitos deste trabalho, importa essencialmente
o segundo caso. Nesta caracterizacao de uma economia com retornos crescentes de
escala, o mercado de bens comporta-se como se estivesse sempre em excesso de
oferta; ou seja, aos precos vigentes os produtores sempre gostariam de produzir
mais se demanda houvesse. Considere agora as implicacoes desta andlise para o
mercado de trabalho e para o Balanco de Pagamentos, supondo que (34) tenha

validade.

As linhas de iso—emprego sao dadas por (15), refletindo o fato de que
o nivel de emprego € insensivel a taxa de salarios. A condicao de pleno emprego

Ng

iso-BP sao dadas por (22), e portanto igualmente invariantes ao salario-produto.

= N* & mostrada pela curva NN no Grafico 17. Similarmente, as curvas de

A condigao de equilibrio externo H* = Hy € mostrada pela curva HH. No Grafico 17,
postulamos que, a taxa de cambio implicita nas curvas PP, NN e HH, a condigao

(26) para trabalho excedente tem validade.

O Grafico 17 mostra que, sob retornos crescentes, so existem duas regioes
basicas de desequilibrio. Ou os lucros sao negativos (e a produgao tende a zero)
ou ha excesso de oferta por bens. Os desequilibrios com excesso de demanda, aos
quais se aplicam com perfeicao as prescrigoes ortodoxas, simplesmente nao existem.
Em contraste com a regiao de déficit classico, uma reducao na demanda doméstica

sob retornos crescentes sempre acarreta menos produgéo e emprego. Na regiao de
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déficit classico, uma reducao de saldrios aumenta o emprego e as exportagoes;
sob retornos crescentes, a Gnica justificativa de caradter nao-distributivo para
reduzir salarics consiste em evitar um "profit squeeze". Se a economia tem como
posicao inicial um ponto acima da linha RR no Grafico 17, éualquer tentativa

de obter equilibrio externo via contracao da absorgac internma mais cedo ou mais
tarde leva a um "profit squeeze" - a menos que, uma vez atingida a curva PP,
politicas contracionistas de demanda passem a ser secundadas por quedas de
salario. A parte esta justificativa, quedas de salario simplesmente magnificam

lucros sem estimular o emprego ou melhorar a situagao no Balango de Pagamentos.

Com relagao & desvalorizacao cambial, observe por (15) e (34) que seu
efeito & deslocar PP para cima e NN para a esquerda, como indicado pelas flechas
no Grafico 18. Se a elasticidade-preco das exportacoes & maior do que z/(z-m)> 1,
a curva HH se desloca para a direita. Por um raciocinio estritamente analogo ao
anterior, conclui-se que como no caso de retornos decrescentes a existéncia de
déficit verdadeiramente estrutural (quer dizer, quando a regiao (S) nao pode ser
suprimida por maior que seja a taxa de cambio) depende criticamente da soma
entre a receita de exportagoes (quando a elasticidade € unitaria) e do acesso
1liquido ao crédito externo ser inferior aos gastos de divisas a pleno emprego.

A desigualdade (27) descreve a condicao para desemprego estrutural tanto para
retornos crescentes quanto decrescentes de escala. Se a demanda por exportagoes
for suficientemente elastica, desvalorizagOes sao capazes de fazer vigorar a
situacao descrita pelas curvas PP', HH' e NN' no Grafico 13, onde a economia

oscila entre os regimes de Excedente Keynesiano e Super-acumulagao.
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Observe que, em contraste com 0 caso de retornos decrescentes, uma des-—
valorizacao bem sucedida sob retornos crescentes nao diminui necessariamente o
salario real. Sob retornos decrescentes, o salario real associado com equilibrio
nos mercados de bens e divisas necessariamente diminui com a desvalorizagao se a
demanda por exportagoes é elastica ao preco. No Grafico 14, por exemplo, o sald-
rio produto cai de 6 para 6' e os salarios reais caem mais ainda. A perda de poder
de compra dos salarios nao € todavia inevitivel sob retornos crescentes. Suponha
que, antes da desvalorizacao, o salario-produto e a absorcao doméstica tenham sido
tais que os lucros fossem zero e o Balanco de Pagamentos estivesse em equilibrio.
Ou seja, a economia estava em E no Grafico 18. Apds a desvalorizagao, a posicao
equivalente & E', com absorcao e salario-produto maiores.

Usando (5), obtemos que o salario real w/e.z aumenta com a desvalorizacdo cambial

se a condigao (35) for verdadeira:

dw/w - (m/z). de/e > 0 (35)

Usando (22) e (34), podemos derivar a seguinte relacao entre a taxa de

variagao nos salarios e a taxa de cambio:

dw/w = ((n-1)/(b/(b-1)) (pI/2X)) ((z-m)/z))de/e (36)

onde n é o valor absoluto da elasticidade-preco da demanda por exportacces.
Portanto, desde que as exportacoes sejam eldsticas ao preco, o salario-produto
consistente com lucros zero e equilibrio no Balango de Pagamentos aumenta como
consequéncia da desvalorizacao. O que nao se pode estabelecer a priori & se o

salario-produto aumenta mais do que o cambio se desvaloriza. Por (35), o aumento
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no salario-produto necessario para aumentar o salario real para uma dada des-
valorizagao € tanto menor quanto menor for a participacao do insumo importado

no custo de producao do bem final. A equacao (36) por sua vez mostra que a taxa
de aumento do salario-produto & diretamente proporcional a: (i) a elasticidade-
preco das exportacoes; (ii) a intensidade dos retornos crescentes de escala;
(1ii) a razao entre exportagoes e importagoes e (iv) a parcela do insumo domésti
co no custo de producao do bem final. Dependendo de (i)-(iv), o salario real

que equilibra os mercados de bens e divisas pode aumentar com a desvalorizagao
cambial. Este trago particular do funcionamento de economias com retornos cres-

centes sera comentado na Gltima secao deste trabalho.

Finalmente, indicaremos como se modificam os resultados da analise
quando a desvalorizagcao afeta a oferta potencial. Usando
(29) e (32), obtemos a expressao analoga a (30) para retornos crescentes de

escala:

m+ (w/e). yl/b. Ql—b/b <z (37)

Reescrevendo (37), cbtemos:

_ b/(1-b)  1/(b-1) b/b-1
Q > (z-m) Y . (w/e) (38)

O lado esquerdo de (38) da a escala minima de produgao para evitar
um "profit squeeze". Como a demanda agregada é dada por A + X(z), podemos deri-
var de (38) a condigao-limite para a absorcao doméstica:

_ _bAb  1/(b-1) _ b/b-l _
Az ((z-m)/z) .y . (w/ez)) - X(z) (39)
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Em (39), quanto maior a razao salarios/cambio, maior o nivel minimo
de demanda interna necessario para evitar um "profit squeeze". Este nivel mi-
nimo & por sua vez afetado por subsidios (que reduzem z para um dado z) ou cho-
ques exdgenos na demanda externa (que afetam X(z)). Se o Grafico 17 tivesse
w/eE no eixo vertical,PP indicaria a igualdade associada a (39); ao invés de
PP(e_) e PP(e)), teriamos, por exemplo, PP (X (z)) e PP(Xl(E)), onde Xl(E) >Xo(§),
o movimento de XO(E) para Xl (z) representando um choque exdgeno positivo que

eleva a demanda externa para um dado preco z.

A derivagao das curvas de iso-emprego e iso-BP quando a demanda agre-
gada @ dada em A + X(z) & trivial; a condicdo de desemprego estrutural é nova-
mente (27). Colocando o salario real no eixo vertical, a condigao (27)
pode ser visualizada no Grafico 17 com as curvas PP, NN e HH; o movimento con-
junto para PP', HH' e NN' no Grafico 18, também com w/ez no eixo vertical,
reflete um choque positivo de demanda externa (causado, por exemplo, por reversao
de praticas protecionistas) suficientemente intenso para criar um equilibrio

simultaneo nos mercados de trabalho e divisas em E'.

Assim reinterpretado, o Grafico 18 mostra que o salario real que equi-
libra o Balango de Pagamentos e acarreta lucro zero para as firmas nacionais
necessariamente diminui (aumenta) diante de um choque exdgeno negativo (positivo)
na demanda externa. Para um dado preco z, uma reducdo exdgena de demanda con-
trai necessariamente o volume disponivel de reservas; para equilibrar o Balanco
de Pagamentos, o pais & forgcado a diminuir a absorcao interna, economizando
assim divisas via redugao de importagoes. Se o status quo anterior era de lucro
zero, a reducao na absorcao sd nao acarreta um "profit squeeze" se acompanhada

por uma reducao no salario real.
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4. Conclusoes.

Suponha que a economia apresente desemprego e desequilibrio extermo.
Na visao do FMI, deve-se "ajustar precgos relativos" - quer dizer, abaixar os sa-
larios - e "equilibrar o orgamento" ou praticar as virtudes da "austeridade" -
quer dizer, reduzir a demanda domestica. Os economistas ortodoxos reconheceriam
que tais medidas sao prejudiciais para os trabalhadores ja empregados e para
todos os que se beneficiam da elevada absorgao interna; mas na visao ortodoxa do
FMI tais medidas permitiriam reduzir o déficit externo mantendo ou até estimulan—
do o nivel de atividade. Em contraste, a visao da CEPAL insiste que o déficit
externo & de natureza estrutural. Reduzir os salarios somente pioraria a distri-
buicdo de renda; reduzir a demanda interna lograria diminuir o déficit externo
as custas de mais desemprego. A analise aqui empreendida oferece subsidios anali-
ticos para a reavaliagao da verdade associada as estas duas visoes opostas. 0
que deve ser feito para ajustar uma economia com desemprego e déficit no Balango

de Pagamentos?

Se a economia apresenta retornos crescentes de escala, a aplicagao das
terapias do Fundo piora a distribuicao de renda e diminui o emprego, embora me-
lhore o Balanco de Pagamentos. O trade-off entre atingir o equilibrio externo e
garantir o plenoc-emprego tal qual visualizado pela CEPAL tem plena validade. Se
a economia apresenta retornos decrescentes de escala, a resposta para a pergunta
acima é: depende. Se ha excesso de oferta de bens, a aplicacao das terapias do
FMI produz os mesmos resultados desfavoraveis; € sO quando ha excesso de demanda
que as terapias do FMI aumentam o nivel de emprego e melhoram o Balango de Pa-

gamentos. Camo uma economia scb retornos crescentes de escala opera em estado de



50.

excesso de oferta, a resposta inicial a pergunta acima pode ser expressa de
forma mais concisa. Os desequilibrios da perqunta estao no mercado de trabalho
e no mercado de divisas; mas a chave para elucidar a verdade associada as dou-
trinas do FMI estd na observagao do mercado de bens. Quando os produtores
gostariam de vender mais se demanda houvesse, as terapias do FMI tém os efeitos
indesejaveis sabre o emprego e a distribuicao; & sd quando os produtores estao
vendendo tudo o que desejariam que a aplicacao das terapias do FMI deve ser re-

conrendada.

Se o escopo de aplicacao satisfatdria das doutrinas do FMI resulta de
nossa analise muito menor do que o alardeado pela ortodoxia, &€ igualmente verda-
de que a doutrina da CEPAL deva sofrer algumas retificacoes. O ponto de vista
estruturalista possibilita uma apreensao correta dos desequilibrios quando o
mercado de bens estd em excesso de oferta. O desequilibrio externo resulta nestas
circunstancias nao do nivel excessivo de demanda interna, mas da insuficiéncia
da demanda externa. Na visao CEPAL, tanto a demanda externa quanto a demanda
doméstica de importacao sao ineldsticas ao preco; por isto, curar o desequilibrio
externo sO & possivel pela recessao desencadeada pela contragao da demanda interna,

0 que torna o excesso de oferta ainda maior.

No modelo aqui desenvolvido, a elasticidade-preco das impor-
tagCes &, por hipdtese, zero. Mas a derivacao da condigao de desemprego estrutu-
ral mostra que as condicoes para um verdadeiro déficit estrutural sao mais restri-
tivas do que o propalado pela visao Cepalina. A econamia pode apresentar desempre-
go, desequilibrio externo e excesso de oferta de bens - enfim, a constelagao
adequada para o diagnOstico estruturalista - mesmo que possua um equilibrio

Walrasiano - e que portanto a regiao (S) nao possa ser vista como representarido
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um verdadeiro déficit estrutural. Dependendo da elasticidade-preco das exporta-
coes, desvalorizagoes cambiais, desde que factiveis politicamente, podem fazer
desaparecer a regiao (S). Estes resultados, que valem tanto para retornos de-
crescentes quanto para retornos crescentes, aconselham noderac;éo ao habito rom-
pante de criticar as politicas do FMI invocando o carater verdadeiramente estru-

tural do déficit externo.

Estas dbservagoes mantém validade, mutatis mutandis,quando a des-

valorizacao afeta a oferta potencial. Novamente as
prescrigoes do FMI refletem situagoes com excesso de demanda no mercado de bens.

A distingao relevante deste caso, face ao anterior, & que a compatibilizacdo entre
o equilibrio no mercado de trabalho e no Balango de Pagamentos a partir de uma
situacao com trabalho excedente passa a depender de varidveis pouco ortodoxas. Ao
invés da desvalorizacao cambial, & a concessao de subsidios que, depen-
dendo da elasticidade-preco da demanda por exportagoes, pode fazer desaparecer a

regiao (S) de déficit estrutural.

5. Extensoes e Comentarios.

A excegao de 5.2, 5.3 e 5.4 abaixo, as demais secOes desta Ultima
parte do trabalho supoem tacitamente o caso basico em que a desvalorizacao afeta

a demanda potencial.

5.1. Retornos Constantes.

Supondo b = 1 em (2), ha um "profit squeeze" para w > 1. Neste caso,

os produtores de Y tém prejuizo a qualquer volume de producdo. Para w > 1, a
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economia apresenta sempre excesso de oferta pois, como os lucros sao fungao
crescente do volume de producao, este & limitado pela demanda. O Grafico 19 ilustra
esta possibilidade. A area de lucros negativos estda acima da reta PP; se as curvas
HH e NN ainda nao refletirem a taxa de cambio e%*, desvalorizagées cambiais reduzem
o tamanho da regiao (S). Ao contrario do caso com retornos crescentes, onde a queda
no salario w pode ser necessaria para atingir o equilibrio no Balango de Pagamentos
(partindo de posicoes acima de RR no Grafico 17), com retornos crescentes atingir
o equilibrio no mercado de divisas exige somente ou variacoes na absorgao ou no
cambio. Do ponto de vista da avaliagao das prescrigoes do FMI, vé-se que a hipOtese

de retornos decrescentes & condicao necessaria (mas nao suficiente) para valida-las.

5.2. pais Pequeno.

As hipOteses conjuntas de pais pequeno e retornos decrescentes vali-
dam a visao do FMI. Um pais pequeno pode, por hipdOtese, exportar o quanto quiser
ao dado preco z. Como X(z) =90, a economia apresenta sempre excesso de demanda e o
volume de produgao € limitado pela oferta. As curvas de iso-emprego dependem portan-
to somente do salario w. Um aumento nos salarios piora o Balango de Pagamentos; para
restaura-lo ao nivel anterior & necessario reduzir a absorgao doméstica. No Grafico
20 abaixo, NN reflete equilibrio no mercado de trabalho e HH equilibrio no Balancgo

de Pagamentos.
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O Grafico 20 mostra que, sob retornos decrescentes e pals pequeno,
a possibilidade de déficits estruturais desaparece. Se a economia apresenta déficit
no Balango de Pagamentos e desemprego, tanto redugoes nos salarios quanto politicas
de austeridade sao eficazes. A economia nao apresenta equilibrio walrasiano porque
sempre existe excesso de demanda; no entanto, a hipdtese de pais pequeno & suficien-
te para assegurar a possibilidade de equilibragao simultanea nos mercados de tra-
balho e divisas (ponto T no Grafico 20) . Note que a regiao hachuriada no Grafico 20
nao tem contrapartida nos 6 regimes descritos na secao 2.5. Ela corresponde a
possibilidade hachuriada no Quadro I de superemprego, excesso de demanda por bens
e superavit no Balango de Pagamentos - uma possibilidade que, por definicao, viola

a condigao (27) de desemprego estrutural.

E também importante notar que a plausibilidade das prescrigoes do
FMI neste caso deriva nao do fato de que o preco z & dado, mas sim do fato de que
a demanda externa € ilimitada. Constitui exercicio interessante verificar que a
regiao (S) de déficit estrutural reaparece se impusermos barreiras protecionistas
ou, na verdade, qualquer fator que torne a demanda X(z) limitada. A hipdtese de
pais pequeno (vale dizer, X(z) infinito) parece dificilmente refletir a experiencia

recente das economias semi-industrializadas.

O Grafico 20 combina as hipdteses de pals pequeno e retornos decres-
centes. A combinacao de pals pequeno e retornos crescentes conduz a dificuldades
familiares - € o analogo perfeito (em plano macro) da combinacao de retornos
crescentes e concorréncia perfeita (no plano micro). Preferimos, ao longo deste
trabalho, deixar em suspenso a decisao sobre qual tecnologia (retornos crescentes

ou decrescentes) melhor descreve o funcionamento das economias semi-industrializadas.
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Ass dificuldades analiticas de integracao entre as hipGteses de pals pequeno e re-
tornos crescentes depoem, a nosso juizo, contra a primeira e nao contra a segunda

hi potese.

5.3. Integracao Vertical.

0 modelo desenvolvido até aqui supoe que as firmas nacionais ou pro-
duzem Q ou produzem Y mas nao ambos. Se existe integracao vertical na produgao de Q,
ass firmas nacionais produzem Q diretamente com trabalho N e insumo importado J. A
texcnologia existente & ainda descrita por (1) e (2); mas do ponto de vista econdmico
o0 processo produtivo nao pode mais ser visto como apresentando 2 estagios. & grafico

1 agora mostra (scb retornos decrescentes de escala) o caminho QA de expansio

da firma.
Por (1) e (2), o custo total de producao de Q é dado por:
1/b
em) + wlyQ ] (40)
Sab competigao e retornos decrescentes, a oferta potencial Q. e
obtida igualando custo marginal aoprego exdgenamente dado ze::

1-b
em +w . (y/b).[yo] ° = ez (41)
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(41) mostra que a oferta potencial a um dado prego z sO depende da
razio cambio/salarios. O equilibrio no mercado de bens ocorre com a igualacao
QS = A+ X(2):

_ _ blp
w/(ez) = ((z-m)/z).b/y). (y(Aa+(z))) (42)

(42) & idéntico a (31). A derivacao da escala minima de produgao
para a firma com integracao vertical sob retornos crescentes conduz igualmente a
um resultado idéntico a (38). Isto nao & surpreendente. Tanto no modelo com in-
tegracdo quanto no caso alternativo (28)-(29) sem integragao, a desvalorizagao
cambial atua sobre a oferta potencial. Vemos assim que a verdadeira diferenga nao
esti na presenca ou auséncia de integragao vertical, mas na caracterizacao do efeito
de uma desvalorizacio como se exercendo scbre a demanda potencial (como em (4)-(5))

ou sobre a oferta potencial (como em (28-29) ou no modelo desta seao) .

5.4. Determinacao endogena de z.

No caso basico aqui discutido, a desvalorizagao estimula a demanda
potencial porque, como os lucros unitirios na produgao de Q sao por hipOtese cons-
tantes, a desvalorizacao sempre reduz o preco em dolares do produto. No caso alter-
nativo, estimula a oferta potencial porque, como o prego em ddlares do produto &
por hipdtese constante, tem por consequéncia um aumento nos lucros unitarios na
producao de Q. Apesar de cobrirem as duas possibilidades de efeitos da desvaloriza-
¢cao cambial, os dois casos sofrem de uma mesma fraqueza. Em contraste com o comporta-
mento racional de maximizacao dos produtores de Y, os produtores de Q tiveram até
aqui seu comportamento descrito por regras impostas a priori cuja racionalidade ain-

da estd por ser investigada. Vale a pena indicar como a anilise deveria ser refeita
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quando o impacto da desvalorizacao scbre z, ao invés de fixado de antemao por hi-
potese, & enddogenamente determinado pelos produtores de Q. Por simplicidade, pos-
tularemos retornos decrescentes de escala e denotaremos por Q(w) a oferta implicita
de produto tal qual resulta da decisao dos produtores de Y. Q(w) & dado por (6)
acima.

Os produtores de Q resolvem entao o problema (45) sujeito a (46),

(47) e (48):

MAX [‘ze—y—em'].Qq (45)
{z,Qq}

0 < Qq < Qw) (46)
0 < Qq < A+ X(2) (47)
0 < X(2) < Qq - A (48)

No problema (45)-(48), Qq & a producao do bem comerciavel que os
produtores de Q decidem efetivamente por em pratica. O termo maximizado em (45) sao
os lucros totais. A restricdo (46) diz que os produtores de Q nao estabelecem um
volume de producao para o qual nao ha oferta suficiente do insumo doﬁéstico necessa-
rio para sustentd-lo. A restricao (47) diz que os produtores de Q nao estabelecem um
volume de producao superior a demanda existente. A restrigao (48) diz que os produ-
tores de Q sabem que a demanda externa sO pode ser atendida depois que toda demanda

interna for satisfeita. As solugoes para z e Qq do problema (45)-(48) refletem
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racionalidade plena e sao cordicionais a absorcao doméstica A, ao salario w e ao
cambio e.

As restricoes (47) e (48) implicam Qq = A + X(z). Ou seja,
o preco z é fixado de forma a eliminar qualquer excesso de demanda.
Se o salario vigente w impOe uma restricao efetiva sobre Q em (46), os
produtores de Q aumentam o prego z, diminuindo a demanda A+X(z) ate
iguala-la ao volume limitado Qq ditado por (46). Com o preco z endogenamente
determinado, deixa de ser racional fixar um valor baixo de z que redunde
em demanda potencial que nao pode ser aproveitada. Veremos a seguir no
Grafico 21 que a regiao de excesso de demanda da analise anterior sera
agora substituida por uma regiao de excesso de oferta dos produtores de Q,
onde estes se viram forcados a fixar o preco z acima do valor otimo que

maximizaria lucros. Usando Qq = A+X(z), podemos reescrever o problema (45)-(48)

assim:

MAX [ze - y — em][A + X(z)] (49)
{z}

sujeito a:
0 < X(z) <Qw) - A (50)

P\ovatlordeztalqueX(zR) = Q(w) - A; seja zg © valor de

z que maximiza (49) ignorando a restricao (50). Uma queda no salario w reduz Zpi

Seja z

uma desvalorizagao cambial reduz zyg+ Para um dado cambio e um dado salario, quedas
no prego z sempre diminuem os lucros unitarios f = ze - y - em. Se as exportacoes
podem crescer, a redugao no prego pode aumentar os lucros totais dependendo da
elasticidade-preco da demanda X(z); mas se as exportagoes estao restritas ou por
salarios muito elevados ou por absorcao doméstica muito intensa, quedas no prego z
recessariamente reduzem os lucros totais. A solugao z do problema (49)-(50) pode

entao ser escrita assim:
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Considere inicialmente o caso R > %R Neste caso, os produtores
de Q estabelecem o preco z sem restrigéo. No entanto, os produtores de Y estao sob
excesso de oferta e a magnitude deste excesso de oferta & Q(w) - A - X(zp) > 0.
Reducoes nos salarios magnificam este excesso de oferta; em contraste, uma desva-
lorizacao cambial reduz o prego Zyg € diminui este excesso de oferta. Considere
agora O Caso Zp > Zyp-. Neste caso, os produtores de Y vendem a quantidade desejada,
pois Q(w) = A + X(ZR) . No entanto, os produtores de Q estao sob excesso de oferta,
pois X(z) + A > QWw). Isto €, O preco zg due maximizaria seus lucros nao pode
ser sustentado porque nao haveria suprimento suficiente por parte dos fabricantes
do insumo dom@stico para atender a demanda externa vigente a este prego. No caso
Zp > Zyge desvalorizagoes cambiais simplesmente magnificam os lucros e o excesso
de oferta vigente no setor produtor de Q, ao passo que reducces em w diminuem o
prego z,, aumentando as exportacoes e diminuindo o excesso de oferta na produgao
de Q. A desvalorizacao cambial diminui z quando ha excesso de oferta em Y; seu efei-
to sobre z & nulo quando ha excesso de oferta em Q. Finalmente, no caso z = ZR" 2R

temos equilibrio tanto para produtores de Y quanto de Q.

O Grafico 21 abaixo mostra as configuragoes possiveis do mercado
de bens. A curva QQ(eO) reflete o cambio e, due se traduz em zNR(eO) . Para uma
dada absorcao A, w & o salario-produto tal que existe equilibrio, a saber,

Qw) =A+ X(zpley)) . Um salario maior do que w faz com que aumente O prego z,
criando excesso de oferta em Q e reduzindo as exportagbes no montante da redugao

em Q(w). Um salidrio menor do que w deixa o preco z inalterado,criando excesso de



60.

oferta em Y sem afetar as exportacoes e o nivel do produto. Uma desvalorizagao

carmbial desloca QQ(eO) para QQ(el) , el7 e,r

w A

excesso de oferta
em Q

g1

Grafico 21

Na regido de excesso de oferta em Y, tanto o emprego quanto o Balan-
co de Pagamentos dependem somente da absorcao domBstica. Na regiao de excesso de
oferta em Q, um aumento na absorcao doméstica piora o Balango de Pagamentos sem
alterar o nivel de emprego ao passo que uma queda no salario aumenta o emprego e
melhora o Balanco de Pagamentos. Com um pouco de paciéncia e cuidado formal (lembre
que o impacto de variagOes em A ou e sobre z., deve ser visto nas condigoes de
primeira e segqunda ordem de maximizacao), o leitor podera derivar a cordicao de

desemprego estrutural para z enddogenamente determinado.
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5.5. Colapso nos mercados de crédito.

Nos termos do modelo aqui desenvolvido, o colapso dos mercados in-
ternacionais privados de crédito para a América Latina ocorrido em 1982 significa
uma drastica reducdo no valor de H*. Para a maior parte dos paises latino-america-
nos, H* tornou-se expressivamente negativo. Em termos dos graficos no plano (w,A),
a crise de 1982 traduz-se em um expressivo deslocamento para a esquerda do locus
HH de equilibrio no Balango de Pagamentos. Dois comentarios sao apropriados.

.

Primeiro, a redugao de H* aumenta a possibilidade de que nao exista
ecquilibrio Walrasiano - vale dizer, que (27) tenha validade. Se a economia estava
no equilibrio Walrasiano antes do choque externo de 1982, o equilibrio geral deixa
de existir apds o choque; se (27) valia com o sinal de desigualdade invertido, o
equilibrio Walrasiano tem existéncia duvidosa apds o choque externo; e-se (27) des-
crevia o status quo anterior, as condigoes de existéncia de um equilibrio Walra-
siano tornaram-se mais remotas ainda apds o choque. Seja como for, a inexisténcia
de tal equilibrio impede ajustar as contas externas sem recessao e desemprego. Para
conciliar estes dois objetivos é necessario, como vimos na segao 2.6, efetuar poli-
ticas que nao encontram abrigo na ortodoxia - como renegociar a divida externa,
praticar acordos bilaterais, ativar a substituicao de importagoes, diversificar

mercados de exportagao, etc...

Sequndo, o deslocamento para a esquerda da curva HH no plano (w,A)
aumenta, sob retornos decrescentes de escala, tanto a regiao de déficit classico
como a regiao de déficit estrutural. Portanto, a intensidade do choque externo
des 1982 nao indica,prima facie, que as doutrinas do FMI e da CEPAL tornem-se mais

ol menos plausiveis.
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5.6 . Endividamento Excessivo.

Imagine que o crédito externo seja extremamente farto, a juros ba-
ratos e, adicionalmente, que existam pressoes (internas e externas) no sentido de
absorver a quase totalidade de recursos disponiveis em moeda estrangeira. Em termos
do modelo, H* torna-se um valor elevado e provavelmente positivo. Com um valor sufi-

cientemente elevado de H*, a seguinte desigualdade pode ocorrer:

H* > mQ* - 2X(2) (62)

Em (52), Z & o preco vigente em ddlares do bem comerciavel. O Gra-
fico 22 mostra os regimes possiveis sob (52) supondo retornos decrescentes de
escala; o Grafico 23 o faz para retornos crescentes. A desigualdade (52) mostra que ¢
endividamento esta excessivo no sentido de impedir a existéncia de um equilibrio

walrasiano ao cambio é associado a Z.

Nos Graficos 22 e 23, as regioes hachuriadas correspondem a regimes
hachuriados no Quadro 1. A regiao de déficit estrutural desaparece. (52) descreve
uma economia que se endivida a uma taxa muito elevada. Se a economia apresenta
retornos decrescentes, o pleno emprego com equilibrio no mercado de bens leva
forcosamente a acumulacao de reservas; obter o equilibrio no Balango de Pagamentos
e no mercado de bens deixa o mercado de trabalho com super-emprego; e, finalmente,
pleno emprego com volume constante de reservas sd & possivel com excesso de demanda
pPOr bens. Se a economia apresenta retornos crescentes, sob pleno emprego no mercado
de trabalho ha acumlacao de reservas; o equilibrio externo estad inexoravelmente
associado ao super-emprego. Em termos sugestivos, tal parece ter sido a realidade

de muitas economias latino-americanas durante boa parte da decada de 70.
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5.7. Prioridade para a demanda externa.

0Os resultados acima foram derivados sob o pressuposto de que a
demanda interna era atendida prioritariamente em situacoes de excesso global da
demanda. Ou seja, havia "crowding out" das exportagoes. Imagine que a regra de
racionamento & oposta; que as exportacoes sejam atendidas prioritariamente e que
o ajuste sob excesso global da demanda seja feito na absorgao interna. Ou seja,
ha um "crowding in" da demanda interna. O Grafico 16 continua a representar os
regimes sob desemprego estrutural para a economia com retornos crescentes de es—
cala; mas agora & o Grafico 22 que o faz para retornos decrescentes. Nas regices
de excesso de demanda, o Balango de Pagamentos passa a depender somente dos sala-
rios. O leitor ndo terd dificuldade em reinterpretar os efeitos de mudangas nos
salarios e na absorgao nos seis regimes de desequilibrio diante desta alteragao

nas regras de racionamento nas quantidades.

5.8. Salarios e desvalorizacao cambial.

Finalmente, vale a pena reexaminar a luz dos resultados obtidos
aqui recomendacOes feitas imediatamente apls a crise externa de 1982 no duplo sen-
tido de desvalorizar a moeda e nao reduzir saldrios. Tais recomendagOes sao facil-
mente defensaveis quando julgadas a luz de modelos onde existem dois bens de
consumo final - um bem comerciavel e um bem nao comerciavel. Nestes modelos, a
desvalorizagao reduz o poder de compra dos salarios em termos do bem comerciavel;
nao reduzir os salarios supoe portanto promover um aumento compensatdrio do poder
de compra dos salidrios em termos do bem nao comerciavel. Mas que sentido atribuir
a dupla prescrigao de desvalorizar sem reduzir salarios a luz do modelo aqui

desenvolvido no qual o bem nao comerciavel nao é um bem de consumo?
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A dupla prescricdo supde, primeiro, que o mercado de bens estd sob
excesso de oferta e, sequndo, que a demanda por exportactes € elastica ao prego.
Sob excesso de oferta, qualquer redugao no salario w significaria uma piora na
distribuicao de renda sem nenhum ganho no emprego ou no Balango de Pagamentos.
Com a desvalorizagao, sobe o prego em cruzeiros do insumo importado; portanto, sobe
também o preco em cruzeiros do bem final. Para um dado nivel de atividade, o
salirio real & entao reduzido pela desvalorizacio, mas somente em proporgao a
importincia do insumo importado no custo de produgio do bem final. Mas o nivel de
atividade n3o precisa ficar constante. Dada a elasticidade-preco das exportagoes,
atenua-se a restricao externa pelo aumento das exportagoes, abrindo-se assim es-
paco para o crescimento da demanda interna. O nivel de produgao, que estava limi-
tado pela demanda potencial, cresce por consequéncia. Sob retornos decrescentes
de escala, isto requer uma queda adicional do salario real; mas sob retornos
crescentes o saldrio real pode de fato aumentar relativamente ao nivel anterior
3 desvalorizacio dependendo das varidveis comentadas em (35) e (36). Segue-se que,
sob as hipdteses de excesso de oferta e demanda elastica por exportacoes, a
pareocupacio com a distribuicdo de renda n3o invalida necessariamente a adogao de

a-justes no cambio diante de crises externas camo a de 1982.
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