Um Modelo Simples quando
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Estoque de Capital:

O Exemplo da Oferta de Carne (*)

Alberto R. Musalem (**)

1. INTRODUCAO

A industria do gado envolve duas decisdes consideradas na
teoria do capital: uma diz respeito ao tamanho que o rebanho
deve ter, e que corresponde a um problema de extensdo de ca-
pital (Capital widening); a outra concerne a quanto tempo se
deve manter um animal individual na engorda, constituindo
um problema de intensificacdo de capital (Capital deepening).
Este trabalho estuda apenas o primeiro problema. No que se
segue € construido um modelo para a industria que permite
analisar a reagdo da producdo, do investimento e do abate, a
medida em que certas varidveis-chaves se alteram, conferindo-
se atencdo especial as elasticidades de curto e de longo prazo.

Vérios estudos empiricos obtiveram respostas negativas
por parte do abate, no curto prazo, a uma alteracdo no preco
da carne(l). O modelo aqui apresentado mostra que tanto uma
resposta positiva quanto uma resposta negativa sdo possiveis,
e especifica sob que condicdes cada resultado pode ser obtido.

(*) Agradecemos a Leonardo Auemheimer, Robert L. Thompson e Ralph
K. Davidson pelas valiosas sugestfes apresentadas.

(**) O autor é Professor da Universidade Federal da Babhia.
(1) V-, por exemplo, [3] e [61.
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2. O MODELO

Assume-se que a industria consiste em um grupo de pro-
dutores, reais ou em potencial, de um produto Unico e homogé-
neo, a carne. Estas firmas tém funcbes de producdo idénticas
e usam dois fatores de producdo, terra para pastagem e estoque
de cabecas de gado. Na&o héa efeitos tecnologicos externos, de
modo que as possibilidades de producdo abertas a cada firma
sdo independentes da producdo da industria. Todas as firmas
sdo competitivas, tanto no mercado de produto como no de fa-
tores. Além disso, a indlstria se localiza em um pais que é
tomador de precos no mercado mundial do produto.

Assim, o produto da inddstria (liquido da depreciacdo) Y,
depende apenas das quantidadesdos doisfatores utilizadospela
industria: extensdo de terra parapastagem (ou quantidade de
alimentacdo usada), L, e estoque de cabecas de gado, H.(2).
Adicionalmente, Y é homogéneo de grau um. O equilibrio da
indUstria é representado pelo seguinte sistema de equac0es:

1) Y = f(L,H)

2) PfH= Hh

3) PfL= RI

(4) L8—g (R1 , P9

A equacdo (1) representa a funcdo de producdo da indus-
tria. As equacbes (2) e (3) estabelecem as condicbes de equili-
brio nos mercados de fatores, i. €, quando se paga a ambos 0s
fatores o valor de seus produtos marginais e estes sdo iguais as
rendas (***) respectivas. A equacdo (4) é a curva de oferta de
terra encontrada pela industria, € uma funcdo da renda da ter-
ra e dos precos dos substitutos na producdo e, uma vez que a
oferta de terra, por hipdtese, se altera somente quando os pre-
cos relativos mudam, tem-se que L8¢é homogénea de grau zero.

O modelo assume que esta industria seja um pequeno setor
na economia, sendo portanto um tomador de preco no mercado
do fator capital, ou seja, se defronta com uma taxa real de ju-
ros dada.

(2) Assume-se que H tenha uma estrutura etaria constante.
( **) n. T.. — “Rentals”, no original inglés.
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As varidveis endbgenas deste modelo sdo: a taxa do produ-
to liquido da indastria, Y; as quantidades dos dois fatores usa-
dos pela industria — pastagens, L, e estoque de cabecas de ga-
do, H; e a renda da terra, RL As varidveis exdgenas sdo: o pre-
¢o por unidade de produto, P; o preco por unidade dos substi-
tutos na producdo, Ps; e a renda do capital, RH, sendo esta igual
ao preco da unidade de capital multiplicada pela taxa de ju-
ros Pxr, ambos exdgenos.

A caracteristica desta inddstria consiste em que o bem de
capital, estoque de cabecas de gado, tem a mesma unidade que
0 produto, tendo, assim, tanto o estoque como o fluxo o mes-
mo preco. Portanto, a equacgdo (2) se toma:

(2) PfH= rP ou
fH=r

que expressa a condicdo de equilibrio de longo prazo de que o
produto marginal liquido do capital seja igual a taxa de juros.

A equacdo (1) pode ser escrita como:
(la) Y* = sHH* + aLL*

onde os asteriscos indicam diferenciais logaritmicos das respec-
tivas varidveis, aH a participacdo do capital e2la participacao
da terra.

Tomando o diferencial total da equacdo (2°) e operando as
modificacdes necessarias, obtém-se:

(') Hf Lf
HH H* + HL L* = r

fn ih

Para funcBGes de producdo homogéneas e lineares, tem-se as
seguintes relacdes: (3

@) V. [1].
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5 £HH = — |Inl
(5) H
H
fLL — - — |nhi
ih i1
g — -
YiHL

onde o € a elasticidade de substituicdo entre os fatores.
Substituindo em (2), obtém-se:

(22) - sH*+ aL L* =

G G

De (3) se obtém, pelo mesmo processo:

(3a) RI*— aH H* + aH L* = P*;
a 0]

e, de (4):

(4a) L* =eR.L RI*+ ep8 P*8

onde eRL é a elasticidade da oferta de terras para pastagem em
relacdo a renda da terra, e eps é a elasticidade da oferta da terra
para pastagem em relacdo ao preco dos bens que competem
pela mesma terra; eRL é positivo, enquanto ePs € negativo. Es-
tas elasticidades tém os mesmos valores absolutos. Portanto, a
equacdo (4’a) pode ser reescrita como:

(4a) L L* — — R*1I = Ps*
e e
Ps Ps

O sistema de equacdes (2kh) até (4a) pode ser resolvido pa-
ra a demanda de longo prazo de cada fator e para a renda da
terra de equilibrio, como func¢des apenas das variaveis exdge-
nas. Isto é:
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— cr'd-eefaH' ...
(6) H* = - - 21  -—--- r+ e P8 + eBLP*,
L Ps
(7)y L* = - r =+ e P*s+ eKLP*
L ps
djT
(8) Retr = e+ P*

A estrutura do modelo indica que o efeito do impacto de
mudancgas no pre¢o do produto ocorre no mercado de terra e, co-
mo altera a quantidade de terra utilizada, o produto marginal
liquido do capital também é modificado, tirando o sistema do
equilibrio, o qual sera alcancado quando a proporcdo original
dos fatores for restabelecida de modo que o produto marginal
liguido do capital fique igual a taxa de juros real dada.

Um aumento no pre¢co da carne causara primeiramente
um aumento na demanda por terra, 0 que aumentara a propor-
cdo de terra em relacdo ao capital, e, sob a hipdtese de retornos
de escala constantes, elevard o produto marginal liguido do ca-
pital acima da taxa de juros. Para atingir o pleno equilibrio,
faz-se necessario elevar o uso de capital na mesma proporcgédo
em que o incremento verificado de terra. Dessa forma, a pro-
porcdo entre os fatores serd mantida constante, quando o pro-
duto marginal liquido do capital for igual a taxa de juros. O
acréscimo proporcional dos fatores dependerd da elasticidade-
renda da oferta deterra para pastagem, conforme indicam as
equacoes (6) e (7)

Um declinio no preco dos substitutos na producdo primei-
ramente aumentard a oferta de terras para pastagem. O efeito
impacto residirA num aumento na proporcdo de terra relativa-
mente ao capital, o que desloca o sistema para fora do equili-
brio — o produto marginal liquido do capital se torna maior
que a taxa de juros. Assim, é necessaria acumulacdo de capital
até o ponto em que seu produto marginal liquido se tome igual
a taxa de juros. Aao mesmo tempo, ocorrera um deslocamento
para a direita no valor do produto marginal da terra. O
acréscimo total no uso de terra corresponde a alteracdo na
oferta de terra com renda constante. O mesmo incremento
proporcional dar-se-4& com relacdo a demanda por capital.

Um resultado surpreendente do modelo consiste em que
a renda da terra é independente do preco dos substitutos na
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producdo, ao passo que modificacbes no preco da carne eleva-
rdo a renda da terra na mesma proporgao.

A taxa de juros terd seu efeito impacto sobre o estoque
de capital. Uma elevacdo da taxa de juros diminuird a quan-
tidade de capital utilizado mais do que diminui o uso de terra,
de modo a reduzir a razdo capital-terra ao novo equilibrio,
aumentando assim a produtividade marginal liquida do capital
a um novo e mais elevado nivel, indicado pela taxa de juros
maior. A renda da terra declinard de acordo com a equacao (8).

Uma desvalorizacdo da moeda(d ndo tera efeito sobre
nenhuma demanda derivada, contanto que ambos o0s produtos
sejam bens comercializiveis; os precos de ambos aumentardo
na mesma proporgdo. O Uunico efeito serd& um incremento pro-
porcional na renda da terra em termos nominais. Uma vez
que a carne é um bem comercializdvel, uma desvalorizagcdo
trard um efeito positivo na demanda dos dois fatores se 0s
substitutos na producdo ndo forem comercializaveis.

Com este modelo é possivel também analisar o efeito de
uma inflacdo ndo compensada, com taxa de cambio flexivel.
Mundell(®) mostrou que h& uma relacdo negativa entre a taxa
de juros real e a taxa esperada de inflagéo.

Desse modo, uma unica e permanente aceleracdo na taxa
de inflacdo causara um declinio na taxa real de juros, o que
implica que a demanda por ambos os fatores se elevara; a
terra aumentard proporcionalmente menos que o aumento de
capital, e o produto marginal liquido do capital declinara até
o nivel indicado pela taxa de juros mais baixa. A renda real
da terra tambeém se elevard, em uma escala que pode ser mais
ou menos proporcional a taxa de aceleracdo da inflacéo.

3. DEFASAGEM NO AJUSTAMENTO DO ESTOQUE DE
CAPITAL

Em consequéncia de restricfes biolégicas, 0s empresarios
ndo serdo capazes de ajustar instantaneamente o nivel desejado
do estoque de cabecas de gado. Sup®Oe-se que 0s ajustamentos
na quantidade de terra ndo sofram nenhuma restricdo por si
mesmos.

(4) Assume-se que a desvalorizacdo ndo afetard a taxa de juiros.
(5) V. [4], capitulo 2.
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O modo convencional de introduzir uma defasagem de
ajustamento na demanda derivada tem consistido no seguinte:

(9) -m-rem = y(H*" -H¥)

onde y € o coeficiente de velocidade de ajustamento, H*’ é o
nivel desejado de estoque de capital, definido pela equacdo (6),
e H* ¢ o nivel real do estoque de capital.

Resolvendo a equacdo diferencial (9), tem-se o percurso
no tempo da variavel estoque de capital:

(10) Ht* = HO* 'Yt + H* (1 - e* ).

Substituindo H*’, obtém-se:

* * NN
Uo) Ht= Hoe ¥ OXeRM o 7y =

«L

+eps (1 me " ) ps + eRL(1-e " ) P*

Para que haja estabilidade, o coeficiente y fem que ser
positivo. Assim, a medida em que o tempo se aproxima do
infinito, a equacdo (10°) tende a (6).

Este modo de introduzir a defasagem no ajustamento de
uma variavel endogena é insatisfatério. Enquanto a equacéo
(6) muda para (10’), mostrando a trajetoria no tempo do capi-
tal, as equacdes (7) e (8) ainda permanecem validas, exibindo
relacdes entre as varidveis consistentes com o estoque de capi-
tal de longo prazo.

As equacdes (7) e (8) se tornam, assim, inconsistentes com
(10%), exceto no longo prazo. Consequentemente, a defasagem
deve ser introduzida na equacdo estrutural do estoque de capi-
tal. Este procedimento nos possibilita um modo de encontrar
a trajetoria implicito no tempo das outras varidveis enddgenas
do modelo.
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O Grafico 1 ilustra o problema. A equacdo (10°) implica
a indlstria se ajustara imediatamente ao ponto C quando o0s
produtores quiseram aumentar a produgdo, por exemplo, de
YO para Y2 A industria jA demanda uma quantidade do fator
L consistente com o equilibrio de longo prazo de H. A traje-
toria descrevera i.)um movimento imediato para C, e apoés,
ii.) movimentos através de CB, até que o ponto B seja alcancado.
A producdo ird inicialmente se deslocar para Yi, ao invés de
Y2; a defasagem na producdo reflete apenas a defasagem no
fator H(®6). Em C, o valor do produto marginal da terra seréa
menor que a renda, e isso ocorrerd durante o periodo de ajus-
tamento. Portanto, a trajetdéria de ajustamento ACB viola
a equacdo (2°) e (3), indicando uma trajetoria para a producao
que ndo e otima. A solucdo sugerida aqui ndo violara a equacéo

(6) O mesmo fendmeno € ilustrado por [2], pp. 457-71. Estes autores, en-
tretanto, mostram uma trajetdria de A para C’ e ap06s para B’, devido
a otimizacdo ao longo do tempo (um problema de calculo de variacdo).
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(3), porém a equacdo (2°) ndo se manterd exata durante o
processo de ajustamento, devido a restricdo que existe nesse
fator. Desse modo, obter-se-4 uma trajetéria no tempo com

um custo mais baixo.

Quando a equacdo estrutural (2°A) é usada para definir
0 nivel desejado de estoque, a substituicdo na equacdo (1)

apresenta:



E proveitoso fazér Uffia coiiiparacao éntre'a equacaé (L0%,
o0 modo tradicional de introduzir a defasagem, e a equacao (6,
que resulta da introducdo de uma defasagem no modelo com-
pleto. Os coeficientes das variaveis exdgenas sdo menores em
(6 que em (10°), isto é, as elasticidades de curto prazo sdo
superestimadas quando se utiliza a equacdo (10°).

A equacdo (8°) mostra efetivamente que a renda da terra
é diretamente relacionada ao preco dos substitutos na producao,
porém apenas durante o periodo de ajustamento. Quando o
ajuste ja se completou, a renda da terra é independente desse
preco, como anteriormente.

A taxa de juros ndo produz nenhum efeito impacto em
qualquer das variaveis, como seria de se esperar. A taxa de juros
atua através de seu efeito direto sobre a variavel capital. Uma
vez que o estoque de capital inicialmente ndo se altera, ela
ndo trasmite seu desequilibrio de curto prazo ao mercado de
terra.

As variaveis preco tém efeitos impacto no mercado de terra,
onde agem diretamente. Devido a restricdo no ajustamento
do capital, o desequilibrio neste mercado persiste; os efeitos
impacto dessas variaveis sobre a demanda de estoque de cabe-
cas de gado sdo nulos.

4 ELASTICIDADES DA PRODUCAO LIQUIDA

Quando as equacdes (6°) e (7°) sdo substituidas na equacdo
(la) peias quantidades de equilibrio dos fatores, obtém-se a
trajetéria no tempo da producdo liquida:
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TABELA 1.

ELASTICIDADES DA PRODUCAO NO CURTO E
NO LONGO PRAZO

Elasticidade . ) y
Com relacdo a Com relagdo Com relagdo
taxa de ao preco dos ao preco
Tempornn juros substitutos proprio
0 0 oaL Gps fif-L Gl
------------------ <0 ->0
ff + GrL«h ff + Gri*h
-an (0 -j- Orn)
® — <0 eps<C o Grl > 0
L

A taxa de juros ndo tera efeito impacto na producéo liquida,
enquanto que no longo prazo, a producdo liquida declinara pela
proporcdo mostrada pela sua elasticidade de longo prazo.

A producdo liquida é inversamente relacionada ao preco
dos substitutos. No periodo em que estes pre¢gos sobem, a
producdo liquida imediatamente comeca a declinar. No longo
prazo a queda na producdo liquida serd proporcional a elasti-
cidade da terra para pastagem com relagcdo ao preco dos subs-
titutos.

A producdo liquida é diretamente relacionada ao pre¢o da
carne, mesmo no curto prazo. Depois que o ajustamento se
tenha completado, a producdo liqguida aumentard na mesma
proporcdo que a elasticidade da terra para pastagem com relacao
a renda da terra.

5. ELASTICIDADES DOS ABATES

A medida que a producdo liquida em cada periodo se toma
disponivel, a industria tem que decidir quanto da producéo
cieve ser mantido para aumentar o estoque de cabecgas de gado,
e, do mesmo modo, quanto deve ser enviado aos matadouros:

d Ht

(1) Yt = st+
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onde St* é a taxa de abate por unidade de tempo. Reagrupando
0s termos, temos

A equacdo (12°) implica que o abate é um residuo, e que
sera menor que a producdo liquida quando a indastria estiver
aumentando o estoque de cabeca de gado, e maior que a pro-
ducdo liquida quando a industria estiver desinvestindo.

As elasticidades respectivas do abate podem ser achadas
diferenciando (12°) em relacdo a cada variavel exogena:

d St d Vi d dHt
(13) ( )

d Xi d Xi dXi dt

onde Xi* — r*, Ps, e P*, respectivamente.

O primeiro termo do lado direito de (13) ja é conhecido pela
equacdo (11) e pela Tabela 1. O outro termo pode ser calculado
tomando, primeiro, o diferencial no tempo da equacdo (6°) e
apos, o diferencial com relacdo a cada varidvel exdgena.

Conforme indica a Tabela 2, o efeito impacto sobre o abate
de um aumento na taxa de juros é positivo, exclusivamente
devido ao processo de desinvestimento que comecga instantanea-
mente. Depois que um periodo de tempo suficiente tenha trans-
corrido, o efeito se torna negativo. O efeito no longo prazo
coincide com aquele observado na producdo.

Algumas discussdes na literatura tém-se verificado em tor-
no de se a resposta no curto prazo do abate para mudancas
no preco, tanto da carne quanto dos substitutos, é positiva ou
negativa. Tal discussdo tem-se baseado em dados empiricos,
devido & auséncia de um modelo tedrico desenvolvido. A Tabela
2 resume as condicdes necessarias para obter os efeitos em
qualquer das direcdes. A abordagem usual a este problem”
tem consistido em se concentrar no processo de acumulagdo-
desinvestimento, ao passo que o efeito sobre a producédo liquida
é amplamente abandonado. Como resultado se atingiu a con-
clusdo de existéncia de um efeito negativo no curto prazo, em
resposta a elevacOes relativas em seu proprio preco.
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TABELA 2

ELASTICIDADES DO ABATE PARA O CURTO E
LONGO PRAZOS

Elasticidades Com relacdo a Com relagdo ao Com relagdo ao
preco dos

Tempo taxa de juros substitutos

preco proprio

- e-8 Gri
VLU) & +Grl H
+ eRLH
— +Q oE
— @] ep8 0 Gr1 O

—_

Uma elevagdo no preco relativo da carne tera um impacto
ambiguo sobre o abate. Se a parcela da terra para pastagem
for maior que o coeficiente de ajustamento da velocidade,
entdo o abate ira crescer desde o comeco até que, no longo
prazo, ele aumente na mesma proporcdo que a elasticidade de
oferta da terra com relacdo & renda. Se a parcela da terra
for menor que o coeficiente de ajustamento, o efeito impacto
serd de um declinio no abate, e depois que um periodo sufi-
ciente de tempo haja passado, o efeito se tornara positivo. Se
smbos os parametros forem iguais, a elasticidade do abate sera
nula no periodo de curtissimo prazo.

Se, a0 mesmo preco relativo de fatores, a variedade de
animais usada pela industria na Regido A for de uma eficiéncia
menor que a variedade criada na Regido B, entdo a parcela
da terra serd& menor na primeira regido. Do mesmo modo, quan-
to mais tradicionais forem as técnicas de reproducdo, menor
serd o coeficiente de ajustamento.

O modelo, portanto, sugere que a resposta do abate no
curto prazo a aumentos no prego relativo da carne tem uma
probabilidade maior de ser positivo em regides onde se criam
variedades mais eficientes de gado em combinagdo com técnicas
de reproducdo mais tradicionais. Uma resposta negativa no
curto prazo sera mais provavel em regiGes onde se utilizam
variedades menos eficientes, mas se praticam técnicas moder-
nas de reproducao.
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Se aos mesmos precgos relativos dos fatores, a terra para
pastagem usada na Regido A for de menor eficiéncia que a
utilizada na Regido B, entdo a participacdo da terra serda maior
na primeira regido. Portanto, se a Regido A também praticar
técnicas tradicionais de reproducdo, devera ter maiores proba-
bilidades de apresentar uma resposta positiva no curto prazo.

Em resumo, a resposta no curto prazo pode ser tanto nega-
tiva como positiva, dependendo da participacdo do fator — as
proporcBes dos fatores e seu preco relativo —, e da velocidade
do coeficiente do ajustamento — as tecnicas de reproducdéo.
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