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Abertura da economia com
manuten¢ao do nivel de emprego e
politica cambial as avessas

PAULO ROBERTO ARVATE*

The purpose of this paper is to demonstrate under which circumstances a policy
designed to open the economy may not succeed in changing employment level. This kind
of circumstances happens because in this model it is considered both internal and
external dynamics to a correct arbitrage of real exchange rate.

1. INTRODUCAO

A abertura da economia e seu impacto sobre o nivel de
emprego constituem um tema predominante entre os economis-
tas desde o langamento do programa de modernizagao feito pelo
¥ entdo presidente Fernando Collor de Mello.

Existem dividas sobre a continuidade do programa de
modernizagdo apresentado a Nacgdo pelo presidente afastado.
Alguns afirmam que, com as bases langadas naquele programa,
¢ dificil o retorno a situag@o inicial; outros argumentam que o

" programa esté totalmente comprometido.

De qualquer forma, uma das bases do programa de moder-
niza¢do industrial previa uma maior exposigdo da inddstria
brasileira a competitividade internacional, como forma de au-
mentar a concorréncia em diversos mercados.

A implicagdo dessa politica no que se refere ao emprego ou ao produto pode ser
observada na forma como o setor reage a abertura da economia.

Uma exposig@o da indistria & concorréncia internacional pode gerar dois tipos de
reagfio em nivel setorial: uma resposta positiva do setor em termos de competitividade,
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0 que garantiria sua sobrevivéncia e representaria, no minimo, a manuteng&o do nivel
de emprego, ou uma resposta negativa do setor em termos de competitividade, o que
determinaria sua crise ou seu desaparecimento e representaria uma queda no nivel de
emprego.

Se as duas reagdes sdo possiveis com a realizagdo da abertura, e, dado que existe
a possibilidade negativa que determinaria uma queda no nivel de emprego, o que
desencadeou o processo de abertura na economia brasileira?

A resposta a essa questdio, na percepgdo do policy-maker, estd vinculada ao
objetivo de combate 2 inflagfo interna. Vejamos como se apresenta dentro do programa
de combate 3 inflagdo a necessidade de abertura da economia.

Reconhecidamente, para o gestor da politica econdmica, a derrubada da inflagéo
interna é o objetivo central da politica econdmica.

Dada a experiéncia passada de combate a inflagdo, instrumentos fiscais e
monetdrios foram por si s6 ineficazes. Era preciso, também, aumentar a competitivi-
dade dos setores para que estes ndo tivessem a possibilidade de se defender de uma
politica monetdria e fiscal restritiva, mantendo sua rentabilidade através de uma
politica de elevagdo de pregos. Dessa forma, dentro desse diagnéstico, para se atingir
o objetivo de combate 2 inflagdo € preciso, entre outras coisas, aumentar a competiti-
vidade dos setores.

A proposta de aumento da competitividade dos setores com a abertura surge em
fungdo do processo histérico vivido pela economia brasileira, o qual indica um baixo
coeficiente de abertura da economia.'

Da mesma forma que esse processo histérico vivido pela economia brasileira
desencadeou a proposta de abertura para auxiliar no combate 2 inflagdo, ele também
determinou as reages setoriais descritas anteriormente.

Essa experiéncia histérica produziu dois tipos de setores: aqueles que, em fungéo
do fechamento da economia brasileira, encontraram nessa prote¢do uma reserva de
mercado, ¢ nio procuraram de forma alguma uma dinamizagdo em termos de, por
exemplo, introduzir novas técnicas de produgdo (essa abertura poderia forgar a
introdugfio de novas técnicas e dinamizar tais setores), e aqueles setores que existem
em fungio apenas desse fechamento. Caso fosse introduzida a competitividade
internacional, estes ultimos deixariam de existir por problemas de escala de produgéo
mundial ou pela impossibilidade de atingir tecnicamente o patamar da competitividade
mundial em curto ou médio prazo.

Dado que existem possibilidades diferentes em nivel setorial, o trabalho a ser
desenvolvido pode escolher entre duas linhas de atuagdo. A primeira teria uma
preocupagio desagregada ou setorial, em que se trabalharia com questdes especificas
de cada setor; a segunda teria uma preocupagdo agregada ou macroecondmica. Neste
caso, teriamos um tipo de setor representativo para a economia como um todo.

Para o nosso desenvolvimento especifico, fizemos a op¢éo de dar um tratamento
macroecondmico para a questdo, sem sermos excludentes.

O impacto da abertura ir4 recair sobre o saldo da balanga comercial. Dependendo
do setor representativo vigente na economia (com reagio positiva ou negativa a

! V. o trabalho feito por Cruz & Willumsem (1990).
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abertura), o impacto poderd apresentar situagdes distintas em termos de saldo.
Trabalharemos com as duas possibilidades. Se o setor representativo da economia for
aquele que reage de forma negativa, o saldo da balanga comercial ird diminuir.
Ocorrer4 o contrdrio quando a reagdo for positiva.

De qualquer forma, gostarfamos ainda de mencionar que a decisdo da abertura da
economia tem de ser feita respeitando-se as consisténcias apresentadas em nivel
macroecondmico. Grosso modo, é preciso avaliar se o governo, dadas as demais
restri¢des vigentes na economia, principalmente em nivel externo, pode “bancar” uma
maior abertura da economia. No caso especifico, consideraremos a restri¢ao advinda
do balango de pagamentos.

Feito um relato sobre o problema, sobre a linha escolhida para tratar a questdo e
a restri¢fo a ser considerada, passemos 2 descrigdo do modelo e de seus resultados
possiveis.

Em decorréncia do que foi descrito anteriormente, o impacto da abertura da
economia sobre o nivel de emprego deve ser considerado em termos amplos. E
necessério considerar efeitos internos e externos simultaneamente. O saldo da balanga
comercial tem um efeito externo (tradicionalmente sobre o balango de pagamentos) e
um efeito interno (na demanda agregada).

Do ponto de vista externo, como mencionamos, o processo pode ser descrito da
seguinte forma: a balanga comercial, dada a exposi¢do da economia brasileira ao
mercado internacional, pode ter uma queda no seu saldo ou uma elevagio, dependendo
do setor representativo em questio.

Como a economia brasileira possui um fluxo de servigo de divida externa a ser
pago, o objetivo do policy-maker € zerar a conta de transagdes correntes.?

Vivendo com essa restri¢do, dependendo de como a balanca comercial reagir a
abertura, caberd ao governo utilizar a politica cambial para atender 4 necessidade de
divisas da economia.

Do ponto de vista interno, como mencionado, o saldo da balanga comercial tem
efeito sobre a demanda agregada. Se o saldo da balanga comercial for alterado, o
desequilibrio entre a demanda e a oferta determinard um ajuste na quantidade
produzida (nivel de renda e emprego).

Ver-se-4 no modelo, em termos de resultado, com a parte externa e interna, que
o processo de abertura e, em conseqiiéncia, seu impacto sobre a balanga comercial, ndo
afetar4 o nivel de emprego interno. Para que isso ocorra, basta que o policy-maker faca
uma correta arbitragem da taxa real de cdmbio (o cdmbio nominal ser4 igual ao real,
dado que os pregos interno e externo sdo constantes).

A questio relevante que se observa neste modelo, do ponto de vista teérico, € que
a arbitragem do cAmbio feita pelo policy-maker serd contréria aquela que se esperaria
se considerdssemos apenas a parte externa.

Como na arbitragem da taxa real de cAmbio serdo consideradas as dindmicas
interna e externa conjuntamente, o policy-maker fard uma arbitragem da taxa real as
avessas do que se esperava.

2 Nizo € assumida nesta discussdo a possibilidade de reservas ou capitais infinitos para fechar o balango de
pagamentos.
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Tomando apenas a situagio de impacto negativo sobre o saldo da balanga
comercial, ao considerarmos as duas dinimicas, o equilibrio final determinard uma
valorizag¢do na taxa real de cimbio.

2. OMODELO

O modelo ser4 apresentado em duas partes (externa ¢ interna), considerando-se
as hip6teses a seguir:

(i) aeconomia, noque diz respeito a sua parte externa, possui uma divida que gera
um determinado fluxo de servigo. Dada essa condigfo, o objetivo de politica
do policy-maker é zerar a conta de transagGes correntes. Isso determina que
o fluxo de servigo dessa divida seja compativel com um saldo positivo da
balanga comercial;

(ii) a parte interna da economia serd construida nos moldes do modelo keynesi-
ano, com desemprego involuntdrio. Ela serd representada por um equilibrio
no mercado de bens.

2.1 A parte externa

Comegaremos pelos determinantes do saldo da balanga comercial (nx) que podem
ser expressos pela equagdo (1):

nx=y*-my+ne+a ¢))]

em que:

y* € a renda de outros paises que demandam nossas exportagdes,

y € o nivel de renda interna;

m é o coeficiente de impacto nas importagdes de uma mudanga na renda interna;
e ¢ a taxa real de cAmbio;

n é o coeficiente de impacto de uma mudanga na taxa real de cambio (0 < n< 1);
a € o impacto da abertura.’

Nessa equagdo, dada a forma como foi colocado, o saldo da balanga comercial em
nada difere das formas tradicionais de exposi¢do. Isso pode ser ressaltado através de
dois pontos: o impacto negativo que uma mudanga no nivel de renda provoca sobre esse
saldo por modificagio nas importag¢des e o efeito positivo que uma mudanga na taxa
real de cAmbio produz sobre esse saldo (uma desvalorizagio provocaria, por exemplo,
aumento das exportagdes e queda das importagdes).

3 Colocamos naequagio que esse impacto serd positivo, mas aolongo dotextotrabatharemos coma possibilidade
de ele ser negativo. Isso dependerd da composigio predominante de setores na economia, com capacidade de
resposta ou sem capacidade de resposta.
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Obedecendo a hip6tese apresentada para a parte externa da economia, o saldo da
balanga comercial deve ser compativel com o fluxo de servigo da divida externa. Caso
isso ndo ocorra, a taxa real de cimbio deverd ser modificada para permitir esse objetivo.
Expressamos essa condi¢io na seguinte equagfo:

é=-[nx-r*b¥ 2
em que:

r* ¢é a taxa real de juros externa;

b* ¢ a divida externa.

Substituindo (1) em (2) temos:

€=-[y*-imy + ne + a-r*b*] 3)

Na equacg@o (3) temos os determinantes do saldo da balanga comercial e o fluxo
de servigo externo. Passemos 2 parte interna da economia.

2.2 A parte interna

A parte interna da economia serd construida a partir da defini¢do de uma demanda
agregada para uma economia aberta (d). Essa defini¢io é apresentada a seguir:

d=cy+nx+g “@)
em que:

y € o nivel de renda interna;

¢ ¢é a propensdo marginal a consumir, (0 < ¢ < 1);

nx € o saldo da balanga comercial;

g sdo os gastos autdbnomos do governo.

Aproveitando a definigio do saldo da balanga comercial na equagdo (1), podemos
substitui-la na equagdo (4) da demanda agregada para uma economia aberta, chegando
ao seguinte resultado:

d=(cm)y+y*+ne+a+g )

Assumindo a hip6tese apresentada no inicio do modelo, a parte interna pressupde
um equilibrio no mercado de bens. Seguindo a tradigdo keynesiana, o desequilibrio no
mercado de bens serd corrigido com um ajuste de quantidade. A equagdo (6) expressa
essa forma de ajustamento:

y=B8[d-y] (6)
em que:

B é o tempo de ajuste na quantidade dado um desequilibrio entre a demanda e a
oferta agregada.
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Substituindo a equagdo (5) na equagdo (6), chegamos a equagdo (7):
y=B8[c-m-1)y+y*+ne+a+g] @)

Definindo as equagdes que explicitam a parte externa (3) e a parte interna (7) da
economia, podemos apresenté-las em termos de diagrama de fase, e verificar o impacto
da abertura e como isso se traduziria no nivel de emprego.

3. 0 IMPACTO DA ABERTURA SOBRE O NIVEL DE EMPREGO

O gréfico a seguir representa o equilibrio da parte externa e da parte interna da
economia (as provas de existéncia de um saddle-point e a inclinagdo das curvas de
steady state sdo apresentadas no apéndice ao final do texto).

GRAFICO 1
O equilibrio inicial da economia

»
>

y° y

A curva que representa a parte externa da economia (¢ = 0) € positivamente
inclinada porque, a medida que a renda interna aumenta (y), hd uma piora na balanca
comercial, em vista de uma elevac@o nas importagdes.

Dada a nossa hip6tese sobre a parte externa da economia, a taxa real de cdmbio
(e) tem que se desvalorizar para corrigir o saldo da balanga comercial e adequd-lo ao
fluxo de servigo pago pela economia. Pode-se verificar essa situagido com auxilio do
apéndice.

De outra forma, a curva que representa a parte interna da economia (y = 0) também
é positivamente inclinada porque, 2 medida que a taxa real de cdmbio (e) se desvaloriza,
amelhora no saldo da balanga comercial provoca um excesso de demanda na economia,
compensado por um aumento na quantidade produzida (renda ou emprego) (y). Da
mesma forma, pode-se verificar tal situagdo com auxilio do apéndice.
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Vejamos agora o comportamento da economia em termos do nivel de emprego,
supondo uma situagdo de melhora e outra de piora na balanga comercial em fungio da
abertura.

3.1 Melhora na balanca comercial

Olhando-se rapidamente as equagdes que representam as partes externa e interna
da economia, vé-se que as duas equagdes serdo afetadas por uma alteragdo no
componente de abertura da economia (a).

Dessa forma, para determinar o efeito final de equilibrio da economia, precisamos
levar em consideragio esse efeito sobre as duas equagdes desteady state. O efeito dessa
mudanga pode ser acompanhado nas derivadas parciais a seguir:

-[y*-my+ne+a-r*b*]=0 F1

[(c-m-D)y+y*+ne+a+g]l=0 F2
F1 - oRl

171 = dy de N m -n
oF2 oF2 l (c-m-1)n l

dy o
=mn+n(c-m-1)=
=mn+nc-mn-n=nc-1)<0

porque 0<c<1

entdo
-1 -n
ﬂ_ 1 n -n+n 0
da 1T 171
m -1
8e_| (c-m-1)1 ‘_m+(c-m-1)
da 131 1J1

m+c-m-1 _(c-1)<0
111 1J1<0

>0

porque 0 <c< 1.

O efeito final dessa movimentagio, pelos célculos efetuados acima, indica, em
termos de equilibrio, que ndo houve mudanga no nivel de emprego e que houve uma
forte desvalorizag@o na taxa real de cimbio. E o que se observa no gréifico a seguir:
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GRAFICO 2
O efeito positivo da abertura

Vé-se no grafico acima que, com o processo de abertura favorecendo um aumento
no saldo da balanga comercial, a economia muda seu equilibrio do ponto A para o
ponto B.

Parece-nos um pouco contra-intuitiva essa idéia, visto que, se olhdssemos apenas
para a parte externa da economia, o equilibrio final iria indicar, com o aumento do
saldo na balanga comercial, uma valorizagdo no cimbio. Como j4 foi dito, ndo é o que
se observa. Esse equilibrio final talvez fique mais claro ap6s observarmos o caminho
que se desenha em fungdo dessa mudanca.

Ap6s a mudanga do equilibrio do ponto A para o ponto B, a economia permanece
instantaneamente no ponto A, que € de desequilibrio em face da nova configuragéo.

Do ponto de vista interno, no ponto A, a taxa real de cimbio esta sobrevalorizada,
indicando uma queda na demanda interna e, dado o excesso de oferta, uma queda na
produgdo ou no nivel de emprego.

Do ponto de vista externo, a produgdo interna (ou nivel de emprego) estd muito
elevada. Disso decorre um elevado volume de importagdes € uma queda no saldo da
balanca comercial. Como o saldo da balanga comercial ndo faz face ao volume de
servigo a ser pago em fun¢@o da divida externa contraida anteriormente, o policy-maker
¢ obrigado a desvalorizar a taxa real de cdmbio.

Temos os dois efeitos ocorrendo conjuntamente. E o que se observa no gréfico
anterior; com a seta partindo do ponto A: queda na produgfo ou no nivel de emprego
em conjunto com uma desvalorizagdo na taxa real de cAmbio.

Vé-se que esse processo € muito mais danoso do ponto de vista interno do que do
ponto de vista externo. O problema maior em se permitir essa dinimica sdo as
conseqiiéncias desastrosas em termos do nivel de emprego ou produto.
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De qualquer forma, como nio hd necessidade de tempo para ajustar a taxa real de
cimbio, o recomenddvel é que o policy-maker, conhecendo o processo que se desenha,
imponha um nivel de desvalorizagdo tal que coloque a economia exatamente no ponto
B, evitando esse processo. Isso seria o mais adequado. O policy-maker se antecipa aos
agentes e impde um overshooting ao cdmbio (Dornbusch,1976).

Pelo processo descrito, reforcando o papel conjunto das dindmicas interna e
externa, fica justificada a mudanga do equilibrio final da economia com a taxa de
cimbio desvalorizada em fung¢io de uma melhora no saldo da balanga comercial.

3.2 Piora na balanca comercial

Para observarmos o efeito de uma piora na balanga comercial em fung¢io de uma
maior abertura na economia, teremos que realizar algumas modificagdes nas equagdes
(3) e (7), apresentadas anteriormente. O termo abertura passard a ser negativo. Assim,
teremos:

=- [y* - my + ne - a - r* d¥] : ®
y=B[(c-m-1)y+y*+ne-a+g] €)

Observando-se novamente o apéndice ao final do texto, constata-se que, apés a
modifica¢do do sinal do pardmetro (a) [agora, piora no saldo comercial em funcgio
da abertura comercial], nfo existem alteragdes na inclinagéio das curvas de steady
state ou na caracterizagio do saddle point. Veremos em seguida, dado que o pardmetro
estd presente nos equilibrios interno e externo da economia, o que ocorre em termos de
mudanga de equilibrio (estdtico) e o caminho dindmico possfvel a ser seguido pela
economia.

-[y*-my+ne-a-r¥b¥]=0 F1
[c-m-D)y+y*+ne-a+g]=0 F2

Usando o mesmo | J | da abertura com melhora do saldo comercial, porque ndo ha
alteracdo, teremos:

1 -n
dy -1 n n-n
FY Y TR T
m 1
de (c-m-1)-1 l -m-(c-m-1)
da 171 - 171 -
-m-c+m+l -c+1>0
= = <0
1J1 1J1<0

porque 0 <c < 1.
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Como anteriormente, o impacto da abertura na economia em termos de equilibrio
final ocorrerd inteiramente sobre o cimbio (valorizagdo). Ndo haverd nenhuma
modificagio no nivel de emprego.

GRAFICO 3
O efeito negativo da abertura

Ao contrério da situagdo anterior, o equilibrio final da economia determina uma
valorizagdo da taxa real de cimbio e a manutengéo do nivel de emprego.

A percepgio dos agentes em face da mudanga do equilibrio da economia do ponto
A para o ponto B € contraria 2 da situagio descrita anteriormente. Da mesma forma,
oresultado também nos pareceria contra-intuitivo, se a nossa preocupagao fosse apenas
com o equilibrio externo.

Em termos internos, dado que a economia permanece instantaneamente no ponto
A, a percepgiio dos agentes em vista da mudanga € de um cambio desvalorizado, o que
de certa forma aumenta a demanda agregada, gerando um excesso de demanda. Esse
excesso de demanda determina, ao longo do tempo, um aumento da produg@o ou nivel
de emprego.

Observando-se o saldo da balanga comercial, tendo como meta o fluxo de servigo
da divida externa, o ponto A, em face do novo equilibrio, apresenta uma baixa
produgio, que se traduz num baixo volume de importages. Isso indica uma situagéo
favordvel em termos de balanga comercial. O saldo da balanga comercial est4d muito
grande em relagio as necessidades de servigo, e, de acordo com os objetivos dopolicy-
maker, 0 cimbio pode ser valorizado.

Existe a0 mesmo tempo uma valorizagdo do cdmbio € um aumento no nivel de
emprego. Isso cria problemas em relagdo & parte externa da economia. O saldo da
balanga comercial tende a cair. Essa dindmica pode ser vista através da seta partindo
de A. Para evitar esse caminho, o policy-maker se antecipa e impde um overshooting
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de cambio, em termos de valorizagdo, para colocar a economia no ponto B. Veja que
a movimentagfo do cimbio nesse caso, ao contririo do anterior, procura evitar que o
aquecimento interno da economia nio permita que a restrigéo externa seja cumprida.

Dessa forma, ndo haver4 expansdo no nivel de emprego ou uma piora na balanca
comercial.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a restri¢do advinda da drea externa (o objetivo do policy-maker é
utilizar o cmbio para manter um saldo na balanga comercial compativel com o servigo
da divida externa), os resultados alcangados, do ponto de vista teérico, indicam que a
abertura da economia, piorando ou melhorando o saldo da balanga comercial —
dependendo da capacidade de resposta dos setores que compdem a economia, na sua
maioria —, néo afetard o nivel de emprego internamente, se o policy-maker fizer uma
adequada arbitragem da taxa real de cdmbio em vista do processo dindmico que se
desenha.

APENDICE

1 Condigao de steady state
¢ = 0 (para a taxa real de cimbio)
-[y*-my+ne+a-r*b*]=0

:fy_ m

de 0
= = = — >
dy fe n

y = O (para o nivel de renda interna)

[(c-m-1)y+y*+ne+a+g]l=0

dy - fe -n

- = — = — >0

de fy (c-m-1)

2 Estabilidade do modelo

dé | m -n | |dy
dt | | dt
dy de
el | (c-m-1) n ! _
de || | 1 dt

nm+n(c-m-1)
nm + nc - nm - n
n(c-1)<0porque0<c<1
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