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RESUMO

Baseada na tradigdo Keynesiana, a literatura em comércio inter-
nacional sup8e que desvalorizagbes cambiais sdo benéficas para a
producdo global e o desenvolvimento. Este resultado surge da ana-
lise dos efeitos da desvalorizacdo, exclusivamente sobre a demanda
agregada. O artigo mostra que quando a oferta agregada é incluida,
as conclusbGes sdo diametralmente opostas, isto é, desvalorizacdes re-
duzem producéo.

1. INTRODUCAO

\

Existe uma concordéncia bastante geral quanto a proposicéo de
gue uma desvalorizacdo cambiall é benéfica para a elevacdo dos niveis
do produto e para o crescimento econdomico (Ver Nelson, Karlik e
Caves para alguns exemplos recentes). Essa proposicdo, creio eu,
deriva fundamentalmente da tradicdo Keynesiana de enfatizar apenas
o0 lado da demanda.

Desde que a desvalorizagcdo € um prémio as exportagdes e desen-
coraja as importacdes, ela necessariamente aumentara o dispéndio in-
terno, isto é, a demanda agregada de bens e servigcos. Dessa afirma-
¢do, contudo, ndo podemos concluir que o produto interno também se
elevara, a menos que possamos demonstrar que os efeitos da desvalo-
rizacdo cambial sobre a oferta agregada sdo despreziveis. Ocorre que
o efeito de uma desvalorizacdo cambial sobre a oferta agregada néo é
somente importante, como também suficientemente elevado para mais
do que compensar o deslocamento da demanda agregada.
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1. Embora eu me refira mais frequentemente ao caso de uma desvalorizacao,
a analise é simétrica, e pode ser utilizada, “mutatis mutandis”, para o caso de uma
reavaliagéo.
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Neste trabalho construimos um modelo simples que evidencia que,
sobre hipoteses bastante razoaveis (racionalidade, inexisténcia de bens
inferiores, etc.), uma desvalorizagdo cambial necessariamente reduzi-
r4 o nivel do produto interno.

O “efeito-producdo” de uma desvalorizacdo cambial é atualmente
muito importante em varios paises. No caso dos Estados Unidos, por
exemplo, a recente reavaliacdo contra o déiar colocada em pratica por
varios paises, equivale a uma desvalorizacdo realizada pelos Estados
Unidos. Se minha anélise for correta, esse fato deveria ter um efeito
negativo sobre o produto, que é exatamente o efeito oposto ao dese-
jado pelo pres. Nixon. Também no caso brasileiro, poder-se-ia imagi-
nar que parte pelo menos do recente crescimento do produto possa ser
devida a politica de uma apreciacéo relativa do cruzeiro2

2. O MODELO

Vamos inicialmente colocar as hipdteses gerais do modelo. Sua
esséncia pode ser encontrada em Mundell, capitulo 8, com a adi¢cdo de
um seto” produtivo, ou entdo em Almonacid e Guitian.

|

Desde que eu néo estou interessado nem na substituicdao entre di-
ferentes produtos domésticos, isto €, mercadorias internacionais (im-
portaveis ou exportaveis) vs. produtos domésticos (Ver Harberger,
por exemplo) nem em substituicdo de “insumos” resultante de mu-
dancas na composicdo do produto doméstico, como por exemplo quan-
do as mercadorias tém diferentes intensidades capital-trabalho (Ver
Samuelson, Johnson, por exemplo), eu vou supor que:

a) 0 pais produz um uanico produto ou uma “cesta” fixa de
produtos, y, utilizando varios servi¢os produtivos3;

b) todos os servicos produtivos variaveis (servi¢os do capital,
do trabalho, etc.) podem ser combinados em um indice de

2. Desde o primeiro trimestre de 1967 até o primeiro trimestre de 1971 a
inflacdo brasileira total (medida pelo indice do custo de vida na Guanabara) foi
de 117,35%. A inflacdo americana total, medida pelo indice de pregos pagos pelos
consumidores foi de 18,71%. Finalmente, a desvalorizacdo do dolar foi de 61,21%.
Consequentemente, a reavaliagdo relativa do cruzeiro foi aproximadamente de
13,58%, ou uma média de 3,39%, aproximadamente, ao ano. Os dados utilizados
sdo os do International Financial Statistics. Para manter essa reavaliacdo, o pais
aumentou sua divida externa (entradas de capital menos as variacdes das reservas
em moedas externas) de 1.604 milhdes de dolares, ou uma média de 401 milhdes
de ddlares por ano (e esse numero esta em elevacgao).

3. Alternativamente, poderiamos supor que a fun¢do de producdo para to-
dos os bens é a mesma.



servicos produtivos, N que, para economia de espago passa-
rei a denominar de “servigos do trabalho”
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c) a tecnologia é descrita por uma funcdo de producédo que
estd sujeita as propriedades convencionais de produtividade
marginal decrescente, isto €

< 0
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d) de alguma forma o produto doméstico pode ser diferenciado
do produto externo4;

e) 0 publico ndo retém moedas externas, mas a uma dada taxa
cambial o governo fornecera qualquer quantia que o publi-
CO necessite para comprar produtos externos, ou comprara
gualquer quantidade de moeda resultante de suas exporta-
coes5;

f) o pais defronta-se com um dado preco de importagdes, me-
dido em termos de moeda externa. Entdo, a taxa cambial,

4. Tudo o que necessitamos é que o0s pregos relativos dos produtos domés-
ticos e externos possam ser afetados, mas creio que é em geral pouco realista
admitir um pais que tenha poder de monopélio. Podemos justificar a variabili-
dade dos precos relativos supondo, por exemplo: a) no caso das importacdes, que
os produtos domésticos e externos ndo sejam substitutos perfeitos no consumo, de
tal forma que dentro de um certo intervalo ainda que os precos relativos se alterem
(porque a taxa cambial ou a producdo doméstica se alteraram, por exemplo) os
produtos domésticos e externos continuardo a ser consumidos, provavelmente em
diferentes proporcdes; b) no caso das exportacgBes, os custos de comercializacdo
sdo uma fungdo crescente do volume exportado, de tal forma que o preco liquido
recebido pelos produtores nacionais se reduzird com o crescimento do volume, sem
gue o pais possua poder de monop6lio. Em outras palavras, o prego internacional
¢ um dado, mas para vender mais com uma demanda externa dada, o pais tera de
incorrer em maiores custos de transagdo, deixando um menor pre¢o liquido aos
produtores.

5. Este caso é particularmente importante pelo fato de que frequentemente
0s governos mantém os pregos da moeda externa abaixo do que seria necessario
para “limpar” o mercado, mas sem possuir um volume suficiente de reservas, sem
estar disposto a perder parte das reservas, ou entdo sem disposicdo para desvalo-
rizar preferem uma de duas solucfes: a) estabelecem quotas ou outros sistemas de
racionamento para limitar a demanda: neste caso, como a moeda externa é mais
cara do que o que o governo cobra, aparece o mercado negro. Os que conseguem
comprar moeda externa tém um ganho de capital, e o preco que eles pagam no
mercado oficial ndo tem qualquer efeito em sua oferta de produto ou trabalho;
b) eles alteram as restricdes sobre o comércio e dessa forma indiretamente mudam
0 preco da moeda externa.

Ambas essas possibilidades sdo excluidas da andlise no presente trabalho.
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T, definida como o preco da moeda externa em termos da
moeda domeéstica, pode, por uma escolha apropriada de uni-
dades de medida, ser igualada ao indice de precos de pro-
dutos externos;

g) por uma questdo de simplicidade vamos restringir a nossa
analise ao caso de uma economia com crescimento nulo.

Podemos, agora, formular completamente 0 modelo utilizado ao
longo da analise. A curva de oferta agregada é obtida a partir da fun-
¢ao de producdo (1) e de duas relacdes de comportamento adicionais.
A primeira é a demanda por servipos de trabalho, obtida utilizando-se
a condicdo de maximizacdo de lucro por parte dos empresarios e é,
consequentemente, o valor da produtividade marginal dos servicos da
mao-de-obra, ou seja

onde Wdé o “preco de demanda da méo-de-obra” e P o indice de pre-
¢os dos produtos domésticos.

A segunda € a oferta de servigos de trabalho, suposta uma funcéo
crescente dos retornos sobre esse fator. O retorno real sobre os ser-
vicos do trabalho é obtido pelo deflacionamento do saldrio nominal
por um indice de precos um pouco diferente do anterior, uma vez que
sendo 0 consumo composto de produtos domesticos e externos, 0 po-
der aquisitivo dos salarios é afetado pelos precos de ambos os produ-
tos. Neste caso

é uma média ponderada dos precos dos produtos domésticos e exter-
nos, isto é6

onde x esta designando o valor real das exportagdes, m o valor real das
importacdes medida em termos de produtos externos, tal que (#/P)m

6. No caso p é uma média harmdnica ponderada dos dois precos.
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(7) ys = S(P/ir)

com S'> 0, e implicando que Sp>0 e Sj~0O.

Do lado da demanda agregada de bens e servigos vamos supor
inicialmente a existéncia de trés setores: o setor privado, 0 setor gover-
namental e o setor externo. Antes de colocar as hipoteses sobre as
funcdes de comportamento ligadas a cada um desses trés setores, con-
centremo-nos sobre as restricdes orcamentarias a que estdo sujeitos.

A restricdo orcamentaria para o setor privado é

(8) E+ J np

onde E € a demanda agregada por bens e servi¢os, em termos reais,
por parte do setor privado, incluindo o consumo e o investimento de
bens domésticos, mas excluindo as importagdes por parte do setor pri-
vado, mpsao as importacdes do setor privado, T sdo 0s impostos em
termos nominais, e Md representa a demanda desejada por variacfes
no estoque de moeda.

Para o setor governamental a restricdo orcamentaria ¢ dada por

onde Gd representa o dispéndio governamental, em termos nominais,
em bens domesticos, (#P) mg = (Gi/P) séo as importacles reais do
governo, Ms e R8sdo as variacOes da oferta de moeda e do estoque de
reservas externas, respectivamente.

Finalmente, a restricdo orcamentaria para o setor externo €

(10) 2c - ] a + ] =0

onde m ¢ o valor total das importacGes igual a mp+ mg, e Rd é o fluxo
de moeda externa demandado.
A demanda agregada de bens e servicos € obtida a partir dessas

restricbes orcamentarias, como a soma de todas as demandas de bens
domeésticos, isto é

(11) yd

I
m
+

>

+
x
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Claramente, o equilibrio no mercado de bens e servicos sera
atingido quando y* = ys Somando-se as trés restricbes orcamenté-
rias e rearranjando os termos obtemos

isto e, 0 excesso de demanda de bens, mais o0 excesso de demanda de
variaces no estoque de moeda, mais 0 excesso de demanda de varia-
¢Oes no estoque de reservas é identicamente igual a zero.

Desde que nesta andlise as reservas sdo supostas como uma com-
ponente residual (pois o governo prové toda a quantia de moeda ex-

terna que o publico procura, qualquer que ela seja) teremos EDr = 0,
e consequentemente

Consequentemente, o equilibrio no mercado de mercadorias im-
plica em equilibrio no mercado de fluxos de moeda, definido este como
pontos sobre os quais os individuos sdo capazes de adicionar ou subtrair
de seus estoques de moeda quantidades a uma taxa desejada7

7. Contudo, o publico pode reter um estoque de moeda maior ou menor
que ele desejaria em condigbes de equilibrio estatico. Definimos a existéncia de
equilibrio estatico no mercado de estoques de moeda se duas condigdes forem
atendidas:

a) Md

b) Md

Ms que define o equilibrio de fluxos;
M8 que define o equilibrio de estoques.

Em uma economia com crescimento nulo essas duas condi¢cfes implicam que,
com 7+ constante, por exemplo M (Md r= Ms) sera eventualmente constante, isto é,

a populacdo estara satisfeita com a quantidade de moeda que retém. N&o existirdo

tentativas de alterar o estoque existente de moeda, isto é Md = 0 e consequente-
mente P estara constante, colocandoentdo o modelo cm condi¢do de equilibrio
estatico. Estaproposicdo serd provada na UGltima se¢do deste trabalho.
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Tendo demonstrado que o equilibrio no mercado de mercadorias
implica em equilibrio dinAmico em todo o modelo, vamos, em seguida,
postular as relagdes de comportamento do modelo.

Admitimos primeiramente que a demanda agregada de bens e ser-
vicos produzidos domesticamente é uma funcédo da renda real dispo-
nivel, dos meios de pagamento em termos reais e dos precos relativos
de produtos domésticos sobre produtos externos, isto €

gue as exportacdes sdo uma fungdo dos precos relativos de bens do-
meésticos e externos, isto €

gue as importacdes do setor privado sejam expressas como uma funcgao
da renda real disponivel dos meios de pagamento em termos reais e
dos precos relativos de bens domésticos e externos,
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e finalmente que o total de impostos recolhidos pelo governo sejam
uma funcdo da renda real e dos precos, ou seja

(17) T P T (y)

onde 1 > EI{/ =3® > 0

Para completar o modelo vamos formular as hipoteses finais.
Primeiramente, suporemos a auséncia de bens inferiores, 0 que im-

plica nas restrices adicionais abaixo sobre as funcbes de comporta-
mento

0 < E~ ~E2 ) j Big ~ 1

O < ENMN+ mE < 1 , e finalmente

0 < E2 + m™ < 1

Suporemos, em seguida, que as despesas privadas em bens do-
mésticos reajam positivamente com relacdo as variacGes na taxa cam-
bial e de que as importagfes privadas reajam positivamente as varia-
cdes nos precos domesticos, isto é

3E Snip

Admitiremos que as importacdes sejam elasticas com relacdo
as variagbes na taxa cambial, isto é

d (ir/pm) ir 1
------------- = mir -\ m< O
dir P P

A Ultima hipotese prende-se a auséncia de ilusdo monetaria
(pos'ulado da racionalidade), implicando que o sistema seja homo-
géneo de grau zero com relacdo a variagbes proporcionais em to-
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das as variaveis nominais (P, w, M,Gd Gt) Claramente, essa hi-
potese implica em que as seis condicBes abaixo prevalecam:

3. A analLe

Todo o modelo pode ser resumido em trés funcgdes. A pri-
meira € 0 excesso de demandade mercadoriasEDC = X, istoé

(18) X = y* — y8

A segunda é o de equilibrio na balanca de mercadorias,
(19) B = x — #wP m
e finalmente a terceira é a curva de oferta agregada

(7) ys = S(P/V)

Para facilitar referéncias posteriores sintetizamos na tabela |
todas as hipoteses com relacdoa influéncia decada variavel pre-
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sente nas equacbes de comportamenfo sobre X, B e S, de acordo

com a analise da secdo anterior.

TABELA | HIPOTESES DE COMPORTAMENTO
derivada com relacdo a



indicando que uma desvalorizacdo cambial necessariamente reduz
0 produto domeéstico.

Para provar esses resultados podemos partir inicialmente dos
valores dos determinantes utilizados para solucionar o sistema. Os
seis primeiros tém sinais claramente determinados sendo, respecti-

vamente
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Consequentemente
PX
[ e 7r B7T -f- PBp] 1> 7tB ta  + PBp <U O
wX-tt

pois ttBtt > O e porque #Bx¥+PB>0 pelo postulado de racionali-

dade, e porque”™ 6 B& Si° SemPre negativos.

Basfa apenas agora efetuar 0s respectivos quocientes para en-
contrar cada uma das derivadas parciais, chegando aos resultados
da tabela I1I.

Até qui indicamos apenas as propriedades dos equilibrios de
fluxos. Vamos agora demonstrar que um equilibrio de fluxos em-
purrara necessariamente o sistema na direcdo do equilibrio estatico.

9. E importante enfatizar que este trabalho explora apenas os proble-
mas da estitica comparativa do modelo. Nesse sentido demonstrei que se D
e S sdo as curvas de oferta e procura agregadas, respectivamente, depois de
uma desvalorizacdo as curvas se deslocardo, de tal forma que com as novas
curvas D* e S* o equilibrio se dard com uma produgdo doméstica mais baixa
e a um nivel de pregcos mais elevado (ver grafico).

Como foi indicado em Almonadd a presenca de custos de informa-
cdo fard com que a trajetéria dindmica muito provavelmente siga um sentido
anti-horario, de tal forma que possivelmente o produto real inicialmente cres-
¢a, para posteriormente acomodar-se em um nivel inferior ao da situagdo an-
terior de equi’ibrio. A flexa de E para E* indica a trajetéria que aproxima-
damente poderemos esperar.
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Desde que o publico ndo. pode reter moedas externasl0 sabemos
que
K ea n ee
—R =—R =B
P P
Consequentemente, pela restricdo orcamentaria do governo sabemos
que

Ms = G- T + PB mD + PB

onde D é o déficit governamental. Sabemos também por (17) que

(d/aP) = — T (y) < O, e que (3D/3y) = — PT’ < O.
Segue-se que quando a taxa cambial estiver fixada em 7r=7r0
e o0s dispéndios governamentais em G = Go, o fluxo de oferta

monetaria, M* = D + PB necessariamente tende a zero.

A prova é a seguinte. Suponhamos um fluxo de oferta mone-

taria positiva, isto ¢, M8 > O Entdo o estoque atual de moeda
no sistema M8 estara aumentando, trazendo como consequéncias ele-
vacdes nos niveis de precos, P, e de renda y, e uma reducdo no
déficit do balanco de pagamentos B. Por outro lado, as elevacGes
de precos e renda elevam a receita governamental e reduzem do
déficit D. Uma reducdo em ambas as componentes, déficit governa-
mental e déficit no balango de pagamentos conduzird a uma atenua-

¢cdo nas pressdes para a expansdo do fluxo de oferta de moeda, MR,
compensando o efeito inicialmente expansionista, até que M8 = O.

Admitamos agora que a oferta de moeda estivesse se contrain-

do, isto ¢, M8 < O com uma queda no estoque atual de moeda
na economia. Neste caso teriamos simultaneamente uma reducdo da
tenda e dos precos, ao lado de uma elevacdo nos déficits governa-
mental e no balangco de pagamentos. Ambos tenderiam a reduzir a
queda na oferta de moeda, até que esse fluxo se anulasse.

Como consequéncia concluimos que o equilibrio de fluxoss ge-
ra o equilibrio estético.

10. Neste modelo néo existe mercado para empréstimos ou para titulos
governamentais, de tal forma que moeda somente pode ser criada através de
dispéndios do governo e por superavits no balango de pagamento”; como néo
exib em movimentos de capitais, as reservas extiernas somente podem se alte-
rar através de um balanco nfo nulo na conta de mercadorias e servigos.
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