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Resumo: Os problemas recorrentes do Balango de Pagamentos em economias semi-industirializada sdo discutidos através
de um modelo macroecondmico de desequilibrio. Derivam-se as condigdes para classificar um déficit como de natureza
“classica” ou “estrutural” e reavaliam-se controvérsias sobre os programas de estabilizacdo postos em pratica desde a
crise externa de 1982.
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1. Introdugao

A triste visdo de uma América latina extremamente endividada e coagida a adotar remédios ao
velho estilo do EME desperta paixdes e interesses. “Equilibrar o orcamento” e ‘“ajustar pregos
relativos” sdo as palavras de ordem do Fundo. Ensinamentos ha muito esquecidos da CEPAL insistem
ao contrario que os problemas atuais no Balanco de Pagamentos sdo de natureza estrutural e
irreversiveis no curto-prazo, a menos que se arque com os custos de elevado desemprego e de uma
concentragdo adicional na distribui¢cdo de renda.

Os graves efeitos dos programas de estabilizagdo adotados na América Latina desde a crise
cambial de 1982 tomam oportuna e necessaria uma avaliacdo tedrica da critica estruturalista latino-
americana aos problemas recorrentes no Balanco de Pagamentos de paises menos desenvolvidos. Este
trabalho constitui um passo neste sentido. Nele, utilizamos técnicas da analise macroeconémica de
desequilibrio para investigar os possiveis regimes de curto prazo do Balango de Pagamentos em uma
economia semi-industrializada. Escolhemos este termo ao invés do nane genérico de pais menos
desenvolvido porque a economia que estudamos produz semente um bem final, que ¢ tanto exportado
quanto consumido domesticamente. Por consequéncia, o modelo que desenvolvemos neste trabalho
¢ incapaz de captar a especificidade de uma economia exportadora de produtos primdrios nos
primordios do processo de substitui¢do de importagdes.

O esforgo analitico basico deste trabalho aparece nas partes 2 e 3. Ambas sdo igualmente
importantes apesar de desproporcionais em tamanho. A parte 2, mais longa, lida com o caso de
retornos decrescentes de escala, a hipdtese usual da macroeconomia predominante hoje em dia.
Todavia, a evidéncia empirica sugere que retornos crescentes sao um fendomeno disseminado em
economias industriais modernas. Dai a importancia da parte 3, mais breve, onde a analise ¢ refeita
sob o postulado de retornos crescentes de escala. A concisdo da parte 3 reflete o fato de que a parte 2
contém praticamente todo o esfor¢o de constru¢do do modelo. Os efeitos da hipotese de retornos
constantes sdo indicados concisamente na se¢do 5.1.

A economia analiticamente representada neste trabalho produz um bem final e importa um



insumo essencial para o qual ndo existem substitutos domésticos proximos. O produto final ¢
manufaturado em dois estagios. No primeiro estagio, um insumo doméstico ndo comerciavel ¢
produzido utilizando trabalho disponivel internamente (sob retornos decrescentes de escala, na parte
2, e sob retornos crescentes na parte 3). No segundo estdgio, o insumo doméstico ¢ combinado em
proporgdes fixas com o insumo importado para gerar o bem final comercidvel. A descri¢ao do
processo produtivo através de dois estagios 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 substitui¢do a curto prazo e o efeito dos retornos de escala sobre
as configurag¢des de desequilibrio possiveis no Balango de Pagamentos.

Seguindo os canones da moderna analise de desequilibrio, a taxa de cambio e a taxa de salarios
sdo arbitrariamente fixadas na determina¢do dos regimes possiveis de funcionamento da economia.
Com pregos relativos exogenamente dados, os ajustes de curto-prazo sdo feitos nas quantidades
ofertadas ¢ demandadas. As regras de racionamento de quantidades em desequilibrio adotadas neste
trabalho sdo muito simples. A demanda doméstica tal qual determinada pelo governo ¢ sempre
efetiva; portanto todo o ajustamento em situagdes de excesso da demanda por bens ¢ feito pelas
exportacdes. Se o mercado de bens estd em excesso de oferta, as firmas menos eficientes sdo expelidas
do mercado. A oferta de trabalho ¢ fixa; tanto desemprego quanto super-emprego podem acontecer
no mercado de trabalho, dependendo da intensidade da demanda derivada por trabalho gerada no
mercado de bens. No curto-prazo, podem ocorrer tanto déficit quanto superavit no Balango de
Pagamentos como consequéncia da Balanca Comercial que resulta da situagdo vigente no mercado
de bens. Tanto por simplicidade quanto por generalidade, a analise ¢ conduzida sob o pressuposto de
que salarios, cambio e absor¢cdo doméstica sdo fixados independentemente. Interdependéncias entre
estas variaveis na forma de um efeito dos salarios sobre o nivel de absor¢ao ou de uma resisténcia a
desvalorizacdo na forma de salarios rigidos podem ser incorporados facilmente @ andlise aqui
empreendida.

A parte 2 do trabalho ¢ dividida em 7 se¢des. As primeiras trés especificam sucessivamente o
mercado de bens, o mercado de trabalho e o Balango de Pagamentos. A quarta se¢ao introduz a
hipotese de desemprego estrutural. Na nossa formulacdo, tal hipotese ¢ a imagem especular da
restri¢do de divisas; economias com desemprego estrutural ndo possuem um equilibrio walrasiano.
Os resultados obtidos sdo reunidos na se¢do 5 que descreve os seis regimes possiveis de desequilibrio
com precos fixos. Em dois deles — o Excedente Keynesiano e o Excedente Protegido — o Balango de
Pagamentos ¢ superavitario. Nos outros quatro — Déficit Classico, Inflagdo Reprimida, Déficit
Estrutural e Superacumulagdo — ha déficit no Balango de Pagamentos. A se¢do 6 explica porque uma
economia semi-industrializada oscila tipicamente entre os regimes de Déficit Classico e Déficit

Estrutural, identificados respectivamente com as doutrinas do FMI e da CEPAL. Alternativas de



politica econdmica para o Balanco de Pagamentos sdo brevemente discutidas. A secdo 7 refaz
concisamente a andlise anterior supondo uma especificacao diversa do comportamento do setor
produtor do bem comerciavel.

A parte 3 contém somente uma se¢do onde se reexamina o conjunto de questdes tratadas na
parte 2 sob a hipotese de retornos crescentes de escala. A parte 4 reavalia as pretensdes a verdade das

doutrinas do FMI e da CEPAL; as véarias extensdes e comentarios da parte 5 encerram este trabalho.
2. Retornos Decrescentes

Nesta parte, discutimos sucessivamente o mercado de bens, o mercado de trabalho e o Balango
de Pagamentos sob a hipotese de retornos decrescentes. Segue-se a condigdo de desemprego estrutural
e uma descricdo dos regimes de desequilibrio a ela associados. Ap6s examinar alternativas de politica,
refazemos a andlise supondo que desvalorizagdes cambiais ndo afetam o preco em dodlares do bem

final.
2.1. O Mercado de Bens

A economia produz um bem final comerciavel @, utilizando um insumo importado / € um
insumo nao comercidvel produzido internamente Y. Para acentuar a complementaridade entre os

insumos importado e doméstico, postulamos que a fun¢ao de produgdo apresenta coeficientes fixos:

Y J
_J 1
Q—y ; (1)

onde y e j sdo, respectivamente, as quantidades exigidas do insumo doméstico e importado por
unidade do produto final.

O insumo doméstico, Y, ¢ produzido utilizando somente trabalho sob retornos decrescentes de
escala:

Y=NP?, 0<b<1 Q)

O Griafico 1 abaixo mostra os requisitos de insumos basicos da economia. Quando aumenta a
produgdo de @, a economia se desloca ao longo da curva OA. As importacdes de | crescem
linearmante com a producdo de @, mas a absorcao de forca de trabalho cresce exponencialmente por
forca dos retornos decrescentes de escala. A curva QA’ supde retornos mais intensamente
decrescentes (menor b) do que OA. Se tivéssemos retornos crescentes ao trabalho na producao do
insumo doméstico (isto €, b > 1) , as curvas de expansao da economia no plano (J,N) seriam

coOncavas ao invés de convexas.



Grifico 1
A tecnologia (1) e (2) traz implicagdes importantes para as equacdes de preco. Adotamos o
pressuposto de que os produtores tanto de Q quanto de y nao sdo obrigados a produzir além do
desejado; podem, no entanto, produzir aquém do desejado em situagdes de deficiéncia de demanda
(ou excesso de oferta). Sob este pressuposto, a tecnologia (1) e (2) leva as desigualdades (3) e (4)

abaixo:

ez = yv +pje (3)
w < blyQl ™ v (4)

Em (3) e (4), z ¢ o prego em ddlar de Q; e, a taxa cruzeiro/ddlar 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) é o valor da produtividade marginal na produgdo do insumo
doméstico. Se (3) e (4) valem simultaneamente 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 sdo 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) sdo positivos. Em excesso de
oferta, onde os produtores desejariam produzir mis se demanda houvesse, ou (3) ou (4) ou ambas
valem como desigualdade.

Ao longo desta e das deitais se¢des, exploraremos o caso em que a desvalorizagdo cambial
reduz o preco z em dolares do produto. O lucro unitario f na produ¢do de Q ¢ dado por f = [ez —
yv — me]; para assegurar que uma desvalorizagdo real (quer dizer, um aumento na razao e /v) reduz
0 preco z basta supor que o lucro unitario f é constante em f. Este ¢ o caso basico deste trabalho. Na

secdo 2.7 a analise ¢ refeita para o caso diametralmente oposto onde a desvalorizacdo cambial

(4)



aumenta o lucro f sem exercer nenhum efeito sobre o preco em dolares do produto. O caso basico

pode ser assim caracterizado:

b-1
w < b[yQ] >

z=X+m
e

Em (4) e (5), recolhemos o insumo doméstico como numerario (v = 1). Também por
simplicidade, supomos que f = 0; ndo faz diferenca alguma & anélise supor f > 0 introduzindo um
mark-up sobre custos na equagao (5). Designamos w como o salario-produto. Se (4) vale como
desigualdade, ha excesso de oferta; se (4) vale como igualdade, o valor de Q ¢ a oferta desejada ou
potencial. Una desvalorizagdo translada-se em uma diminui¢do em z, ao passo que os salarios 840
afetam o preco em dolares do produto. Una reducdo do saldrio-produto simplesmente aumenta os
lucros na produgao do insumo doméstico e por consequéncia estimula a oferta potencial do bem final.
Derivamos de (4) a fungdo de oferta potencial:

1 W—%
Qs = 5b
A demanda potencial pelo produto deriva da absor¢do interna, 4, e das exportagoes, X :
Qu=A4+Xy (7)
onde A ¢ uma varidvel sob controle do governo e a demanda por exportagdes ¢ dada por:
X;=X2), X'<0 (8)
onde X' designa a derivada-preco da demanda externa. A equagdo (8) pressupde que o pais seja
“grande” no mercado exportador. Tal hipdtese parece ser realista tendo em vista paises que exportam
produtos manufaturados diferenciados, como ¢ o caso dos paises recentemente industrializados; na
secdo 5.2 indicamos os efeitos da hipotese de pais “pequeno”. Por (5), podemos escrever (8)
alternativamente como:
Xy=XC), X'>0 9)

Nosso objetivo ¢ investigar condigdes de desequilibrio nas quais os precos relativos sao
insensiveis a excessos de oferta e demanda. Neste contexto, os ajustes devem ser feitos nas
quantidades produzidas. Postulamos, primeiro, que o lado “curto” do mercado sempre prevalece:

Q = min(Qs, Qu) (10)

Quer dizer, se aos pregos vigentes a demanda (ou oferta) do produto final supera a oferta (ou
demanda), a producado ¢ determinada pela oferta (ou demanda). Segundo, postulamos que a absor¢ao
doméstica tal qual fixada pelo governo através das politicas fiscal e monetaria ¢ sempre efetiva,
independentemente das condi¢des de mercado vigentes. Isto significa que as exportacdes sdo a
varidvel residual de ajuste no caso de excesso de demanda. Na se¢@o 5.7 abaixo indicamos os efeitos

da hipdtese oposta onde a demanda externa tem prioridade sobre a demanda interna. Subtraindo A

6 (11)



dos dois lados de (10) e usando (7), obtemos:
Q—-—A=X=min(Qs — 4,X,)
Em (11), o pais ndo 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 licengas

para exportacdo. Estas regras de racionamento nas quantidades sdo mostradas no Grafico 2.

> Q
Grafico 2
W
Excesso de
demanda por bens
Excesso de
oferta de bens QQ(e,)
QQ(g)
> A

Grafico 3



A curva @, corresponde a (6) e a curva Q4 a (7) . O salario-produto de equilibrio para o nivel
A da demanda doméstica € wy. Se O salario vigente ¢ w; > w,, ocorre excesso de demanda e o pais
exporta somente Q; — A A ao invés do maximo que poderia exportar, Q, — A. Se o salario-produto ¢
muito baixo, w, < w,, ocorre excesso de oferta. Neste caso, a insuficiéncia de demanda faz com que
semente Q, seja produzido embora Q, seja o valor da produ¢do que maximiza lucros. Postularemos
sempre que os produtores expulsos do mercado sdo os menos eficientes. Isto nos permitird continuar
utilizando (6) em situacdes de excesso de oferta e interpretar o excesso do produto marginal w, sobre
o salario-produto w, como revelando os lucros extraordinarios apropriados pelos produtores mais
eficientes.

Em equilibrio no mercado de bens Q; = Q, ou, por (6), (7) € (9):

w = b{y[A + X7 (12)

O Grafico 3 mostra o locus de equilibrio QQ entre A ¢ w que deve vigorar para manter equilibrio
no mercado de bens. Um salario mais elevado resultante de politicas de renda diminui a oferta
potencial e, portanto, requer uma contragdo 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 desvalorizacdo cambial de e, para e;, e; > e,, desloca QQ para baixo. Com cambio
irais elevado, diminui o preco em dolares do produto Q e cresce a demanda por exportacdes; portanto,
ou um salario menor (que estimula a oferta) ou menos absor¢do doméstica sao necessarios para
reestabelecer o equilibrio.

Observe que as duas regras de racionamento nas quantidades aqui adotadas implicam uma
resposta assimétrica das exportagdes a salarios e cambio. Quando as exportacdes estdo restritas por
esquemas de licenciamento que obrigam as firmas nacionais a atenderem prioritariamente a demanda
interna, desvaloriza¢des cambiais simplesmente estimulam o excesso global de demanda; neste caso,
sao redugdes de salario que de fato aumentam as exportagdes por induzirem maior produ¢do do bem
final. Mas quando as firmas nacionais ndo exportam mais porque ao pre¢o de dolares vigente nao
existe mais demanda externa insatisfeita, redugdes nos salarios simplesmente estimulam o excesso
global de oferta; neste caso, sdo desvalorizagdes que de fato aumentam as exportagdes por reduzirem
o prego em dolares do produto final. A assimetria de resposta das exportagdes a salarios e cambio
pode ser expressa sinteticamente: para uma dada absor¢do doméstica, reducdes nos salarios somente
aumentam as exportacoes quando hd excesso de demanda no mercado de bens ao passo que
desvalorizagdes do cambio somente o fazem quando ha excesso de oferta no mercado de bens. Esta
assimetria nos parece captar corretamente a experiéncia economica de paises menos desenvolvidos.

Como a demanda interna A ¢ por hipdtese sempre satisfeita, as exportagdes podem ficar

negativas em situagdes de intenso excesso de demanda. Nestas situagdes, o excesso da absorgdo sobre



a produgdo interna ¢ acomodado por importagdes do bem final. No Grafico 4 abaixo, a curva XX
mostra a relagdo entre A e w que implica exportagdes nulas. Para um dado salario w, XX indica o
nivel da demanda interna A exatamente suficiente para absorver todo o produto Q, que, por (6), as
firmas estdo dispostas a oferecer ao dado salario w. Pontos & esquerda (a direita) apresentam
exportagdes positivas (negativas) do bem final. A distancia horizontal entre QQ ¢ XX ¢é dada pelo
maximo de exportagdes possiveis ao cambio vigente — vale dizer, por (9). Seja wy o saldrio em vigor.
A oferta potencial ¢ dada pelo segmento wyD e as exportacdes sao no maximo BD. Se a economia
esta no ponto F, o excesso de oferta ¢ medido por FB e as exportagdes sdo BD. Se a economia esta
em C, as exportagdes efetivas caem para CD e BC ¢ o excesso de demanda ou o “crowding out” das
exportagdes pela absor¢do interna. Se a economia estd em E, as exportagdes negativas (ou
importacdes) do bem final sdo CE e o excesso de demanda ¢ dado por BE. Como o caso em que as
exportacdes sdo negativas nao nos parece relevante, postularemos no restante deste trabalho que a

economia esta sempre a esquerda de XX. 0 leitor ndo tera dificuldade em reinterpretar os resultados

obtidos para as situagdes de intenso excesso de demanda a direita de XX.
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2.2. O Mercado de Trabalho.

A oferta de trabalho N* ¢ constante. A demanda por trabalho N; ¢ funcao do nivel de atividade

no mercado de bens ou, por (1) e (2):



Ny = Q)b (13)

onde Q ¢ o minimo entre a oferta potencial e a demanda potencial. Usando (6), (7) e (10):
1

“1i-p 1
Ng = min{(%) A+ X)) (14)
O Grafico 5 mostra a relag@o entre o mercado de bens e a demanda por trabalho. Se o salario é
menor do que w,, o mercado de bens estd em excesso de oferta. Portanto, a demanda por trabalho
nao ¢ afetada por mudancas no salario e passa a depender inteiramente da demanda agregada. Para
salarios maiores do que wy, ha excesso de demanda por bens. Neste caso, quanto maior o salario,
menor a demanda por trabalho. No Gréfico 5 (b) ilustramos uma possibilidade em que ndo existe
redug@o nos salarios capaz de conduzir a economia a pleno emprego. Nesta possibilidade, ou mais
absor¢do interna (por politicas expansionistas do governo) ou uma taxa de cdmbio mais elevada (que
estimularia as exportagdes) seriam necessarios para empregar toda forca de trabalho dispo nivel.
Quando existe excesso de demanda no mercado de bens, o nivel de emprego ¢ invariante face
a mudangas na demanda doméstica: mais ou menos absor¢ao interna significa simplesmente menos
ou mais exportagdes. O “crowding out” das exportagdes acontece porque, com excesso de demanda
por bens, o emprego e a producdo dependem semente dos salarios. Em contraste, o nivel de emprego
¢ invariante face a mudangas nos saldrios quando o mercado de bens esta com excesso de oferta.
Neste caso, o emprego depende da demanda interna, uma vez que as exportacdes sdo ditadas pela
taxa de cambio vigente. Estas consideragdes podem ser formalmente expressas através das condi¢des
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 sera N desde que a demanda doméstica seja dada por (15):

A=(%)N‘D—Xd (15)

Usando (14) para o caso de excesso de demanda por bens, o emprego sera N desde que o salario
w seja dado por (16):
w = b(i)l‘b (16)
N
As equagoes (15) e (16) podem ser utilizadas para derivar as linhas de iso-emprego no Grafico

6. A linha retangular NN mostra a condi¢do de pleno emprego N = N*; NN’ corresponde a uma

situacdo de super-emprego; NN" a uma situacao de desemprego.
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Uma desvalorizagdao cambial de e, para e;, com e; > e, ndo afeta o segmento horizontal de
um dado locus NyN, de emprego, mas desloca o segmento vertical para a esquerda, cano mostrado
no Gréafico 7. Com cambio mais elevado, menos absor¢do doméstica torna-se necessaria para gerar o
emprego N, se existe excesso de oferta de bens. Mas no caso de excesso de demanda, a desvalorizacao
simplesmente magnifica este excesso na medida em que aumenta o potencial de exportacdo. A
obtencdo do emprego N, sob excesso de demanda supde por isto que o saldrio vigente apos a

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

2.3. O Balango de Pagamentos

O acesso liquido a fontes de financiamento externas ¢ exogenamente fixado em H* (d6lares por
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periodo). H* é o total de crédito disponivel que, nas condigdes vigentes, considera-se vantajoso
absorver menos os pagamentos de juros e amortizacdes relativos a divida externa contraida no
passado. H* ¢ positivo (ou negativo) quando as linhas de crédito excedem (ou sdo sobre passadas)
pelos encargos da divida externa.

A demanda liquida por crédito externo, H,, resulta da diferenga entre importagdes e
exportacdes na Balanga Comercial:

Hy =p] —zX =mQ — zX (17)
onde usamos (1) e a definicdo m = pjH,; ¢ positivo (ou negativo) quando a Balangca Comercial ¢
deficitéria (ou superavitdria). O resultado B do Balanco de Pagamentos ¢ definido em (18):

B=H"—H, (18)
onde B ¢ positivo (ou negativo) quando ha superavit (ou déficit) no Balango de Pagamentos. Uma
vez que H* ¢ dado, B depende por (17) dos valores efetivos da produgdo e das exportagdes que
resultam do mercado de bens. Quando ha excesso de demanda por bens, Q = Q; ¢ X = Q5 — A4;

usando (6) e (17), obtemos:

b
Z—MW 1-p
H, = zA — — 19
a= 2 y b (19)
Sob excesso de oferta de bens, Q = Q4 e X = X;; usando (7) e (17), obtemos:
H; =mA—(z—-m)X, (20)

Para uma dada taxa de cambio, o Grafico 8 mostra a relacao entre a natureza do desequilibrio
no mercado de bens e o saldo da Balanga Comercial. Se a taxa do salario vigente ¢ maior do que wy,
existe excesso de demanda por bens. Qualquer salario maior do que w, reduz a produ¢do doméstica
e, portanto, acarreta um “crowding out” das exportagdes. As importagdes também diminuem, mas as
exportagdes sempre caem mais ainda. Pois para cada unidade de reducao na producao hd uma redugao
unitaria correspondente nas exportagdes, ao passo que as importagdes s6 caem em funcio de sua
contribui¢do ao produto final (que ¢ m/z < 1). O saldo da Balanga Comercial piora (ou a demanda
liquida por crédito externo cresce) na medida em que o salario aumenta relativamente a w,, como
mostrado no segmento superior da curva H; no Grafico 8. Se o salario ¢ menor do que wy, o mercado
de bens esta sob excesso de oferta.

Redugdes adicionais de saldrios ndo ajudam a Balanga Comercial; os produtores requerem mais
demanda e ndo menores salarios para aumentar o volume produzido. Sob excesso de oferta a Balanga
Comercial (e, por (18), o Balango de Pagamentos) ¢ insensivel a mudangas no salario. No exemplo
ilustrado pelo Grafico 6(b), por exemplo, o Balango de Pagamentos estard sempre em déficit por
menor que seja o salario w.

Considere a relacdo que deve prevalecer entre a demanda interna e a taxa de salarios para que

ura dado resultado B no Balanco de Pagamentos seja obtido. De (18) e (19), podemos derivar a
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seguinte expressao no caso de excesso de demanda por bens:

1 Z—mw—L
A==|H"-B+ o

p T @D

A equagdo (21) reflete o fato de que, sob excesso de demanda, um aumento nos salarios diminui
o nivel de producio. Para manter o resultado B constante no Balanco de Pagamentos, é 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):
1 _
Aza[H*—B+(z—m)Xd] (22)

Sob excesso de oferta, a taxa de salarios ndo afeta o Balango de Pagamentos. Portanto, ha um
nivel determinado da absor¢ao que garante a obtengdo de B no Balango de Pagamentos. Uma vez que
m < z, a comparacdo entre (21) e (22) mostra que uma dada melhoria em B requer uma contragio
relativamente maior de A no caso de excesso de oferta de bens. E que, sob excesso de oferta, a
contragao de demanda doméstica nao libera exportagdes; a unica fonte de melhoria, neste caso, advém

da reducdo de importagdes.

mA—(z-m) X,

7

(@ (b)

Grafico 8

As equagdes (21) e (22) definem linhas de iso-BP (Balango de Pagamentos) no plano (w, 4),
como mostrado no Gréfico 9. A curva HH ¢ tragada para equilibrio no Balango de Pagamentos, quer
dizer, para B = 0. Ao longo de HH', h4 acumulagio de divisas (B > 0); ao longo de HH", h4 perda

de reservas em moeda conversivel (B < 0).
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Gréafico 9

Impondo H* = B = 0, obtemos a linha de iso-BP marcada como BC no Grafico 10. Por um
lado, BC ¢ a linha de iso-BP que refletiria equilibrio no Balango de Pagamentos se o acesso liquido
ao financiamento externo fosse zero. Por outro lado, por (17) e (18), BC é o locus de combinacdes
entre w e A tal que a Balanga Comercial é equilibrada. Pontos a esquerda (a direita) de BC apresentam
saldo positivo (negativo) na Balanga Comercial. Evidentemente, a curva HH estara a direita (a
esquerda) de BC quando o crédito disponivel for maior (menor) do que o total de juros e amortizacdes
da divida externa. Observe que, como a absor¢ao interna ¢ sempre uma magnitude positiva, por (21)
e (22) o saldo da Balanga Comercial é sempre inferior a (z — m)X,;, que € o saldo de comércio se
todo potencial de exportagdes fosse aproveitado e se a populagdo pudesse viver de ar; logo, ndo ha
equilibrio possivel no Balango de Pagamentos quando os encargos da divida externa ultrapassam o
total de crédito disponivel por (z — m)X,; ou mais.

Sob excesso de demanda no mercado de bens, uma desvalorizagdo cambial desloca por (21) o
segmento superior das curvas iso-BP para a esquerda. A desvalorizacao reduz o prego em dolares das
exportagdes e nesta medida aumenta o potencial exportavel; mas como a produgdo esta limitada pela
oferta, a desvaloriza¢do simplesmente magnifica o excesso global de demanda, deixando inalterada
a quantidade efetivamente exportada. No entanto, as receitas de exportacdo caem e, portanto, para
um dado salario o Balango de Pagamentos s6 pode ser reconduzido ao status quo anterior através de
uma contra¢do da demanda doméstica. J& o efeito de desvalorizagdo 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 é desvalorizado. Por (22), um deslocamento para a direita do
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segmento vertical das curvas de iso-BP ocorre se a elasticidade-prego da demanda por exportacdes

for maior do que — > 1.
Z—m

E facil entender este resultado. Se a elasticidade-preco da demanda externa é um, a
desvalorizac¢do nao afeta a receita em dolares das exportagdes. Mas ao elevar a quantidade exportada,
aumenta o valor em dolares das importagdes; portanto o mesmo resultado no Balango de Pagamentos
s6 pode ser obtido reduzindo a absor¢do doméstica. Segue-se que, para possibilitar um aumento na
absor¢ao doméstica sem piora no Balango de Pagamentos, a desvalorizagdo cambial em condigdes de
excesso de oferta no mercado de bens deve supor uma elasticidade-preco das exportagdes maior do
que um. Quanto maior m/z, isto é, 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 tomar uma
desvalorizagdo cambial eficaz. O Grafico 11 mostra a possibilidade de que a demanda externa nao
seja suficientemente elastica; com o cambio desvalorizado de e, para e;, e; > e, a linha de iso-BP
(para B = 0) desloca- se como um todo para a esquerda e a demanda doméstica apos a desvalorizagio
tem que ser menor do que antes para assegurar equilibrio no Balango de Pagamentos. O deslocamento
de HH para HH' no Gréafico 14 mostra o efeito eficaz da desvaloriza¢do diante de uma demanda

externa com suficiente elasticidade-preco.

w
BC
Déficit
Comercial

Superavit

Comercial
QQ(eo)

> A
Grafico 10
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2.4. Desemprego Estrutural

Nesta secdo articulamos dois temas populares na literatura sobre desenvolvimento econémico:
a oferta ilimitada de trabalho e o estrangulamento externo.

Usando (17) e (18), o Balango de Pagamentos pode ser escrito como:

B=H"—mQ + zX (23)

Considere o estado do Balanco de Pagamentos para uma dada taxa de cambio sob pleno
emprego no mercado de trabalho e equilibrio no mercado de bens. Sob pleno emprego, o valor da
producao doméstica por (13) ¢:

1

Q= ;N*b (24)

Corro por hipotese ha equilibrio no mercado de bens, podemos escrever as exportagdes como
funcdo do prego em dolares do produto. O resultado B* do Balango de Pagamentos a pleno emprego
¢ entdo dado por:

B*=-mQ* + zX(z) + H* (25)

Dizemos que uma economia esta com trabalho excedente quando B* < 0 ou, equivalentemente,
quando: (26)

zX(z) + H* < mQ"*
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A desigualdade (26) significa simplesmente que o volume de divisas gerado por exportagdes e
levando em conta o acesso liquido ao financiamento externo ¢ menor do que aquele requerido para
pagar as importagdes a nivel de pleno emprego. A desigualdade (26) ¢ evidentemente condicional ao
preco em dolares das exportagdes. Se a um dado z (26) ocorre, entdo o pais ndo pode almejar obter
equilibrio no Balango de Pagamentos e pleno emprego ao mesmo tempo, obviamente, uma reducao
do prego em dolares z (que, por (5), exige um desvalorizacdo cambial) somente eleva a receita em
dolares zX(z) em (26) se o valor absoluto da elasticidade-pre¢o da demanda externa for maior do que
um. Sob o pressuposto de que a demanda externa ¢ eldstica 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 hipdtese provavelmente seria muito forte para época de ouro da
década de 60 quando os NICs apareceram no cendrio mundial, mas parece ser uma hipdtese razoavel
para o0 mundo em que vivemos. Assim, seja z* = y/e* + m o valor do prego em dolares das
exportagdes abaixo do qual a elasticidade-pre¢o da demanda externa ¢ igual a um. Desvalorizagdes
cambiais além deste ponto fracassam em aumentar a receita em dolares das exportagdes. Diremos
entdo que a economia apresenta desemprego estrutural se:

z*X(z*) + H* < mQ" (27)

A desigualdade (27) depende inteiramente de varidveis fora do alcance imediato da politica
econdmica. H* e Q* sdo dados exogenamente e o coeficiente m € o produto entre o prego em ddlares
do insumo importado e sua intensidade de utilizagdo. Quanto mais dependente for a tecnologia do
insumo importado e quanto maior seu prego em dolares, maiores devem ser o valor maximo das
exportagoes e do acesso liquido ao crédito externo para evitar uma situagao de desemprego estrutural.

Observe que (27) foi derivada sob a suposi¢ao de equilibrio no mercado de bens. Portanto, (27)
implica que ¢ impossivel obter equilibrio no mercado de trabalho e no Balango de Pagamentos ao
mesmo tempo; na configuracdo em que existe equilibrio no mercado de bens e no Balango de
Pagamentos hd desemprego ao passo que na configuracdo em que hé equilibrio no mercado de bens
e no mercado de trabalho ha déficit no Balanco de Pagamentos. A condigdo (27) mostra que
economias cem desemprego estrutural ndo tém um equilibrio walrasiano no sentido preciso de que
ndo existe nenhuma combinagdo (e,w,A) de cambio, saldrios e demanda interna capaz de gerar
equilibrio geral nos mercados de trabalho, bens e divisas.

O Gréfico 12 mostra uma economia com desemprego estrutural. No Grafico 12, QQ representa
equilibrio no mercado de bens, HH no Balango Comercial ¢ NN no mercado de trabalho. As trés
curvas supdem e = e*; por construcdo, a condicdo (27) tem validade. Em 0, existe equilibrio no
mercado de bens e no Balango de Pagamentos, mas o mercado de trabalho esta em excesso de oferta.

Em 0,, os mercados de bens ¢ trabalho estdo em equilibrio, mas o Balango de Pagamentos ¢
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deficitario. Em uma situacao de desemprego estrutural, o desemprego s6 pode ser erradicado ao custo
de desequilibrio no Balango de Pagamentos; a obtencao de pleno emprego viola a restrigado imposta

pela escassez de divisas.
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Grafico 13 Grafico 14

2.5. Regimes de Desequilibrio

Ao longo desta secdo, postulamos que a taxa de cambio ¢ fixada em e = e*. Se o salario-
produto e a absor¢do doméstica sdo dados arbitrariamente, em principio a economia apresenta oito
regimes de desequilibrio cano indicado no Quadro 1. As dreas sombreadas indicam regimes
inconsistentes com uma economia semi-industrializada tal qual descrita neste trabalho, uma vez que
violam a condi¢do (27) de desemprego estrutural. Nestes regimes, o super-emprego da forca de

trabalho ¢ associado a superdvit no Balanco de Pagamentos. Os seis regimes relevantes estdo
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assinalados no Grafico 12. Em dois regimes (Excedente Keynesiano (K) e Excedente Protegido (P))
ha superavit no Balango de Pagamentos ao passo que nos quatro restantes (Déficit Classico (C),
Déficit Estrutural (S), Inflacdo Reprimida (R) e Superacumulagdo (A+)) o Balango 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 reducdo dos salarios ndo afeta nem
o emprego nem o Balanco de Pagamentos; seu tnico efeito ¢ o de piorar a distribui¢cdo de renda. Um
aumento da demanda interna, todavia, aumenta o emprego mas piora o Balanco de Pagamentos.
Suponha agora que a economia esteja sob excesso de demanda por bens. Neste caso, uma redugao
nos saldrios aumenta o emprego e melhora o Balango de Pagamentos, ao passo que um aumento na
demanda doméstica 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 exportacdes dependem
somente do cambio, ao passo que, sob excesso de demanda, sdo definidas residualmente pela

diferenca entre a oferta do bem final comerciavel e a demanda interna.

Mercado de Super-emprego Desemprego
Trabalho P preg preg
Mercado
de Bens Excesso de Excesso de Excesso de Excesso de
Oferta de Demanda por Oferta de Demanda por
Bens Bens Bens Bens
Balancga de
Pagamentos
Excedente Excedente
- Keynesiano Protegido
Superavit
(K) (P)
Super- Inflagdo Déficit Déficit
Déficit Acumulagao Reprimida Estrutural Classico
(A7) (R) (S) ©)

Quadro 1: Regimes de Desequilibrio
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No restante desta secdo, descrevemos cada um dos seis regimes do Grafico 12. Observe que,
como a taxa de cdmbio estéd fixada em e = e*, qualquer variacdo no saldrio-produto w significa uma
variagdo no mesmo sentido do salario real w/e*z*; por isto, na descricdo dos regimes abaixo ¢
indiferente interpretar “salarios” cano salario-produto (poder de compra do bem ndo comerciavel) ou

salario real (poder de compra do bem final comerciavel).

(i) Excedente Keynesiano (K)

Neste regime ha excesso generalizado de oferta. Os desequilibrios de mercado decorrem de
insuficiéncia da demanda interna. Politicas expansionistas de demanda aumentam o emprego sem
criar dificuldades no Balango de Pagamentos. Mudangas no saldrio trazem semente efeitos

distributivos.

(i) Déficit Estrutural (S)

Este ¢ um regime tipico das economias semi-industrializadas. Existe desemprego e excesso de
oferta. Apesar disto, moedas conversiveis continuam sendo uma mercadoria escassa. Cano em (K),
mudancas nos salarios s6 podem ser justificadas 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 restricdo externa aparece assim na
forma de um tradeoff entre dois objetivos conflitantes: aumentar o emprego e diminuir o déficit
externo. Este regime representa a visdo dos problemas de economias semi-industrializadas

propugnada pela CEPAL desde o final da década de 40.

(ii1) Superacumulacao (A+)

Neste regime a economia apresenta um déficit enorme no Balanco de Pagamentos. O mercado
de trabalho est4 aquecido e existe excesso de demanda por trabalho. Ambas as caracteristicas estao
associadas aos niveis muito elevados de absor¢do doméstica. Apesar disto, existe excesso de oferta
do bem final porque os saldrios sdo tdo baixos que mesmo niveis excepcionalmente intensos de
demanda ndo sdo capazes de absorver a oferta potencial. Mudancgas nos salarios afetam o montante
de excesso de oferta, mas nao influenciam nem o emprego nem o déficit no Balango de Pagamentos.

Este pode ser melhorado sem provocar desemprego através de politicas de demanda contracionistas.

(iv) Inflagdo Reprimida (R)
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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 diminuic¢do de salérios
melhora o Balango de Pagamentos por estimular a expansao da producdo. Por consequéncia, a queda
nos salarios acentua o excesso de demanda por trabalho. Uma contra¢do na absor¢do doméstica ndo
afeta o emprego, mas simplesmente diminui o “crowding out” das exportagdes. Por consequéncia,
politicas de demanda contracionistas também melhoram o Balanco de Pagamentos. Politicas
econdmicas populistas postas em pratica no passado recente podem estar na raiz dos problemas de

uma economia operando em regime de Inflagdo Reprimida.

(v) Déficit Classico (C)

Neste regime ha desemprego e déficit no Balango de Pagamentos. Existe capacidade ociosa,
mas ndo por insuficiéncia de demanda. O problema ¢ que os saldrios sdo elevados demais; as
oportunidades factiveis de exportacdo ndo podem ser exploradas porque a oferta € insuficiente para
atender a sana das demandas interna e externa. Este regime ¢ a situagdo ideal para a aplicacdo dos
remédios do FMI: uma queda nos salarios melhora o emprego e diminui o déficit no Balango de
Pagamentos ao passo que a contracao da demanda interna reduz o déficit externo 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 ndo ha escassez de divisas. Existe desemprego, mas os salarios sdo elevados. E um
regime de excedente protegido porque o Balanco de Pagamentos estd superavitario e tanto
empresarios quanto os trabalhadores empregados estdo satisfeitos com o status quo. Neste regime,
politicas de demanda expansionistas sacrificam o excedente no Balango de Pagamentos sem alterar
o nivel de emprego, porque o aumento da absor¢do doméstica se faz as custas das exportagdes. Uma

reducdo nos salarios aumenta o saldo positivo do Balango de Pagamentos e o emprego.
2.6. Tensoes e Dilemas da Politica Economica
Em uma economia semi-industrializada tal qual descrita por (27) ¢ impossivel equilibrar o

mercado de divisas e o mercado de trabalho ao mesmo tempo. Déficits no Balango de Pagamentos

pressionam no sentido de reestabelecer o equilibrio externo na medida em que cai o volume de
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reservas; a dinamica politica interna pressiona por sua vez no sentido da adogao de politicas fiscal e
monetaria expansionistas diante de situagdes com desemprego.

A experiéncia econdmica recente parece-nos indicar ambiguamente que, de um lado, ¢ dificil
resistir as pressoes para eliminar o desemprego quando hé superavit no Balango de Pagamentos e, de
outro lado, é praticamente impossivel permanecer por muito tempo em situagdes com déficit externo
€ super-emprego interno. Segue-se que OS regimes mais provaveis para economias semi-
industrializadas sdo (S) e (C). As alternativas de curto prazo da politica econdmica sdo entdo
decididas sob uma permanente tensdo entre equilibrar o Balango de Pagamentos e eliminar o
desemprego.

Todavia, uma economia com desemprego estrutural ndo pode ter esperangas em resolver seu
dilema econdmico fundamental aplicando os remédios do FMI. Em (27), a taxa de cambio ja esta
fixada no valor 6timo e = e™; politicas de austeridade (isto é, menos absor¢ao interna) e sacrificio
(isto €, menores salarios) deslocam a posi¢do da economia no Grafico 12, mas ndo permitem conciliar
o equilibrio externo com o pleno emprego. (27) mostra claramente que o dilema de politica entre
equilibrar contas externas e eliminar o desemprego sé pode ser enfrentado através ou de mudancgas
no ambiente externo ou da substitui¢ao de importacdes.

Evidentemente, o ambiente externo ndo precisa ser visto corto um dado inelutdvel pelos
responsaveis pela politica economica. Acordos bilaterais com os produtores de /| podem melhorar os
termos de intercambio (menor p, portanto menor m). A diversificagdo dos mercados de exportagdo 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 amortizag¢do e juros e aumentar o acesso a fontes de
crédito oficial, aumentando assim o valor de H*. Além disso, mudangas na composi¢do e volume da
absor¢ao doméstica podem viabilizar a racionalizacdo e/ou substitui¢do de importagdes (menor j,
portanto menor m). Vemos em (27) que estas politicas de carater estrutural conduzem a um
progressivo encolhimento da regido (S). Seu sucesso completo levaria a supressdo da possibilidade
de déficits estruturais, como ilustrado no Grafico 13.

Finalmente, nossa hipotese 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 pregos
e saldrios ao cambio, por exemplo, podem levar um governo temeroso das consequéncias
inflacionarias de uma desvalorizagdo a fixar a taxa de cambio em um valor inferior a e*. Suponha

que, ao valor vigente da taxa de cambio, o valor absoluto da elasticidade-pre¢o da demanda por

~ . . z A . . ~ .
exportagdes seja maior do que —> 1. As consequéncias de uma desvalorizagdo cambial nestas

circunstancias sdo 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 situagdes
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com trabalho excedente sdo de natureza estrutural. O Grafico 12 pode refletir assim as configuragdes
factiveis da economia ndo por for¢a de una restrigao estrutural (como (27)) mas devido a restrigdes

politicas internas.
2.7. Desvalorizagao e oferta potencial

No caso basico explorado até aqui, a desvalorizagdo cambial reduzia o pre¢o em ddlares do

produto. Como f = f (=0, por simplicidade), z = fi# + m e toda desvalorizacdo reduz z. Nesta

secdo, exploramos o caso diametralmente oposto no qual a desvalorizagdo simplesmente aumenta os
lucros na producao do bem comercidvel. Neste caso alternativo, o preco em ddlares z ¢ constante em
Z, qualquer que seja a taxa de cdmbio e o lucro unitario é dado por f =e(Z—m) —yv. A
desvaloriza¢dao aumenta os lucros na produc¢ao do bem comerciavel; se existe excesso de demanda, a
producdo como um todo cresce, mas se existe excesso de oferta a desvalorizagdo simplesmente o
magnifica.

O funcionamento da economia neste caso alternativo pode ser vislumbrado em (28)-(29):

w < b(yQ)%v (28)
2> y?v +m (29)

Em equilibrio ou excesso de demanda, (28) e (29) valem simultaneamente como igualdades.
Em excesso de oferta, (28) e (29) valem simultaneamente coro desigualdades. Considere inicialmente
o regime de excesso de demanda. Uma reducdo no salario w cria lucros marginais positivos na
produgdo do insumo doméstico sem desincentivar a producdo do bem exportavel; como ha excesso
de demanda, a producdo cresce até restaurar a igualdade em (28). Um aumento na taxa de cambio e
cria lucros na produ¢@o do bem exportdvel sem desincentivar a producao do insumo doméstico; como
ha excesso de demanda, a produgdo cresce. Por forca da igualdade em (28), sobe em consequéncia o
preco v até restaurar a igualdade em (29).

Como a demanda interna ¢ por hipdtese sempre satisfeita, segue-se que, sob excesso de
demanda, tanto desvalorizagdes cambiais quanto quedas no saldrio estimulam as exportagdes.
Considere agora o regime de excesso de oferta. Una queda no salario simplesmente aumenta o
diferencial entre salario e valor da produtividade marginal em (28) ao passo que una desvalorizagao
cambial simplesmente aumenta o diferencial entre prego e custo unitario de produgdo em (29); ambos
magnificam o excesso de oferta sem alteracdes na produgdo 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
exportagdes: para una dada absor¢do, tais incentivos sdo eficazes quando ha excesso de demanda,

mas deixam de sé-lo quando ha excesso de oferta no mercado de bens.
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A diferenca entre a simetria de (28)-(29) e a assimetria de (4)-(5) é mero resultado da
especificagdo do comportamento do setor produtor do bem comercidvel. A desvalorizagao estimula
a demanda externa quando ¢ repassada como queda no pre¢o em dolares do produto; tal estimulo, no
entanto, s se traduz em um aumento efetivo do volume exportado se ha excesso de oferta. Em
contraste, se a desvalorizagao nao afeta o preco em dolares do produto, seu efeito limita-se a aumentar
os lucros na produgdo do bem comerciavel e por consequéncia estimular a oferta potencial; tal
estimulo, no entanto, so6 se traduz em um aumento efetivo do volume exportado se hé excesso de
demanda. No caso basico das se¢des 2.1 a 2.6, a desvalorizagdo aumenta a demanda potencial; no
caso alternativo aqui discutido, atua sobre a oferta potencial.

O efeito assimétrico sobre as exportagdes reaparece, no caso alternativo desta se¢ao, nao entre
cambio e saldrios, mas entre cdmbio e salarios, de um lado, e redu¢des no preco z, do outro. Pois
reducdes em Z sempre estimulam 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
estimular as exportacdes quando ha excesso de oferta no mercado de bens reside ndo em desvalorizar
nem em arrochar salarios mas sim em controlar a lucratividade dos produtores do bem comerciavel
através da imposi¢ao de valores maximos para z.

Urra segunda maneira de estimular as exportagdes sob excesso de oferta consiste em subsidia-
las. Suponha que a introdugdo de subsidios acarrete uma reducdo no pregco em dolares z tal que, do
ponto de vista do produtor, seus lucros unitarios sejam os mesmos na venda interna ou externa. Se t
¢ a percentagem subsidiada do preco, o preco externo em ddlares é Z(1 — t) e o prego interno em
cruzeiros ¢ Ze. A desvalorizacdo cambial aumenta simetricamente os lucros tanto para vendas
internas quanto externas; o subsidio cria um diferencial de lucros entre verbas internas e externas. Na
especificagdo (5), tanto faz desvalorizar como subsidiar; como por hipdtese os lucros unitarios na
producdo sdo constantes, a desvalorizacdo reduz z tanto quanto o subsidio. J& em (29), como
desigualdade, a desvalorizacdo simplesmente aumenta os lucros unitarios (a diferenca entre o lado
direito e esquerdo de (29)) enquanto subsidios reduzem o pre¢o em dolares do produto. Quando a
produgdo do bem comerciavel apresenta lucros em situacdo de excesso de oferta, ndo adianta nem
desvalorizar nem arrochar os salarios — deve-se estimular a exportagdo via subsidios. Sob excesso de
demanda, contudo, subsidios também reduzem o prego em dolares, mas isto simplesmente magnifica
o excesso vigente de demanda. A assimetria que no caso basico (4)-(5) surgia entre desvalorizagao
(ou subsidio) e contengdo salarial ressurge, no caso alternativo (28)-(29), entre subsidios, de um lado,
¢ a desvalorizagdo com arroche salarial, de outro.

Para derivar o equilibrio no mercado de bens no caso alternativo aqui discutido, agrupamos

(28) € (29) em (30) abaixo:
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7> g yb(QO) B +m (30)

Em equilibrio ou excesso de demanda, (30) ¢ uma igualdade e Q = Qg; sob excesso de oferta,
(30) é uma desigualdade e Q = Q; = A + X(2). A simetria de resposta das exportagdes a salarios e
cambio pode ser vista em (30) através do fato de que a oferta potencial depende agora da razdo
salarios/cambio. Sob excesso de demanda, tanto quedas nos saldrios quanto desvalorizagdes cambiais
aumentam o volume de produgdo e portanto as exportagoes; sob excesso de oferta, redugdes em w/e
simplesmente magnificam o excesso vigente de oferta. A condi¢do (31) de equilibrio ¢ obtida
igualando a oferta potencial Qg derivada de (30) a demanda 4 + X(2):

wiez =22 pla + X@NT G1)

No Grafico 15 abaixo, QQ ¢ o locus (31) de equilibrio no mercado de bens. Observe que, para
uma dada absorgdo, s6 ha um salario real w/e . Z que equilibra o mercado de bens. Em contraste, no
caso basico da se¢do 2.1, o equilibrio no mercado de bens pode dar-se para um continuum de salarios
reais. No Grafico 3, por exemplo, vemos que o salario-produto que equilibra o mercado de bens para
uma dada absor¢do ¢ menor ao cadmbio e; do que ao cambio e,. A razao ¢ simples. A redugdo do
salario produto estimula a oferta potencial ao aumentar os lucros na produ¢do do insumo doméstico;
mas, como o caso basico supde lucros constantes no bem comerciavel, o excedente de oferta assim
criado pode por sua vez ser contrabalangado por um aumento na demanda por exportagdes através de
uma desvalorizagdo. Ambas as alteragdes operam no sentido de reduzir o salario real vigente quando
o mercado de bens esta em equilibrio. A possibilidade de equilibrio do mercado de bens a distintos
salarios reais desaparece no caso alternativo (28)-(29).

Perfazendo passos dedutivos anilogos aos anteriores, obtemos que (26) ¢ a condicdo para a
impossibilidade de equilibrar simultaneamente o mercado de trabalho e o Balango de Pagamentos ao
valor Z vigente. Supondo que os subsidios sdo eficazes para reduzir o prego em dolares do produto,
(27) € a condicao para desemprego estrutural onde z* = z(1 — t*), z* € o prego em ddlares abaixo
do qual a elasticidade-preco da demanda externa € um e t* € o subsidio que maximiza a receita de
exportagdes. Sob (27), os mesmos 6 regimes descritos na regido 2.5 tomam-se possiveis. O Grafico
12 mostra as regides a eles associadas com duas diferengas importantes: no eixo vertical deve agora
figurar o salario real w/e . Z e a posi¢ao das curvas QQ, HH ¢ NN ¢ condicional ndo a taxa de cambio
e”, mas ao percentual de subsidios vigente t*. Se as preocupac¢des com o déficit publico competem o
governo a fixar t a niveis inferiores a t*, o Grafico 12, com w/e.Z no eixo vertical, reflete
configuragdes factiveis ndo por restri¢des estruturais mas devido a restri¢des politicas internas.

O fato de que a introducdo do efeito da desvalorizacdo sobre a oferta potencial ndo afete as

condigdes de existéncia tanto da regido (S) quanto da regido (C) ndo é surpreendente. E que tanto o
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caso basico da se¢do 2.1 quanto o desta se¢do partilham de um mesmo postulado crucial: a existéncia
de retornos decrescentes de escala. Sob retornos decrescentes, os diagnosticos tanto do FMI quanto
da CEPAL sao, ao menos, diagnosticos de desequilibrios possiveis. Veremos na proxima, parte deste
trabalho que, sob retornos crescentes de escala, o diagndstico do FMI torna-se, no sentido literal do

termo, uma utopia — o diagndstico de um desequilibrio que ndo pode acontecer em lugar algum.

A

z.€

Excesso de
demanda por
bens

Excesso de
oferta de
bens

Grafico 15

3. Retornos Crescentes de Escala

Retornos crescentes ao trabalho podem ser captados analiticamente impondo b > 1 em (2).
Esta mudanca, aparentemente inocente, na descri¢ao da tecnologia acarreta implicagdes substantivas.
Manteremos inicialmente a hipotese (5) de que a desvalorizagao afeta a demanda potencial; ao final,
refaremos a analise sob a hipodtese de que a desvalorizagao afeta a oferta potencial.

Sob retornos decrescentes, a oferta potencial resulta da condi¢cdo usual de maximizagdo de
lucros: produto marginal do trabalho igual a salario-produto. Esta condi¢do, além de assegurar
maximo volume de lucros, esta associada a lucros positivos - ou, mais precisamente, a um excedente
de receita sobre o custo de mao-de-obra (lembre-se que em (2) os deitais fatores de producao foram
normalizados ao valor unitario). Pois como produto marginal ¢ sempre inferior ao produto médio, a

condi¢do de maximizagdo ocorre com produto médio maior do que o salario-produto. Mas como o
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produto marginal ¢ sempre maior do que o médio sob retornos crescentes de escala, a igualdade entre
salario-produto e produto marginal acarretaria lucros negativos. Em uma base permanente, a
producgdo de Y s6 pode ser positiva se os lucros forem ndo negativos. Portanto, sob retornos crescentes

de escala, a condicao (32) deve valer:

w<Y/N= (yQ)bb%l, b>1
Ou seja, o volume de producdo deve ser tal que o produto médio exceda o saldrio-produto
vigente. Como o produto médio é por sua vez uma fungdo crescente do volume de producio, (32)
impde uma escala minima de produg¢do condicional ao valor do salario-produto:

1 b
Q= ;Wb—l (33)

Se existe demanda suficiente para que o volume de produgdo atinja a escala minima dada pelo
lado direito de (33), as firmas irdo ofertar tanto quanto o mercado absorver, pois os lucros passam a
ser uma funcao crescente do volume de produgdo. Como a demanda agregada ¢ dada por (7), podemos

derivar de (9) e (33) a seguinte condi¢do-limite para a absor¢cao doméstica:

1 b
A>=—-wb-1—X(e
y (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 representam 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 exportagdes ¢ maior € portanto, para um dado
salario, o nivel minimo de absor¢do interna diminui.

Segue-se que o volume de producdo sob retornos crescentes ou tende a zero (a esquerda de PP)
ou ¢ restrito pela demanda (a direita de PP) . O primeiro caso ndo apresenta grande interesse — a
menos que se especifique um modelo de funcionamento da economia onde as empresas, que
acumulam prejuizos ao longo do tempo, ou sdo impedidas a ajustar a producdo otimamente por
controles institucionais ou preferem, na esperanca de tempos melhores, o endividamento ao término
de atividades. Para os propositos deste trabalho, importa essencialmente o segundo caso. Nesta
caracterizagcdo 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 pregos vigentes os produtores sempre
gostariam de produzir mais se demanda houvesse. Considere agora as implicacdes desta analise para
o mercado de trabalho e para o Balango de Pagamentos, supondo que (34) tenha validade.

As linhas de iso-emprego sdao dadas por (15), refletindo o fato de que o nivel de emprego ¢
insensivel a taxa de salarios. A condi¢@o de pleno emprego N; = N* é mostrada pela curva NN no
Grafico 17. Similarmente, as curvas de iso-BP sdao dadas por (22) e, portanto, igualmente invariantes

ao salario-produto. A condi¢do de equilibrio externo H* = H,; ¢ mostrada pela curva HH. No Grafico
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17, postulamos que, a taxa de cambio implicita nas curvas PP, NN ¢ HH, a condicao (26) para

trabalho excedente tem validade.

PP(e))

PP(eo)

Grafico 16
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O Gréfico 17 mostra que, sob retornos crescentes, s6 existem duas regides bdasicas de
desequilibrio. Ou os lucros sdo negativos (e a producdo tende a zero) ou héa excesso de oferta por
bens. Os desequilibrios com excesso de demanda, aos quais se aplicam com perfeicao as prescri¢des
ortodoxas, simplesmente ndo existem. Em contraste com a regido de déficit classico, uma redugdo na
demanda doméstica sob retornos crescentes sempre acarreta menos produgdo e emprego. Na regido
de déficit classico, uma reduc¢do de salarios aumenta o emprego e as exportacdes; sob retornos
crescentes, a unica justificativa de carater ndo-distributivo para reduzir salarios consiste em evitar um
“profit squeeze”. Se a economia tem como posicao inicial um ponto acima da linha RR no Grafico

17, qualquer tentativa de obter equilibrio externo via contracao da absor¢do interna mais cedo ou mais
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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 saldrio. A parte a esta justificativa, quedas de
salario simplesmente magnificam lucros sem estimular o emprego ou melhorar a situagdo no Balango
de Pagamentos.

Com relagdo a desvalorizagcdo cambial, observe por (15) e (34) que seu efeito é deslocar PP
para cima e NN para a esquerda, como indicado pelas flechas no Grafico 18. Se a elasticidade-preco
das exporta¢des ¢ 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 regido (S) ndo pode ser
suprimida por maior que seja a taxa de cadmbio) depende criticamente da soma entre a receita de
exportagdes (quando a elasticidade € unitaria) e do acesso liquido ao crédito externo ser inferior aos
gastos de divisas a pleno emprego. A desigualdade (27) descreve a condicdo para desemprego
estrutural tanto para retornos crescentes quanto decrescentes de escala. Se a demanda por exportagdes
for suficientemente eléastica, desvalorizacdes sdo capazes de fazer vigorar a situacdo descrita pelas
curvas PP', HH' ¢ NN' no Grafico 18, onde a economia oscila entre os regimes de Excedente
Keynesiano e Super-acumulagao.

Observe que, em contraste com o caso de retornos decrescentes, uma desvalorizagdo bem-
sucedida sob retornos crescentes ndo diminui necessariamente o saldrio real. Sob retornos
decrescentes, o salario real associado com equilibrio nos mercados de bens e divisas necessariamente
diminui com a desvalorizagdo se a demanda por exportacdes ¢ eldstica ao preco. No Grafico 14, por
exemplo, o salario produto cai de 6 para 6’ e os salarios reais caem mais ainda. A perda de poder de
compra dos salarios ndo ¢, todavia, inevitdvel sob retornos crescentes. Suponha que, antes da
desvalorizagao, o salario-produto e a absor¢cao doméstica tenham sido tais que os lucros fossem zero
e o Balango de Pagamentos estivesse em equilibrio. Ou seja, a economia estava em E no Grafico 18.
Apds a desvalorizagdo, a posi¢do equivalente é E’, com absorgdo e salario-produto maiores.

Usando (5), obtemos que o salario real w/e.z aumenta cem a desvalorizagdo cambial se a

condig¢do (35) for verdadeira:

————>0 (35)

Usando (22) e (34), podemos derivar a seguinte relacao entre a taxa de variagdo nos salarios e
a taxa de cambio:
n—1)b—-1)p] z—mde
b zX z e

onde n ¢ o valor absoluto da elasticidade-pre¢o da demanda por exportacdes. Portanto, desde que as

(36)

exportagdes sejam elasticas ao preco, o salario-produto consistente com lucros zero e equilibrio no
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Balango de Pagamentos aumenta como consequéncia da desvalorizagdo. O que ndo se pode
estabelecer a priori € se o salario-produto aumenta mais do que o cambio se desvaloriza. Por (35), o
aumento no salario-produto necessario para aumentar o salario real para uma dada desvalorizagao ¢
tanto menor quanto menor for a participagdo do insumo importado no custo de produ¢do do bem
final. A equacdo (36) por sua vez mostra que a taxa de aumento do salario-produto ¢ diretamente
proporcional a: (1) a elasticidade-preco das exportacgdes; (i1) a intensidade dos retornos crescentes de
escala; (iii) a razdo entre exportacdes e importagdes e (iv) a parcela do insumo doméstico no custo de
produgdo do bem final. Dependendo de (i)-(iv), o salario real que equilibra os mercados de bens e
divisas pode aumentar com a desvalorizagdo cambial. Este trago particular do funcionamento de
economias com retornos crescentes sera comentado na ultima se¢ao deste trabalho.

Finalmente, indicaremos como se modificam os resultados da analise quando a desvaloriza¢ao
afeta a oferta potencial. Usando (29) e (32), obtemos a expressdo andloga a (30) para retornos

crescentes de escala:
w 1
m+—ybQ
e

1-b
T <z (37)

Reescrevendo (37), obtemos:

0 = (2 — m)Tybi()pa (38)
e

O lado esquerdo de (38) d4 a escala minima de produgdo para evitar um “profit squeeze”. Como

a demanda agregada ¢ dada por A + X (Z), podemos derivar de (38) a condigao-limite para a absor¢ao

doméstica:

b
7 — b 1 -1
z m)—1—by—b—1£_ o X(2) (39)
ez

Az](

Em (39), quanto maior a razao salarios/cambio, maior o nivel minimo de demanda interna
necessario para evitar um “profit squeeze”. Este nivel minimo € por sua vez afetado por subsidios
(que reduzem z para um dado Z) ou choques exo6genos na demanda externa (que afetam X(Z)) . Se o
Grafico 17 tivesse w/e Z no eixo vertical, PP indicaria a igualdade associada a (39); ao invés de
PP(ey) e PP(e;), teriamos, por exemplo, PP(X,(Z)) e PP(X;(2)), onde X;(2) > X,(2), o
movimento de X,(Z) para X;(Z) representando um choque exdgeno positivo que eleva a demanda
externa para um dado preco Z.

A derivagdo das curvas de iso-emprego e iso-BP quando a demanda agregada ¢ dada em A +
X (2) é trivial; a condicdo de desemprego estrutural ¢ novamente (27). Colocando o salério real no
eixo vertical, a condicdo (27) pode ser visualizada no Grafico 17 com as curvas PP, NN e HH; o
movimento conjunto para PP, HH' ¢ NN’ no Grafico 18, também com w/e Z no eixo vertical, reflete
um choque positivo de demanda externa (causado, por exemplo, por reversdo de praticas

protecionistas) suficientemente intenso para criar um equilibrio simultdneo nos mercados de trabalho
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e divisas em E’.

Assim reinterpretado, o Grafico 18 mostra que o saldrio real que equilibra o Balanco 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 redugao
exdgena de demanda contrai necessariamente o volume disponivel de reservas; para equilibrar o
Balango de Pagamentos, o pais ¢ for¢ado a diminuir a absor¢ao interna, economizando assim divisas
via reducdo de importacdes. Se o status quo anterior era de lucro zero, a redugdo na absor¢ao s6 nao

acarreta um “profit squeeze” se acompanhada por uma redugao no salario real.

4. Conclusoes

Suponha que a economia apresente desemprego e desequilibrio externo. Na visao do FMI, deve-
se “ajustar precos relativos” — quer dizer, abaixar os salarios — e “equilibrar o orcamento” ou praticar
as virtudes da “austeridade” — quer dizer, reduzir a demanda doméstica. Os economistas ortodoxos
reconheceriam que tais medidas sdo prejudiciais para os trabalhadores ja empregados e para todos os
que se beneficiam da elevada absor¢do interna; mas na visdo ortodoxa do FMI tais medidas
permitiriam reduzir o déficit externo mantendo ou até estimulando o nivel de atividade. Em contraste,
a visdo da CEPAL insiste que o déficit externo ¢ de natureza estrutural. Reduzir os salarios somente
pioraria a distribuicdo de renda; reduzir a demanda interna lograria diminuir o déficit externo 4s custas
de mais desemprego. A analise aqui empreendida oferece subsidios analiticos para a reavaliacao da
verdade associada a estas duas visdes opostas. O que deve ser feito para ajustar uma economia com
desemprego e déficit no Balan¢o de Pagamentos?

Se a economia apresenta retornos crescentes de escala, a aplica¢do das terapias do Fundo piora
a distribuicdo de renda e diminui o emprego, embora melhore o Balango de Pagamentos. O tradeoff
entre atingir o equilibrio externo e garantir o pleno-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 aplicagdo das terapias do FMI produz os mesmos
resultados desfavoraveis; € s6 quando ha excesso de demanda que as terapias do FMI aumentam o
nivel de emprego ¢ melhoram o Balanco de Pagamentos. Como uma economia sob retornos
crescentes de escala opera em estado de excesso de oferta, a resposta inicial a pergunta acima pode
ser expressa de forma mais concisa. Os desequilibrios da pergunta estdo no mercado de trabalho e no
mercado de divisas; mas a chave para elucidar a verdade associada as doutrinas do FMI esta na
observagdao do mercado de bens. Quando os produtores gostariam de vender mais se demanda
houvesse, as terapias do FMI tém os efeitos indesejaveis sobre o emprego e a distribuicao; € s6 quando

os produtores estdo vendendo tudo o que desejariam que a aplicagdo das terapias do FMI deve ser
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recomendada.

Se o escopo de aplicagao satisfatoria das doutrinas do FMI resulta de nossa analise muito menor
do que o alardeado pela ortodoxia, ¢ igualmente verdade que a doutrina da CEPAL deva sofrer
algumas retificagdes. O ponto de vista estruturalista possibilita uma apreensdo correta dos
desequilibrios quando o mercado de bens estd em excesso de oferta. O desequilibrio externo resulta
nestas circunstancias ndo do nivel excessivo de demanda interna, mas da insuficiéncia da demanda
externa. Na visdo CEPAL, tanto a demanda externa quanto a demanda doméstica de importagao sdo
inelasticas ao preco; por isto, curar o desequilibrio externo sé € possivel pela recessdo desencadeada
pela contra¢do da demanda interna, o que toma o excesso de oferta ainda maior.

No modelo aqui desenvolvido, a elasticidade-preco das importagdes ¢, por hipdtese, zero. Mas
a derivacao da condi¢do de desemprego estrutural mostra que as condi¢des para um verdadeiro déficit
estrutural sdo mais restritivas do que o propalado pela visdo Cepalina. A economia pode apresentar
desemprego, desequilibrio externo e excesso de oferta de bens — enfim, a constelacdo adequada para
o diagndstico estruturalista — mesmo que possua um equilibrio Walrasiano — e que, portanto, a regiao
(S) ndo possa ser vista como representando um verdadeiro déficit estrutural. Dependendo da
elasticidade-preco das exportagdes, desvalorizagdes cambiais, desde que factiveis politicamente,
podem fazer desaparecer a regido (S). Estes resultados, que valem tanto para retornos decrescentes
quanto para retornos crescentes, aconselham moderagdo ao habito rompante de criticar as politicas
do FMI invocando o carater verdadeiramente estrutural do déficit externo.

Estas observa¢des mantém validade, mutatis mutandis, quando a desvalorizagdo afeta a oferta
potencial. Novamente as prescrigdes do FMI refletem situagdes com excesso de demanda no mercado
de bens.

A distingdo relevante deste caso, face ao anterior, ¢ que a compatibiliza¢do entre o equilibrio
no mercado de trabalho e no Balango de Pagamentos a partir de uma situagao com trabalho excedente
passa a depender de varidveis pouco ortodoxas. Ao invés da desvalorizagdo cambial, ¢ a concessao
de subsidios que, dependendo da elasticidade-preco da demanda por exportacdes, pode fazer

desaparecer a regido (S) de déficit estrutural.

5. Extensoes e Comentarios

A excecio de 5.2, 5.3 ¢ 5.4 abaixo, as demais se¢des desta ltima parte do trabalho supdem

tacitamente o caso basico em que a desvalorizacdo afeta a demanda potencial.

5.1. Retornos Constantes
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Supondo b = 1 em (2), ha um “profit squeeze” paraw > 1. Neste caso, os produtores de Y tém
prejuizo a qualquer volume de produgdo. Paraw > 1, a economia apresenta sempre excesso de oferta
pois, como os lucros sdo fungdo crescente do volume de produgdo, este ¢ limitado pela demanda. O
Grafico 19 ilustra esta possibilidade. A area de lucros negativos estd acima da reta PP; se as curvas
HH e NN ainda nio refletirem a taxa de cambio e*, desvalorizagdes cambiais reduzem o tamanho da
regido (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 posi¢gdes acima de RR no
Grafico 17), com retornos crescentes atingir o equilibrio no mercado de divisas exige somente ou
variagdes na absor¢do ou no cambio. Do ponto de vista da avalia¢ao das prescri¢gdes do FMI, vé-se

que a hipdtese de retornos decrescentes € condi¢cdo necessaria (mas nao suficiente) para valida-las.

5.2. Pais Pequeno

As hipdteses conjuntas de pais pequeno e retornos decrescentes validam a visdao do FMI. Um
pais pequeno pode, por hipotese, exportar o quanto quiser ao dado prego Z. Como X(Z) = oo, a
economia apresenta sempre excesso de demanda e o volume de producdo ¢ limitado pela oferta. As
curvas de iso-emprego dependem portanto semente do saldrio w. Um aumento nos salérios piora o
Balango de Pagamentos; para restaura-lo ao nivel anterior ¢ necessario reduzir a absor¢do doméstica.
No Grafico 20 abaixo, NN reflete equilibrio no mercado de trabalho ¢ HH equilibrio no Balango de
Pagamentos.

O Grafico 20 mostra que, sob retornos decrescentes e pais pequeno, a possibilidade de déficits
estruturais desaparece. Se a economia apresenta déficit no Balango de Pagamentos e desemprego,
tanto redugdes nos salarios quanto politicas de austeridade sdo eficazes. A economia ndo apresenta
equilibrio walrasiano, porque sempre existe excesso de demanda; no entanto, a hipotese de pais
pequeno ¢ suficiente para assegurar a possibilidade de equilibrio simultdnea nos mercados de trabalho
e divisas (ponto T no Gréfico 20). Note que a regido hachurada no Gréfico 20 ndo tem contrapartida
nos 6 regimes descritos na secao 2.5. Ela corresponde a possibilidade hachurada no Quadro I de
super-emprego, excesso de demanda por bens e superdvit no Balanco de Pagamentos — uma
possibilidade que, por defini¢do, viola a condigdo (27) de desemprego estrutural.

E também importante notar que a plausibilidade das prescri¢des do FMI neste caso deriva nio
do fato de que o preco Z ¢ dado, mas sim do fato de que a demanda externa ¢ ilimitada. Constitui
exercicio interessante verificar que a regido (S) de déficit estrutural reaparece se impusermos barreiras
protecionistas ou, na verdade, qualquer fator que tome a demanda X (Z) limitada. A hipotese de pais
pequeno (vale dizer, X (2) infinito) parece dificilmente refletir a experiéncia recente das economias

semi-industrializadas.
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O Grafico 20 combina as hipoteses de pais pequeno e retornos decrescentes. A combinagao de
pais pequeno e retornos crescentes conduz a dificuldades familiares — € o analogo perfeito (em plano
macro) da combinacdo de retornos crescentes e concorréncia perfeita (no plano micro). Preferimos,
ao longo deste trabalho, deixar em suspenso a decisdo sobre qual tecnologia (retornos crescentes ou

decrescentes) melhor descreve o funcionamento das economias semi-industrializadas.
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As dificuldades analiticas de integracdo entre as hipdteses de pais pequeno e retornos crescentes

depdem, a nosso juizo, contra a primeira ¢ ndo contra a segunda hipotese.
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5.3. Integracdo Vertical

O modelo desenvolvido até aqui supde que as firmas nacionais ou produzem Q ou produzem Y
nas ndo ambos. Se existe integracdo vertical na produgdo de @, as firmas nacionais produzem Q
diretamente com trabalho N e insumo importado J. A tecnologia existente ¢ ainda descrita por (1) e
(2); nas do ponto de vista econdomico o processo produtivo ndo pode mais ser visto como apresentando
2 estagios. O grafico 1 agora mostra (sob retornos decrescentes de escala) o caminho OA de expansao
da firma.

Por (1) e (2), o custo total de producao de Q ¢ dado por:

1
emQ + w(yQ)b (40)
Sob competicdo e retornos decrescentes, a oferta potencial Q ¢ obtida igualando custo marginal

ao pre¢o exogenamente dado Ze:

1-b

y _
em+wE(st) =ez (41)
(41) mostra que a oferta potencial a um dado preco Z s6 depende da razdo cambio/salarios. O

equilibrio no mercado de bens ocorre com a igualdade Q; = A + X(2):

~ b-1
w Z—mb

_ b
el ;y(A + X(2)) (42)

(42) ¢ idéntico a (31). A derivacao da escala minima de producao para a firma com integracao vertical
sob retornos crescentes conduz igualmente a um resultado idéntico a (38). Isto ndo ¢ surpreendente.
Tanto no modelo com integragdo quanto no caso alternativo (28)-(29) sem integragdo, a
desvaloriza¢do cambial atua sobre a oferta potencial. Vemos assim que a verdadeira diferenga nao
estd na presenca ou auséncia de integracdo vertical, mas na caracterizacdo do efeito de uma
desvalorizagdo como se exercendo sobre a demanda potencial (como em (4)-(5)) ou sobre a oferta

potencial (como em (28-29) ou no modelo desta se¢ao).

5.4. Determinagdo enddgena de z

No caso basico aqui discutido, a desvalorizagdo estimula a demanda potencial porque, como os
lucros unitarios na producao de Q sao por hipotese constantes, a desvalorizagao sempre reduz o preco
em doélares do produto. No caso alternativo, estimula a oferta potencial porque, como o preco em
dolares do produto ¢ por hipotese constante, tem por consequéncia um aumento nos lucros unitarios
na producdo de Q. Apesar de cobrirem as duas possibilidades de efeitos da desvaloriza¢ao cambial,
os dois casos sofrem de una mesma fraqueza. Em contraste com o comportamento racional de

maximizac¢ao dos produtores de Y, os produtores de Q tiveram até aqui seu comportamento descrito
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por regras impostas a priori cuja racionalidade ainda estd por ser investigada. Vale a pena indicar
como a analise deveria ser refeita quando o impacto da desvalorizagdo sobre z, ao invés de fixado de
antemdo por hipdtese, ¢ endogenamente determinado pelos produtores de Q. Por simplicidade,
postularemos retornos decrescentes de escala e denotaremos por Q(w) a oferta implicita de produto
tal qual resulta da decisdo dos produtores de Y. Q (w) ¢é dado por (6) acima.

Os produtores de Q resolvem entdo o problema (45) sujeito a (46), (47) e (48):

glgg[ze —y —em]Qq (45)
0<Qq<QW) (46)
0<Q,<A+X(2) (47)
0<X(2)<Q,—-4 (48)

No problema (45)-(48), @, € a produgdo do bem comerciavel que os produtores de Q decidem
efetivanente por em pratica. O termo maximizado em (45) s@o os lucros totais. A restricao (46) diz
que os produtores de Q nao estabelecem um volume de produgao para o qual nao ha oferta suficiente
do insumo doméstico necessario para sustenta-lo. A restricao (47) diz que os produtores de Q nao
estabelecem um volume de producdo superior & demanda existente. A restricdo (48) diz que os
produtores de Q sabem que a demanda externa s6 pode ser atendida depois que toda demanda interna
for satisfeita. As solugdes para z ¢ Q do problema (45)-(48) refletem racionalidade plena e sao
condicionais a absor¢do doméstica A, ao salario w ¢ ao cambio e.

As restrigdes (47) e (48) implicam @, = A + X(z). Ou seja, o prego z ¢ fixado de forma a
eliminar qualquer excesso de demanda. Se o saldrio vigente w impde uma restrigao efetiva sobre Q,
em (46), os produtores de  aumentam o prego z, diminuindo a demanda A + X (z) até iguala-la ao
volume limitado 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 nio pode ser aproveitada. Vefé®bs
a seguir no Grafico 21 que a regido de excesso de demanda da analise anterior sera agora substituida
por uma regido de excesso de oferta dos produtores de Q, onde estes se viram forgados a fixar o preco
z acima do valor 6timo que maximizaria lucros. Usando Q = A + X(z), podemos reescrever o
problema (45)-(48) assim:

rr{lza}x[ze —y—em][A+ X(2)]

sujeito a:
0<X(z)<Qw)—-A4 (50)
Seja zz o valor de z tal que X(zz) = Q(w) — A; seja zyg o valor de z que maximiza (49)
ignorando a restri¢ao (50). Uma queda no salario w reduz zz; uma desvalorizagao cambial reduz zy.

Para um dado cambio e um dado salario, quedas no pre¢o z sempre diminuem os lucros unitarios f =
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ze —y — em. Se as exportagdes podem crescer, a redu¢ao no preco pode aumentar os lucros totais
dependendo da elasticidade-prego da demanda X (z); mas se as exportagdes estdo restritas ou por
salarios muito elevados ou por absor¢do doméstica muito intensa, quedas no preco z necessariamente
reduzem os lucros totais. A solucdo z do problema (49)-(50) pode entdo ser escrita assim:

Z = max{zyg, Zg}

Considere inicialmente o caso Zyr > Zgz. Neste caso, os produtores de Q estabelecem o preco
z sem restri¢ao. No entanto, os produtores de Y estdo sob excesso de oferta e a magnitude deste
excesso de oferta ¢ Q(w) — A — X(zyg) > 0. Redugdes nos salarios magnificam este excesso de
oferta; em contraste, uma desvalorizagdo cambial reduz o prego zy € diminui este excesso de oferta.
Considere agora o caso zg > zZyg. Neste caso, os produtores de Y vendem a quantidade desejada, pois
Q(w) = A + X(zz). No entanto, os produtores de Q estdo sob excesso de oferta, pois X (zyg + A >
Q(w). Isto &, o preco zyg que maximizaria seus lucros ndo pode ser sustentado porque ndo haveria
suprimento suficiente por parte dos fabricantes do insumo doméstico para atender a demanda externa
vigente a este prego. No caso de zz > zyg, desvalorizagdes cambiais simplesmente magnificam os
lucros e o excesso de oferta vigente no setor produtor de Q, ao passo que redugdes em w diminuem
0 preco zp, aumentando as exportagdes e diminuindo o excesso de oferta na producdo de Q. A
desvaloriza¢do cambial diminui z quando héa excesso de oferta em Y; seu efeito sobre z ¢ nulo quando
ha excesso de oferta em Q. Finalmente, no caso Z = zyr = zz temos equilibrio tanto para produtores
de Y quanto de Q.

O Gréfico 21 abaixo mostra as configuragdes possiveis do mercado de bens. A curva QQ(eg)
reflete o caAmbio e, que se traduz em zyg(e,). Para uma dada absor¢do A, w ¢ o salario-produto tal
que existe equilibrio, a saber, Q(W) = A + X(zygr(ep)). Um salario maior do que w faz com que
aumente o pre¢o z, criando excesso de oferta em Q e reduzindo as exportagdes no montante da
reducdo em Q(w). Um salario menor do que w deixa o preco z inalterado, criando excesso de oferta

em Y sem afetar as exportagdes e o nivel do produto. Uma desvaloriza¢do cambial desloca QQ(e)

para QQ(eq), e; > ey.

Na regido de excesso de oferta em Y, tanto o emprego quanto o Balango de Pagamentos
dependem somente da absorcao doméstica. Na regido de excesso de oferta em @, um aumento na
absor¢ao doméstica piora o Balanco de Pagamentos sem alterar o nivel de emprego ao passo que uma
queda no salario aumenta o emprego ¢ melhora o Balanco de Pagamentos. Com um pouco de
paciéncia e cuidado formal (lembrando que o impacto de variagdes em A ou sobre zyr deve ser visto
nas condi¢des de primeira e segunda ordem de maximizagao), o leitor podera derivar a condigao de

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

Nos termos do modelo aqui desenvolvido, o colapso dos mercados internacionais privados de
crédito para a América Latina ocorrido em 1982 significa uma dréstica redugdo no valor de H*. Para
a maior parte dos paises latino-americanos, 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 sdao apropriados.

Primeiro, a redu¢do de H* aumenta a possibilidade de que nio exista equilibrio walrasiano —
vale dizer que (27) tenha validade. Se a economia estava no equilibrio walrasiano antes do choque
externo de 1982, o equilibrio geral deixa do existir apds o choque; se (27) valia com o sinal de
desigualdade invertido, o equilibrio walrasiano tem existéncia duvidosa ap6s o choque externo; e se
(27) descrevia o status quo anterior, as condigdes de existéncia de um equilibrio walrasiano tomaram-
se mais remotas ainda ap6s o choque. Seja como for, a inexisténcia do tal equilibrio impede ajustar
as contas externas sem recessdo e desemprego. Para conciliar estes dois objetivos € necessario, como
vimos na se¢do 2.6, efetuar politicas que ndo encontram abrigo na ortodoxia — como renegociar a
divida externa, praticar acordos bilaterais, ativar a substituicdo de importagdes, diversificar marcados

de exportagao etc.
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Segundo, o deslocamento para a esquerda da curva HH no plano (w, A) aumenta, sob retornos
decrescentes de escala, tanto a regido de déficit classico como a regido de déficit estrutural. Portanto,
a intensidade do choque externo do 1982 nao indica, prima facie, que as doutrinas do FMI ¢ da

CEPAL se tornem mais ou menos plausiveis.

5.6. Endividamento Excessivo

Imagine que o crédito externo seja extremamente farto, a juros baratos e, adicionalmente, que
existem pressdes (internas e externas) no sentido de absorver a quase totalidade de recursos
disponiveis em moeda estrangeira. Em termos do modelo, H* toma-se um valor elevado e
provavelmente positivo. Cem um valor suficientemente elevado de H*, a seguinte desigualdade pode
ocorrer:

H* >mQ* —2X(2) (52)

Em (52), Z é o prego vigente em dolares do bem comerciavel. O Grafico 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 estd excessivo no sentido de impedir a
existéncia de um equilibrio walrasiano ao cambio € associado a 2.

Nos Graficos 22 e 23, as regides hachuradas correspondem a regimes hachurados no Quadro 1.
A regido 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 forgosamente a acumulagdo de reservas; obter o equilibrio no Balanco de
Pagamentos e no mercado de bens deixa o mercado de trabalho com super-emprego; e, finalmente,
pleno emprego com volume constante de reservas s6 € possivel com excesso de demanda por bens.
Se a economia apresenta retornos crescentes, sob pleno emprego no mercado de trabalho ha
acumulacdo de reservas; o equilibrio externo estd inexoravelmente associado ao super-emprego. Em
termos sugestivos, tal parece ter sido a realidade de muitas economias latino-americanas durante boa

parte da década de 70.

5.7. Prioridade para a demanda externa

Os resultados acima foram derivados sob o pressuposto de que a demanda interna era atendida
prioritariamente em situagdes de excesso global da demanda. Ou seja, havia “crowding out” das
exportagdes. Imagine que a regra de racionamento € oposta; que as exportacdes sejam atendidas
prioritariamente e que o ajuste sob excesso global da demanda seja feito na absor¢ao interna. Ou seja,

ha um “crowding in” da demanda interna. O Grafico 16 continua a representar os regimes sob
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desemprego estrutural para a economia com retornos crescentes de escala; mas agora ¢ o Grafico 24
que o faz para retornos decrescentes. Nas regides de excesso de demanda, o Balango de Pagamentos
passa a depender somente dos saldrios. O leitor ndo terd dificuldade em reinterpretar os efeitos de
mudancas nos saldrios e na absorcdo nos seis regimes de desequilibrio diante desta altera¢do nas

regras de racionamento nas quantidades.
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5.8. Salarios e desvaloriza¢do cambial

Finalmente, vale a pena reexaminar a luz dos resultados obtidos aqui recomendacdes feitas
imediatamente ap0s a crise externa de 1982 no duplo sentido de desvalorizar a moeda e nao reduzir
salarios. Tais recomendacdes sdo facilmente defensaveis quando julgadas a luz de modelos onde
existem dois bens de consumo final — um bem comercidvel e um bem ndo comerciavel. Nestes
modelos, a desvalorizagdo reduz o poder de compra dos salarios em termos do bem comerciavel; ndo
reduzir os salarios supde, portanto, promover um aumento compensatorio do poder de compra dos
salarios em termos do bem ndo comerciavel. Mas que sentido atribuir a dupla prescricdo de
desvalorizar sem reduzir salarios a luz do modelo aqui desenvolvido no qual o bem nao comerciavel
ndo ¢ um bem de consumo?

A dupla prescri¢gdo supde, primeiro, que o mercado de bens estd sob excesso de oferta e,
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segundo, que a demanda por exportacdes ¢ elastica ao prego. Sob excesso de oferta, qualquer redugao
no salario w significaria uma piora na distribuicdo de renda sem nenhum ganho no emprego ou no
Balango de Pagamentos. Com a desvalorizagdo, sobe o pre¢co em cruzeiros do insumo importado;
portanto, sobe também o preco em cruzeiros do bem final. Para um dado nivel de atividade, o salario
real ¢ entdo reduzido pela desvalorizagdo, mas somente em propor¢do a importancia do insumo
importado no custo de produ¢ao do bem final. Mas o nivel de atividade nao precisa ficar constante.
Dada a elasticidade-preco das exportagdes, atenua-se a restricdo externa pelo aumento das
exportagdes, abrindo-se assim espaco para o crescimento da demanda interna. O nivel de producao,
que estava limitado pela demanda potencial, cresce por consequéncia. Sob retornos decrescentes de
escala, isto requer uma queda adicional do salario real; iras sob retornos crescentes o salario real pode
de fato aumentar relativamente ao nivel anterior a desvalorizacdo dependendo das varidveis
comentadas em (35) e (36). Segue-se que, sob as hipoteses de excesso de oferta e demanda elastica
por exportacdes, a preocupacao com a distribui¢do de renda nao invalida necessariamente a adog¢ao

de ajustes no cambio diante de crises externas como a de 1982.
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