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RESUMO

O objetivo deste trabalho é determinar qual o impacto da reducdo do custo Brasil
sobre a defasagem cambial. Supde-se uma economia em que o cambio esteja fora de
equilibrio. A partir dessa situacdo, calcula-se o impacto de ganhos de eficiéncia e/ou
reducdo de aliquotas de impostos distorcivos sobre o desequilibrio cambial.

O argumento basico € que, em equilibrio geral, ndo é obrigatoriamente verdade que
ganhos de eficiéncia concorram para reduzir o atraso cambial: é necessario saber em
que setor e/ou sob qual fator de producdo a distor¢do incide. O principal resultado é
que ganhos de produtividade no setor de bens comercializaveis reduzem o atraso
cambial; no setor de bens domésticos, elevam o atraso cambial e, se for em ambos
os setores, o resultado dependerad da resposta da demanda. Se a elasticidade-renda
da demanda do bem doméstico for maior do que a do bem comercializavel, o atraso
cambial é reduzido, caso contrario, eleva-se. Em particular, quando a reducédo do
custo Brasil significa elevacdo da eficiéncia do sistema portuério, nada pode ser
afirmado.

Antes de responder a esta questdo, a segunda secdo do trabalho discute o conceito
de cambio real, desequilibrio cambial e valorizagdo cambial.

PALAVRAS-CHAVES

Atraso cambial; Cambio real de equilibrio; Paridade do poder de compra da moeda;
Custo Brasil.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to evaluate the impact of a ‘Brazil cost’ reduction on
exchange rate desequilibrium. Brazil cost here is intended to be any kind of
productive inefficiency.

Our main finding is that in general equilibrium it is not necessary true that a cost
reduction implies exchange rate delay reduction. Productive gains in tradeable
goods reduce exchange rate delay, in non-tradeable goods increase and in both
industry it depends on demand adjustment. If the tradeable goods demand income
elasticity is higher than non-tradeable one exchange rate delay is reduced. In
particular, when “Brazil cost” reduction means port service inefficiency reduction,
nothing could be stated.

Before answering the question that gave occasion for this paper, the notions of real
exchange rate, equilibrium real exchange rate and exchange rate valorization are
presented.

KEY WORDS

Exchange rate delay; Real exchange rate equilibrium; Purchasing power parity;
Structural inefficiency (under the label “custo Brasil™).
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IMPACTO DA REDUCAO DO CUSTO BRASIL SOBRE
A DEFASAGEM CAMBIAL

Samuel de Abreu PessOa

I. INTRODUCAO

Este trabalho tem trés objetivos. O primeiro objetivo é determinar, com precisao, o
conceito de cambio real, cambio real de equilibrio, e, portanto, o conceito de
desequilibrio cambial, também chamado de defasagem, desalinhamento ou desajuste
cambial. Evidentemente, como é natural em teoria econdmica, somente faz sentido
uma noc¢do de desequilibrio referida a algum mercado. Adota-se um enfoque de
equilibrio geral. Em particular, enfatiza-se a diferenca que ha entre o conceito de
desequilibrio cambial em suas duas modalidades: atraso (também conhecido por
aperto cambial) em oposicdo a adiantamento (ou folga cambial), do conceito de
valorizagdo/desvalorizacdo cambial. Na secdo seguinte a esta introducdo, esses
conceitos sdo apresentados.

O segundo objetivo deste trabalho é determinar qual o impacto da redu¢do do custo
Brasil sobre a defasagem cambial. SupGe-se uma economia em que 0 cambio esteja
fora de equilibrio. A partir desta situacdo, calcula-se o impacto de ganhos de
eficiéncia e/ou a reducdo de aliquotas de impostos distorcivos sobre o desequilibrio
cambial.

O argumento basico € que, em equilibrio geral, ndo é obrigatoriamente verdade que
ganhos de eficiéncia concorram para reduzir o atraso cambial: é necessario saber em
que setor e/ou sob qual fator de producdo a distor¢do incide. O principal resultado é
que ganhos de produtividade no setor de bens comercializaveis reduzem o atraso
cambial; no setor de bens domésticos, elevam o atraso cambial, e, se for em ambos
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0s setores, o resultado dependera da resposta da demanda. Se a elasticidade-renda
da demanda do bem doméstico for maior do que a do bem comercializavel, o atraso
cambial é reduzido, caso contrario, eleva-se. Em particular, quando a reducédo do
custo Brasil significa elevacdo da eficiéncia do sistema portuario, nada pode ser
afirmado.

O terceiro objetivo deste trabalho € indicar como o modelo aqui utilizado para
avaliar o impacto da redugdo do custo Brasil sobre a defasagem cambial pode ser
aplicado para analise do ajustamento de economias a planos de estabilizacdo. Ha
especial interesse em determinar sob quais condi¢cdes uma desvalorizacdo do cambio
nominal é um instrumento eficaz para auxiliar a economia a atingir equilibrio
externo a pleno emprego de fatores.

Do ponto de vista do debate académico, este trabalho constitui esforgo de
estabelecer didlogo proveitoso entre duas areas da economia aplicada: Teoria Pura
do Comércio Internacional e Macroeconomia Aberta. Defendo aqui o ponto de vista
que € impossivel uma abordagem precisa de problemas que envolvem o cambio sem
referéncia a alguma estrutura real.

Il. CONCEITO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

A taxa de cadmbio é o preco em moeda nacional de uma unidade de moeda
estrangeira. Essa definicdo de cambio ndo gera disputas. No entanto, essa definicéo
é pouco util para analise econémica. De fato, é dificil imaginar um emprego dessa
definicdo que extrapole os limites de uma casa de fechamento de cambio. Por
exemplo, caso se deseje calcular o impacto da inflagdo sobre o cambio, claramente
h4 uma nocdo de cambio real. O procedimento padrdo é deflacionar o cambio
nominal por um indice de precos. Segue a questdo: qual indice deve ser empregado?
IPC, IPA? E impossivel responder a esta questio sem se referir a algum modelo
tedrico. Resumindo, ha duas no¢6es de caAmbio: nominal e real. A primeira limita-se
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as casas de cambio, a segunda é relevante a analise econémica. Esta ultima somente
pode ser entendida no contexto de um modelo teorico.

O modelo mais simples de economia aberta € 0 modelo de um setor em um pais
pequeno. Pais pequeno significa que o prego internacional deste bem ndo é afetado
pela oferta e demanda domésticas. Qualquer mudanca do cambio nominal provocara
variacdo dos precos domésticos na mesma propor¢ao. Nesta economia, alteracdes do
cambio nominal tm o mesmo impacto que alteracdes na unidade de medida da
moeda. Valorizar ou desvalorizar o cambio nominal é equivalente, por exemplo, a
“eliminar zeros” da moeda’.

O mesmo resultado obtém-se em qualquer modelo de economia pequena em que
valha a paridade do poder de compra da moeda, isto &, em linguagem da Teoria Pura
do Comércio Internacional, que o teorema da igualacdo da remuneracdo dos fatores
seja satisfeito. Por exemplo, se todos os bens produzidos e/ou consumidos
internamente forem bens comercializados internacionalmente ou se o numero de
fatores de producdo moveis for igual ao nimero de bens. Nesta situacdo, variacdo
do cambio nominal é equivalente a alteracdo da unidade de medida da moeda. O
mesmo resultado obtém-se em estruturas produtivas mais complexas. Por exemplo,
se ha dois bens comercializados internacionalmente, um bem domeéstico e dois
fatores moveis’. Em geral, se o nimero de bens comercializaveis for igual ao
nimero de fatores moveis, em economias pequenas, o resultado aplica-se®.

De fato, a verificacdo da paridade do poder de compra da moeda é condicdo mais
forte que a necessaria para que o equilibrio de mercado ndo interfira nos precos.
Sempre que o modelo de determinagdo de equilibrio das variaveis reais for tal que
0s precos sdo determinados exclusivamente a partir do equilibrio da producéo,

! H4 uma diferenca. Quando se altera o cAmbio nominal e, conseqiientemente, os precos domésticos mudam, a quantidade
real de moeda e o valor real dos ativos financeiros variam. Se a autoridade monetaria variar, a quantidade nominal de
moeda na mesma propor¢do e se o valor nominal de todos os ativos financeiros variarem na mesma propor¢do, a
equivaléncia das duas operagdes - eliminar zeros ou alterar o cAmbio nominal - esté garantida.

2 Ver Komiya (1967).

¥ Ver Kemp (1969), cap. I.
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segue o resultado. Em tal estrutura, para que a paridade do poder de compra da
moeda seja verificada, é necessario que as tecnologias na economia doméstica sejam
as mesmas que as existentes nas demais economias. Se isto ocorrer, a paridade do
poder de compra da moeda estara garantida; se ndo ocorrer, mas se 0s precos forem
determinados somente pelo equilibrio da producdo, vale a versdo relativa da
paridade do poder de compra da moeda.

Segue que em qualquer estrutura em que o equilibrio da produgdo determine os
precos ndo ha problema genuinamente cambial. Se houver um problema no setor
externo é porque ha excesso de absorcdo doméstica sob o PNB. Nesta situacdo, o
desequilibrio externo implica um desequilibrio agregado por bens e, portanto, ha um
desequilibrio de sinal contrario por ativos. Desequilibrios desta natureza sdo os que
foram enfatizados pelo enfoque monetario do balango de pagamentos, também
chamado de enfoque da absorcdo, quando se considera somente o equilibrio das
variaveis reais. Se o0s residentes da economia doméstica satisfazem a restricao
or¢camentaria intertemporal, o desequilibrio estatico ndo constitui desequilibrio
dindmico: ndo ha problema externo. Caso contrario, a solucdo ndo e mexer
diretamente com o cambio, mas sim reduzir a absorcao, de preferéncia com o uso do
instrumento fiscal, reduzindo a renda disponivel do setor privado e cortando o gasto
publico. E possivel que, apds a redugdo da absorcdo, o cAmbio nominal se altere. No
entanto, a fonte original do desequilibrio ndo se situava no cdmbio nominal ou em
qualquer preco a ele associado, mas sim no excesso de absor¢do sobre o PNB. E
neste sentido que se pode afirmar que ndo havia um problema genuinamente
cambial.

Uma outra alternativa para tratar o problema cambial € abandonar a hipdtese de pais
tomador de precos no mercado internacional. Com dois bens comercializaveis
internacionalmente e sob a hipotese de pais grande, uma desvalorizagdo do cambio
nominal pode elevar o saldo da balanca comercial se a condi¢do de Marshall-Lerner
for atendida®. Neste caso, as varia¢cbes do cdmbio nominal somente sdo efetivas em

*Ver Williamson (1989).

RELATORIO DE PESQUISA N° 41/1997



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICAGOES 9/49

alterar o saldo da balanca comercial porque alteram os termos de troca, isto €, o
preco relativo no mercado internacional do bem exportado contra o bem importado
reduz-se. Contudo, neste caso, a desvalorizacdo nominal somente sera eficaz em
melhorar a balanca comercial se a politica fiscal for contracionista, produzindo a
reducdo da absorcdo necessaria para a geracdo de excedente exportavel. Nesta
estrutura, cambio de equilibrio é o cambio nominal que gera os termos de troca
internacional compativel com o equilibrio externo da economia. Ndo ha espaco para
que a politica cambial interfira no equilibrio dos mercados: devido ao fato de todos
0s bens serem comercializaveis internacionalmente, qualquer excesso de oferta ou
de demanda em algum mercado domestico é eliminado com exportagdo - se for
excesso de oferta -, ou importacao - se for excesso de demanda.

Para que haja conexdo entre o cambio nominal e o equilibrio dos mercados, isto &,
para que na determinacdo dos precos a demanda tenha alguma funcéo, € necessario
que existam bens cujo mercado doméstico ndo seja afetado pelo seu mercado
internacional. Estes bens sdo chamados de bens domésticos®. A estrutura mais
simples em presenca de um bem domeéstico é a formada por duas mercadorias: um
bem doméstico e um bem comercializavel. A qualquer excesso de absor¢do sobre o
produto nacional corresponde um fluxo de importacdo de bem comercializavel.
Segue que, no mercado internacional, se comercializa uma mercadoria homogénea
que flui dos paises exportadores de poupanca aos paises importadores de poupanca®.

Nesta estrutura simplificada, duas hipdteses podem ser feitas quanto a mobilidade
dos fatores: capital e trabalho moveis - solucdo de longo prazo -; capital imovel e
trabalhno moével - solucdo de curto prazo. Sob a hipdtese de pais pequeno, o0 preco
nominal internacional do bem comercializavel é fixo. Nota-se que, quando ha uma
Unica mercadoria comercializavel, a economia ndo esta exposta a algum preco

*Ver Dornbusch (1980), cap. 6 e (1988), cap. 3.

® Neste ponto, torna-se evidente o porqué da adogio do nome mercadoria comercializavel em vez de comercializada ou
comerciavel. Neste modelo, se a absor¢do for igual ao produto nacional ndo ha comércio, no entanto, o bem doméstico é
conceitualmente diferente do bem comercializavel. Evidentemente, todo bem comerciavel é comercializavel, mas a
reciproca ndo é verdadeira.
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relativo internacional. O preco do bem doméstico é determinado pelo equilibrio dos
mercados’.

O preco relativo relevante € o preco do bem comercializavel contra o bem
doméstico. Este prego, por uma simples mudanca de unidade de medida dos bens, é
idéntico ao cadmbio nominal:

P, EP,
p= = = E (1)
Py Py

se PZ* = US$ 1,00 e P, = R$ 1,00. Sendo que:

E - cambio nominal R$/US$;

P, - preco nominal doméstico da mercadoria comercializavel;
P*Z- preco nominal internacional da mercadoria comercializavel,
P,- preco nominal doméstico da mercadoria doméstica.

Em (1), as unidades de medida dos bens foram definidas de modo que 0s precos
nominais sejam um,

Nesta economia, uma variacdo do cambio nominal afeta o equilibrio dos mercados
domésticos. Cambio real de equilibrio® é o preco relativo do bem comercializavel

" Esta economia é diferente de uma economia pequena em presenca de dois bens comercializéveis. Nessa situacio, mesmo
podendo agregar as duas mercadorias em uma mercadoria composta chamada de bem comercializavel, na solugao de
longo prazo, os pregos domésticos, inclusive o pre¢o do bem domeéstico, estdo fixados. Variagdes na absor¢do produzem
apenas variagdes na escala de producdo de cada indUstria, sem alterar os precos domésticos.

8 Alguns autores preferem reservar o nome “cambio real de equilibrio” & relacéo entre o indice de precos domésticos e o
internacional. Ver, por exemplo, Obstefeld e Rogoff (1996), cap. 4. Prefere-se aqui adotar pratica corrente na literatura do
“Modelo da economia dependente” e empregar 0 nome cambio real ao prego relevante as decisdes da produgéo.
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contra o bem domestico que produz equilibrio nos mercados. Sempre que o cambio
real corrente, isto €, o preco relativo, for diferente do cambio real de equilibrio, ha
desequilibrio cambial. Esta situacdo € comumente chamada de desalinhamento,
defasagem ou descompasso cambial. Esta defasagem pode ser em uma direcédo -
excesso de oferta de bens domésticos, e, conseqlientemente, excesso de demanda de
bem comercializavel -, ou na direcdo contraria. No primeiro caso, diz-se que ha
atraso ou aperto cambial e, no segundo, que ha adiantamento ou folga cambial.

E notavel que, para desequilibrio em uma direcdo, utiliza-se um nome de conotagio
pejorativa (atraso ou aperto) e, para a situacdo oposta, um nome de conotagao
positiva (adiantamento ou folga). O motivo € o seguinte: se os fazedores de politica
econbmica adotam um plano econ6émico de combate a inflacdo baseado na fixacado
do valor do cambio nominal, desequilibrios em uma dire¢do sdo automaticamente
corrigidos pelo mercado, enquanto desequilibrios na direcdo oposta produzem
desemprego. Se ha adiantamento cambial, isto €, se ha excesso de demanda por bens
domésticos, o0 ajustamento ocorre nos precos: 0s bens domésticos tornam-se mais
caros, o cambio real valoriza-se, a demanda desvia-se na direcdo dos bens
comercializaveis e a oferta na direcdo de maior producdo de bens domeésticos
desvia-se. O mercado automaticamente corrige o desequilibrio. Quando ha excesso
de oferta de bens domésticos, visto que o preco doméstico do bem comercializavel
esta fixado por meio da arbitragem com o mercado internacional deste bem, a Unica
forma de equilibrar os mercados é por meio de reducdes do preco nominal do bem
doméstico, ajustamento que, em geral, € acompanhado por queda do nivel de
atividade®.

Do ponto de vista empirico, existe atraso cambial quando se observa
simultaneamente recessdo, indicando excesso de oferta por bens domésticos, e
deficit em transacGes correntes, indicando excesso de demanda por bens
comercializaveis. A Inglaterra passou por esta situacdo na década de 20 e a
Argentina recentemente.

° Keynes (1984), p. 207-230.
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Vale ressaltar a diferenca conceitual entre desvalorizacdo/valorizacdo cambial e
aperto/folga cambial. Dizemos que o cambio valorizou se o preco relativo do bem
comercializavel contra o bem doméstico reduziu-se e que o cAmbio desvalorizou se
este preco elevou-se. Quando se deseja saber se o cambio valorizou ou
desvalorizou, compara-se, para dois instantes diferentes, um preco. Quando se
deseja saber se o desequilibrio aumentou ou reduziu, compara-se, em dois instantes,
0 excesso de oferta de bens domésticos. Em um caso, monitoram-se 0s pregos, no
outro, as quantidades.

Para avaliar se medidas que eliminam o custo Brasil minoram o problema da
defasagem cambial, proceder-se-a ao seguinte exercicio: tomando o cambio nominal
fixo e partindo-se de uma situacdo de defasagem cambial, avaliar-se-a o impacto da
reducdo do custo Brasil sobre o excesso de oferta de bens domésticos. Se este
altimo diminuir, a reducdo do custo Brasil concorre para a reducdo da defasagem
cambial. Se aumentar, a reducdo do custo Brasil agrava o problema. Formalmente,
calcular-se-&:

é’EOl _éyl (p!T) _ ébl(piyl(p’r) (2)
or |, - Or " or 0

em que
EO, = yi1(p, 1) — ca(p.y:(p, 2) 3)

€ 0 excesso de oferta pela mercadoria doméstica, y; é a oferta de bens domésticos, ¢,
é a demanda por bens domeésticos e = representa algum custo que é reduzido. Nota-
se que este custo somente afeta a demanda indiretamente por meio de variagdes do
produto nacional medido em unidades do bem doméstico, isto é:

yl: y1(p,T)+ pyZ(p’T) (4)
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Evidentemente, como hé equilibrio agregado ex-ante, isto é, absorcdo é igual ao
produto nacional, segue:

Yi= C1 + ng. (5)

Quando a reducgdo do custo Brasil for a elevagdo da eficiéncia de funcionamento do
sistema portudrio, € necessario trabalhar-se no modelo de trés bens, distinguindo-se
0s bens importados dos exportados. A ineficiéncia do sistema portuario eleva o
preco doméstico do bem importado e reduz o preco doméstico do bem exportado™®.
Mesmo se a economia for pequena, isto €, se 0s termos de troca internacionais
estiverem fixados, ao elevar a eficiéncia dos portos, o preco relativo doméstico do
bem exportado contra o bem importado altera-se: cai o preco doméstico do bem
importado e eleva o preco doméstico do bem exportado. Como o preco relativo
altera-se, ndo é mais possivel aplicar o teorema da agregacio de Hicks. E necessario
distinguir o bem importado do bem exportado. Nesta situacédo, tem-se:

Pi (P7) - preco em moeda doméstica (internacional) do i-ésimo bem, sendo que o
primeiro bem é o bem doméstico, o segundo, o bem exportado e, o terceiro, 0 bem
importado.

Supondo-se que a economia domestica seja tomadora de precos no mercado do bem
por ela importado, pode-se adotar a normalizacdo:

Py =1. (6)

' Em geral, os analistas ndo atentam para esse ponto. O preco doméstico do bem exportado por arbitragem é o preco
internacional liquido dos custos portudrios.
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Medindo-se os precos domésticos em unidades do bem doméstico segue:

P EP;
Py = 2 =r2 (7)
P Py
e
= EP3 E
= —2>— = — = . 8
b3 P1 Py Pq ®)
Seja
- P, ) .
p5 = o - termos de troca internacionais
3
e
e = E - cambio real,
Py
segue:
po=ep; e pz=e ©)

Nesta economia, h& dois precos importantes: os termos internacionais de troca e 0
cambio real. E notavel a semelhanca que esta definicio de cAmbio real guarda com a
nogao intuitiva que as pessoas (especialmente os turistas) tém da valorizacdo ou
desvalorizacdo cambial. Usualmente, uma economia é considerada “barata” ou
“cara” consoante
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Isto €, comparam-se, em uma moeda comum, 0s pre¢os dos servicos, tanto 1&4 quanto
ca.

As equagdes que definem o equilibrio de mercado no modelo de trés bens sdo as
seguintes:

y1 (P2, P3) - c1(P2, P3, ¥) =0, (10)

Y2 (P2, P3) - €2 (P2, P3, Y) =g (p3), (11)
P2

c3(P2, P3: YD - Y3 (P2, P3) = —— g (p2) (12)
P3

em que :
g(p3), 9’(.) < 0 é a demanda por exportacdes do bem dois.

A equacdo (10) segue diretamente da definicdo do bem doméstico. A equacdo (11)
estabelece que a diferenca entre o produto doméstico da segunda industria e o
consumo do segundo bem é exportada. A equacdo (12) indica que a diferenca entre
0 consumo da terceira mercadoria e a producdo doméstica da terceira mercadoria é a
quantidade que € importada. Supondo equilibrio da balan¢a comercial, esta ultima é
a receita de exportacdes em unidades do bem importado.
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Analogamente, para encontrar o impacto da reducdo do custo Brasil sobre a
defasagem cambial, calcula-se:

EO; _ Hilp2,p3, 9| _ Xa1(p2, 3, Y)

= * 13
6 T pic'e a T lee a T p~}2c’ e ( )

No modelo de trés bens, foi feita a hipOtese de que o pre¢co no mercado
internacional do terceiro bem esta fixado. Isso ndo ocorre com o preco do bem
exportado, uma vez que somente € possivel elevar as exportacBes se a economia
perder termos de troca. SupBe-se que a economia seja grande no mercado do bem
que exporta e pequena no mercado do bem que compra. Implicitamente, admite-se
que ha menor especializacdo no consumo que na producédo. Se esta economia for
tomadora de precos no mercado do bem exportado, segue g’(p, ) = - « e, portanto,
0s termos de troca estéo fixados.

Também referente ao modelo de trés bens, vale lembrar que as ofertas sdo de curto
prazo, isto €, supondo que o capital seja um fator especifico a cada setor. Nesta
estrutura: trés bens, sendo dois comercializiveis, e dois fatores de producéo, se
ambos forem moveis, o equilibrio da producio determina os precos internos', néo
h4 desequilibrio cambial. Neste caso, se as tecnologias forem as mesmas
internacionalmente, o vetor de precos relativos interno é igual ao vetor de precos
internacional e, portanto, é satisfeita a versdo absoluta da paridade do poder de
compra da moeda.

O presente trabalho preocupa-se com situagbes de desequilibrio. Portanto, nos
exercicios de estatica comparativa que sdo feitos supbe-se dado o cambio real®.
Caso se imponha que os mercados estejam sempre em equilibrio, isto é, antes e apés

1 Ver Komiya (1967).
12 \er, por exemplo, (2) e (11).
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a reducdo do custo Brasil responder-se-ia a outra pergunta e, portanto, este trabalho
teria outro titulo: “Impacto da reducdo do custo Brasil sobre o cambio real de
equilibrio”. Se houver equilibrio de mercado, no modelo de dois bens, tem-se que:

EO; =y (p, 2 - ¢1 (P, Y;(p, 0)) =0

e, portanto,
p = p(x).
Calculando a derivada, segue:
cEO, ‘
dp _ or p
dl' EOI =0 - } éEOl ‘
D T
Dado que
A T ap |t dp |7
em que
dp v - d) yl + @1 p d) T’
segue
. dp _ . (EOg
sinal dz | Bo=0 = sinal or o
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Desta maneira, este trabalho € atil mesmo aqueles leitores aos olhos dos quais ndo
fazem sentido situacdes de desequilibrio. Basta uma apropriada reinterpretacdo dos
resultados: se o texto concluir que esta ou aquela redugdo de custo Brasil reduz o
aperto cambial, isto é, se:

cEO,

or |p >0,

entdo, em equilibrio, esta ou aquela reducdo de custo Brasil valoriza o cambio, isto

7

€,

dp

— > 0.
dz EO,=0

Reinterpretacdo analoga aplica-se a situacdo oposta: se o0 texto concluir que esta ou
aquela reducgdo de custo Brasil aumenta o aperto cambial, em equilibrio, 0 cambio
real desvaloriza-se.

Nas secdes Ill, 1V, V e VI, o problema que motiva este trabalho é analisado para
diversas estruturas sob diversas hipdteses quanto ao custo Brasil. Na proxima secéo,
supde-se uma economia com dois bens e dois fatores de produgdo internamente
moveis. Na secdo seguinte, procede-se a analise de curto prazo: um dos fatores e
especifico ao setor. Na quinta secdo, investiga-se o problema portuario no modelo
de trés bens e, na seguinte, o problema portuario em presenca de um insumo
importado. A secdo VII desvia-se do problema do desequilibrio cambial. Utiliza-se
0 modelo de trés bens, em que cambio real e termos de troca sdo precos distintos,
para estabelecer a relacdo que ha entre eles, isto é, qual o impacto sobre o cambio
real de equilibrio quando a economia perde ou ganha termos internacionais de troca.
Segue a conclusdo. Nesta secdo, além de enfatizar os principais resultados, adianta-
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se a forma pela qual a estrutura analitica desenvolvida neste trabalho pode ser
utilizada para a andlise da conjuntura de economias que passaram por plano de
ajustamento econémico.

I11. MODELO DE DOIS BENS NO LONGO PRAZO

Nesta secdo, a partir do modelo de dois setores e dois fatores de produgdo, com
perfeita mobilidade fatorial, investiga-se o impacto da reducdo do custo Brasil sobre
0 excesso de oferta do bem doméstico. No modelo, o custo Brasil é representado por
impostos distorcivos sobre a remuneracdo dos fatores e/ou por uma baixa
produtividade das industrias. A reducdo do custo Brasil implica diminui¢do da
aliquota de imposto e/ou elevacdo da produtividade da industria, na forma de
progresso técnico Hicks neutro. O primeiro passo é encontrar a funcdo oferta de
cada inddstria. Ao longo da exposicdo, o primeiro setor é o setor de bens
domeésticos, suposto intensivo no fator trabalho.

As equagdes basicas que descrevem o equilibrio de uma economia a dois setores
com perfeita mobilidade dos fatores de producéo sao:

Y= MFs (L, KY), (14)
Y= hoFs (Lay Ky), (15)
L, + L, = A (z)L, (16)
K, + K, = g () K, (17)
1+ )w= MZF_;: A2 ;E : (18)
(1 + z)r = 1y %: A2 iz (19)
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em que

Y; - produto do i-eésimo setor;

L; - trabalho alocado ao i-ésimo setor;

K; - capital alocado ao i-ésimo setor;

L - dotacdo de trabalho da economia,;

K - dotacéo de capital da economia;

A i - pardmetro de produtividade da i-ésima industria;

AL(Ak) - parametro de produtividade do trabalho (capital);

7. (7«) aliquota de imposto sobre o trabalho (capital);

w - remuneracdo do trabalho recebida pelo trabalhador;

r - remuneracdo do capital recebida pelo capitalista;

p - preco relativo do segundo bem contra o primeiro.
As equacdes (14) e (15) representam a funcdo de producdo de cada industria; (16) e
(17), a condicdo de plena utilizacdo dos fatores de producdo; (18) e (19), as
condicdes de primeira ordem da maximizacdo de lucro. A existéncia de uma
aliquota de imposto sobre a remuneracdo dos fatores de producdo, além de
introduzir uma cunha fiscal entre a remuneracdo paga pelos empresarios e a
recebida pelo proprietario do fator de producdo, pode reduzir a eficiéncia do fator,

isto é, aléem do efeito distorcivo sobre os precos relativos pode haver um efeito
direto sobre fator. Por isto supde-se
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K'L(TL) < O, (20)
K'K(TK) <0.

Na forma intensiva, as equacgfes sdo escritas:

Yi = Mtsn(Ky), (21)

Yo = hatoal(Ko), (22)

L+ 1, = M (1), (23)

Kyzs + Kot = A(Ti)K, (24)
(L + t)W = M[fi(Ky) - Kaf's (k)] = Aop[fa(s) - Koo (k)] (25)

(1 + t)r = Mfa(k) = Aopf'a(ks) (26)

em que
=g a=H e k=

Este sistema de oito equagdes é resolvido para as variaveis y; , zi, ki, w e r em fungéo
de k e p. Supondo que k esta fixado, a partir destas equacdes obtém-se as ofertas de
cada setor:

yl = yl (pa TLy TK k11 }\*2)1 (27)

Y = Yo (P, T, Tk, A1y Ag). (28)
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A partir de (25) e (26) obtém-se®®

W W 1+’EK ( )
r 1+‘C|_ f I (29)

a partir da qual seque™

ki=ki(w", 1, ). (30)

Se a remuneracéo relativa do trabalho aumentar e/ou se o imposto sobre o trabalho
aumentar ou se o imposto sobre o capital reduzir, os empresarios escolherdo
alocacdes mais capital intensivas.

Dado que todos os fatores sdo moveis, o preco relativo € a razdo dos custos médios:

(1+7)wk, +(1+1)rK,
%o Lo (ko)
P="1+)wL + (1 +1rK,
e Lo fu(K2)

Fatorando-se L; e r e calculando o logaritmo segue:

p Atmw+@+dk, (1) w+ (1+ ks (31)
2, fo(ko) M fu(ky) '

Inp=

Sob a hipdtese de que o segundo setor é capital intensivo, a partir de (31) obtém-se
a relacdo entre a remuneracao relativa dos fatores e o preco relativo:

w=w(p;, T, 2x ). (32)

3 Esta forma padréo de solucionar o sistema de equagdes segue Kemp (1969), cap. 1.
! Os sinais acima dos argumentos indicam o comportamento das derivadas parciais de k; obtidas de forma implicita a
partir de (29).
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Se a segunda mercadoria torna-se relativamente mais cara, fatores de producédo
deslocar-se-d0 em direcdo a esta industria, reduzindo a remuneragdo relativa do
fator utilizado intensamente na primeira inddstria. A elevacdo da aliquota do
imposto sobre um fator reduz a remuneracéo recebida pelo proprietario do fator, de
sorte que o gasto do empresario ndo se altera. Ganhos de produtividade na industria
trabalho (capital) intensiva deslocam fatores de producdo a esta industria, elevando
(reduzindo) a remuneracao relativa do trabalho.

De (32) e (30), segue:

ki = ki (WH(p~, 0, e A A2), T ). (33)

Nota-se que o efeito direto de variacdo das aliquotas de imposto sobre as alocacgdes
fatoriais € em direcdo oposta a dos efeitos indiretos, por meio da alteracdo da
remuneracdo fatorial relativa. De fato, estes efeitos compensam-se: variagbes nas
aliquotas de imposto sobre a remuneracdo dos fatores ndo afetam a alocacdo dos
fatores. Quando a oferta de fatores de producdo é perfeitamente inelastica, a
incidéncia econébmica do imposto é sobre o ofertante. A remuneracdo paga pelo
demandante ndo se altera, ndo mudando, neste contexto, a alocacéo.

Das equacOes (21) a (24) seguem as funcdes oferta para cada setor e,
consequentemente, a renda liquida disponivel

_ o () Ko - Ak (i) K
Y (p, T To Ay Ae) =M K, - K, fl(k1)| (34)

3 (T K= () K,
2

yZ (p1 Ty Tk }\-‘11 7\'2) = k2 _ k1 f2(k2); (35)

Yy, (P, Ty Tk My M) = Yit PY: (36)

RELATORIO DE PESQUISA N° 41/1997



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICAGOES 24/49

Quando a aliquota de imposto é reduzida e o Unico impacto do imposto € a distorgéo
das remuneracdes fatoriais relativas, ndo ha alteracdo nas alocag6es apos a reducéo
do custo Brasil e, portanto, nas ofertas. Neste caso, ndo ha impacto sobre a
defasagem cambial de reduc¢édo do custo Brasil.

No entanto, pode-se argumentar que a reducdo das aliquotas de impostos sobre o
mercado de fatores torna os fatores mais eficientes, de sorte que a diminuicdo da
distorcdo eleva a quantidade de servigos produtivos que sdo gerados pelo estoque de
trabalho e/ou capital. Dado que a reducdo da distor¢do nédo tem efeito direto sobre as
alocacdes, todo o efeito que resta é o proveniente da elevacdo da oferta dos fatores.
O exercicio é exatamente o de Rybczynsky-Samuelson: qual o impacto sobre as
ofertas de bens finais de uma elevagdo na oferta de um fator, mantendo-se o prego
relativo fixado. O produto da industria, que utiliza intensamente o fator cuja oferta
elevou-se, cresce, enquanto o produto da outra inddstria diminui'®. A partir de (34) e
(35), lembrando-se de (20), obtém-se:

gﬁlpm, jyr:pm (37)
e
gﬁzp>o,§yfzp<o (38)

sob a hipdtese de que o setor de bens domesticos é trabalho intensivo.

Este resultado seria obtido se, em vez de supor uma elevacao da eficiéncia do fator
produtivo como consequéncia da reducdo da aliquota de imposto distorcivo sobre o
fator produtivo, fosse adotada a hipdtese de oferta eléstica do fator. Se a oferta de
trabalho se elevasse com o aumento do salério real, a reducdo da aliquota implicaria
elevacdo do salario recebido pelo ofertante do fator e, conseqiientemente, da oferta

15 Qualquer texto de comércio internacional demonstra este resultado. Para uma exposigdo geométrica, ver Jones (1979),
cap. 5 e Mussa (1984).
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do fator. Como o preco relativo dos bens finais esta fixo e a remuneracdo relativa
dos fatores paga pelos demandantes de fatores também esta fixa - visto que toda
reducéo de aliquota é repassada ao ofertante do fator -, segue da homogeneidade das
fungBes de producdo que esta situacdo final constitui um equilibrio.

O impacto sobre a renda liquida é dado por:

1 2 1
A, - Y +p[y = (I+t)WA'L(r) <0 39
é’TL ‘p é’TL é’TL P ( L) L( L) ( )
e
AY Y Yo :
—L = + p = 1+TK W 7\, K TK < O. 40
I \p e ol (1+14) () (40)

Evidentemente, se a oferta efetiva de fatores eleva-se, o crescimento do produto sera
0 prego sombra do fator multiplicado pelo crescimento da oferta fatorial.

Se ambos os bens forem normais, uma reducdo de t, eleva o excesso de oferta do
bem doméstico, agravando a defasagem cambial. Resultado inverso segue para
reducéo de t, . Por exemplo, para t, segue:

0’E01 aCl

T Yt | (41)
5T|_ P 621 p @l p aﬁ_ p

_ é’Cl ayl é,cl éyZ

=) on o <o

Na ultima igualdade de (41) utilizou-se a primeira igualdade de (39).
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Supondo-se que a reducdo do custo Brasil eleva a eficiéncia da i-ésima industria,
toma-se:

d}\,i > 0, d}\/j = 0, dTL = dTK = O
Calculando a partir de (34) - (36), obtém-se:

% 20 conforme i Z j egywl > 0. (42)

O progresso técnico Hicks neutro no i-ésimo setor desloca fatores de producéo das
demais industrias, reduzindo a oferta destas e elevando a oferta da industria em que
ocorreu progresso técnico. Se o progresso técnico for no setor dos bens domésticos,
a defasagem cambial é agravada, se for no setor de comercializaveis, a defasagem
cambial é minorada. Se ocorrer progresso técnico em ambos 0s setores, o resultado
dependera da elasticidade-renda da demanda. Se a elasticidade-renda da demanda de
bens domesticos for maior do que a de bens comercializaveis, a defasagem cambial
é reduzida, caso contrario, eleva-se.

Finalmente, resta abordar a situacdo em que o imposto distorcivo sobre o fator é
especifico a um dos setores. De (34) e (35) segue:

J— k - kl k - k ]
Wt G Ty S T W @
e
_ ¢ Kk -k _okK- ke plw o+, k) dk,
dyz fz (kz _ k1)2 dk1 \kz _ kl)z (p 2 ) . (44)

Para determinar o impacto desta modalidade de custo Brasil sobre a defasagem
cambial, basta calcular o impacto sobre as alocagfes de cada industria. Esta andlise
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é bastante simples quando se trabalha com o diagrama dual do modelo de dois
setores’®.

Na Figura 1, estdo apresentadas as curvas de isopre¢o para cada um dos setores. A
curva de isopreco representa a combinagdo de remuneracdo de fatores que produz
um W

Sefor 5

FIGURA 1

Em B e A, hd um imposto sobre o trabalho do Setor 1.
Quando este imposto € retirado, o equilibrio da produgao
ocorre em O. A relagdo capital/trabalho eleva-se em ambos
0s setores, pois 0 Setor 1 ¢ intensivo em trabalho.

valor dado do preco. Sua inclinacdo é obtida a partir de:

w + kir = p; fi (ki)
que segue:
dw
dT pi - ki'

Visto que a inclinacgdo representa a relagdo capital/trabalho de cada indUstria e que a
segunda industria é capital intensiva, é imediato saber qual curva na Figura 1
corresponde a cada setor.

18 \er Mussa (1984).
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O ponto O representa o equilibrio sem imposto: o custo de cada fator aos
empresarios € o mesmo, independentemente do setor. Se ha um imposto sobre o
trabalno no primeiro setor, o equilibrio da producdo desloca-se para B e A, a
distancia AB representando o imposto. O empresario da primeira indUstria paga w;,
0 da segunda industria paga w,, que é a quantia que os trabalhadores da economia
recebem. Em A e B, ambas as industrias utilizam alocacdes menos intensivas em
capital. Os pares B e C, D e E, E e F respectivamente representam a introducéo de
um imposto sobre o capital no primeiro setor, sobre o trabalho no segundo setor e
sobre o capital no segundo setor. Segue a Tabela 1:

Tabela 1

Tu Tz Tk Tke
I(1 - + - +
k2 - + - +

Na&o é relevante em qual fator o tributo incide. O resultado depende do setor em que
o tributo € introduzido. A partir de (43), (44) e da Tabela 1, segue a resposta da
oferta, como exposto na Tabela 2:

Tabela 2

Tu Tz Tk Tke
171 - +

+

Quando se elimina o imposto sobre fatores de producdo alocado no segundo setor, o
atraso cambial minora, caso contrario, agrava-se. Se o custo Brasil constitui-se de
imperfeicbes no mercado de trabalho do setor de bens comercializaveis,
provavelmente porque o mercado de trabalho do setor de bens domesticos é
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informal; a eliminacdo de imperfeicbes do mercado de trabalho concorre para
reduzir a defasagem cambial.

Nesta secdo, abordou-se o problema que motiva este trabalho em uma estrutura com
perfeita mobilidade de fatores. Entretanto, foi feita a hipdtese de perfeita
imobilidade internacional de capital, conseqlientemente, o estoque doméstico de
capital estd fixado. Em (17), o estoque de capital da economia é exdgeno ou, em
(24), o estoque per capita de capital é exdgeno. Sob perfeita mobilidade
internacional de capital, (26) é escrita como:

=1+ 1)r = A 1 (ko) = Apf's (ko)

em que r é a remuneracdo internacional do capital. Logo, r torna-se exdgeno e,
portanto, a dotacdo de capital é enddgena. Sob esta condicdo, (25) e (26)
determinam®’ k;, k,, w e p: 0 cdmbio é determinado pelo equilibrio da producgéo, nio
desempenhando a demanda papel em sua determinacdo. Por conseguinte, com dois
bens e dois fatores de producdo moveis e um deles perfeitamente movel
internacionalmente, ndo pode haver desequilibrio cambial.

Pode-se afirmar que, se o capital é perfeitamente movel internamente, ndo faz
sentido considerd-lo imovel internacionalmente: o passo seguinte € analisar a
situacdo de imobilidade setorial do fator capital.

IV. MODELO DE DOIS SETORES NO CURTO PRAZO

No curto prazo, o estoque de capital ndo € movel. As equacgbes que determinam o
equilibrio da economia a dois setores sao:

y= o fo ") (45)

L

17 Para maiores detalhes, ver Obstfeld e Rogoff (1996), (;mz )
1)
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yz }\42 l2 f2 e , (46)

L+ L =h (TL), (47)

deswen 1 ()0 ()]
ol (7) T ()]

em que
Ki

LekE

mj

7K Ki/I_ ﬂi
L |/L li'

A partir do sistema:

{lel( Dt

Lt = )\4_ (TL)

O =l (0)- 5 ()]

obtém-se:
n=1n Pt A) e n=1(p", 10 AL AD). (50)
m;

Como y; = 4 f; () , Segue:
dy; = (fi - kif')dg. (51)

A oferta é determinada pela alocacdo do trabalho entre os dois setores.

A andlise do impacto da reducdo do custo Brasil sobre a defasagem cambial segue
diretamente de (50). Uma reducdo de t, eleva a quantidade efetiva de trabalho®®.

18 Segue de (47).
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Visto que o capital é fixo, este adicional de trabalho é alocado nos dois setores.
Ambas as ofertas elevam-se, sendo o impacto sobre a defasagem cambial ambiguo.
Com relacdo ao progresso técnico, os resultados sdo iguais aos do modelo de longo
prazo. Se o imposto for especifico ao setor, aplicam-se os resultados do modelo de
longo prazo.

V. ELEVACAO DA EFICIENCIA DO SISTEMA PORTUARIO

Como mencionado na segunda secdo deste trabalho, a ineficiéncia do sistema
portuario eleva o pre¢co doméstico do bem importado e reduz o pre¢co doméstico do
bem exportado. Isto é:

-1 * *
sz&: 1+1) EP; o pszﬂ” (1+1)EP;, (52)
P, P, P, P,
em que o bem dois é o bem exportado e o bem trés é o bem importado. Supondo®®
que a economia domeéstica é pequena no mercado internacional do bem importado,
pode-se tomar P*; =1. Neste caso®:

p2=(1+1)"ep; e ps=(L+1)e (53)
Neste modelo de trés bens, ha dois precos relativos, o cimbio e os termos de troca*,

e= E e p* P;
P, 2P (54)
Neste caso, reduzir o custo Brasil significa reduzir a ineficiéncia t. As equacdes de

equilibrio de mercado sdo?*:

19 Maiores detalhes na segunda secéo do trabalho.
% De forma mais geral, poder-se-ia supor que p, = (1 +1, ) e, e ps= (1 + 15) e com 1, T3 consoante a
ineficiéncia do sistema portuario grava mais os bens exportados ou importados. E razoavel imaginar que a distor¢ao
gfré maior nas mercadorias de menor valor por unidade de peso. s

Idem.
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Y1 (P2 P3) - €1 (P2 P2y ;) =0, (55)
Yz (P2 P3) = €, (P2 P3y yg) =9 (7). (56)
Cs (P2 Py 1) - 5 (P2 P = 17 0 () (57)

emqueg (p,)<0.

Sob a hipdtese de que a economia doméstica é tomadora de precos no mercado
internacional, segue:

g’ (p,J = — o e, portanto, p,*= cte.

Nesta condi¢do, ha um unico preco a ser determinado, o cambio, e, portanto, pode-
se trabalhar somente com a equacéo (55). Segue:

JEO,
or

dy,

oap,
e p; = (yll = Cy1 - Cy3 ap,

p30'"2'

Ay,

op
e,p;+ (y12 - Cyp - 013573 :

0, )or

ep,

A reducdo do custo Brasil eleva o preco doméstico do bem exportado e reduz o
preco domestico do bem importado. O primeiro efeito reduz a oferta do bem
doméstico, o segundo efeito, estimula. Essencialmente, esta é a fonte da
ambiguidade.

A partir de

Y= y; (P2 P3) *+ P2 Y2(P2r P3) + P3ys(P2: Pa)

pode-se calcular o efeito renda:

dy: = (yy; + Paysr + Payss + Y2) APy + (Y12 + Pator + Paysy + y3)dPs.

2 1 dem.
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Uma vez que®
Yii + Palai + Paysi = 0
e que

My
ot

apSL
= - 1 + -1 _ - -
e’p; ( T) pZ e ot ,pz* (1+T) 1p3

segue:

JEO,
or

sze =(1+71) 2 [Ps(yr2 - €12) - P2 (Y11 - C1o) + Ci3 (P2 Y2 - P3ys)] S 0,

conforme -p, (yi; - 1) + C13 P2 B - P3 (yrz - Cp) + Cy5 P3 y3- N@O € possivel
afirmar que a melhoria do sistema portuario contribui para a reducdo do atraso

cambial®*,

V1. O PROBLEMA DO PORTO DE SANTOS EM PRESENCA
DE UM INSUMO IMPORTADO

Nesta se¢do, investiga-se o impacto da reducdo da ineficiéncia do sistema portuario
sobre o equilibrio da producéo, sob a hipotese de que esta ineficiéncia néo interfere

# Esta condicdo segue de d(/; + £, + ¢3) = 0 e do fato de, na margem, o produto do trabalho ser 0 mesmo nas trés
industrias.

* Este resultado foi derivado supondo-se t,= 15 = 1. Evidentemente, se o gravame da ineficiéncia for maior para o bem
importado (exportado), a desigualdade acima volta-se na direcdo da elevacdo (reducéo) do excesso de oferta de bens
domeésticos. Ver nota nimero 18.
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no preco dos bens finais®®, mas incide sobre o insumo importado. Supondo-se que
h& um insumo totalmente importado, por exemplo, petréleo, a ineficiéncia do Porto
de Santos torna o preco domestico do insumo maior do que o0 prego no mercado
internacional. Isto é,

P,=(1+7)EP, (58)
em que P*,€ o prego do petrdleo no mercado internacional.

Do ponto de vista dos bens comercializaveis, exportado e importado, a ineficiéncia
do sistema portuario, encarecendo o insumo importado, tem efeito simétrico: para
ambas as industrias ha elevacdo do custo de producdo. Desta forma, supondo que a
alteracdo do preco interno do insumo importado ndo muda o preco relativo do bem
exportado sobre o bem importado, o teorema da agregacdo de Hicks aplica-se e,
portanto, podem-se agregar os bens importado e exportado em uma mercadoria
composta.

Retornando ao modelo de dois setores, para o excesso de oferta de bem doméstico,
segue:

EO, = u(p)-c(p.u(P)) (59)
em que

P,-a,P,  p-a(l+1)p,
P,-a,P, =~ 1-a (1+7)p, (60)

p

é a relacdo entre os valores adicionados em cada industria e constitui o preco
relevante para as decisdes de producdo. Em (60), os precos sdo medidos em
unidades do bem domeéstico, p, € o preco internacional do petroleo em unidades do
bem doméstico e a; € a quantidade de petrdleo gasto no i-ésimo setor para produzir

% Este efeito foi abordado na segéo anterior.
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uma unidade do i-ésimo bem. Por simplicidade, este coeficiente € mantido
constante.

Em presenca de um insumo importado, a renda liquida da economia em unidades do
bem doméstico é dada por:

Y. = ui(P) + Py P) - (2ua(P) + 305( D)) Py (61)
isto é, toda a producdo doméstica menos a conta petrdleo. Quando t = 0, segue de

(61):
Y, =17, +pz,,
em que:
Zi = yi - aiyiPy, i

é 0 produto adicionado na i-ésima industria e Pp,; € 0 preco do petréleo em unidades
da i-ésima mercadoria.

Yi.Cv 4y
FPp

cuY, 8 P

Zy PA!

P

CrZ, Y, Yo, Co 25

FIGURA 2
Equilibrio de uma economia pequena em presenga de um
bem doméstico e um insumo importado. A economia
produz em P, consome em C e o produto adicionado
localiza-se em PA.

A ineficiéncia do Porto de Santos altera o preco relativo relevante aos produtores
(ver (60)), mas nédo reduz a renda liquida da economia. No mercado internacional, o
petroleo € adquirido ao preco internacional, isto €, p,. A ineficiéncia € um imposto
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distorcivo pago pelos produtores - consumidores do insumo - ao porto. Considera-se
no modelo que esta renda é transferida lump sum aos consumidores.

A Figura 2 sintetiza o equilibrio geral desta economia®. A producio ocorre em P
sobre a fronteira de possibilidades de producdo da economia. Se a partir de cada
ponto sobre a FPP subtrairmos a conta petroleo em cada setor, obtém-se a FPP-
liquida. O ponto PA sobre a FPP-liquida corresponde ao ponto P sobre a FPP. E
possivel mostrar que dado que, em P, a inclinacdo é p, em PA, a inclinacdo é dada
por p. O consumo ocorre em C. As exportacdes CP de bem comercializavel pagam a
conta petroleo na industria de comercializaveis (distancia BP) e na industria de
domeésticos (distancia CB).

A reducgdo da ineficiéncia do Porto de Santos altera o preco relativo relevante as
decisdes de producdo, isto é, p. Segue:

85 al pp a2 a,

= e (PT) S < 2. (62
ot | pp, 1-a,(1 + 2, (P al) > 0, conforme p S ..

Uma reducdo da ineficiéncia estimula a producéo de bem domestico sep >Z—21 . Neste
caso, a reducdo de 7 reduz p deslocando a producdo na direcdo de maiores
produtos do bem doméstico. Diz-se que a inddstria de bem doméstico é insumo
intensi\{g. Na situacdo em que a industria de bens comercializaveis é insumo
intemsivg, isto €, em que , uma reducdo de releva p, estimulando a producéo do
bem comercializavel” %,

Para calcular o impacto sobre o excesso de oferta, é necessario conhecer o impacto
sobre a renda disponivel. Calculando a partir de (61), segue:

dy| = 1-a;p,)y'1(P)+ (p-amp,) Y2 (p)

% Detalhes em Pessda (1994), caps. 2 e 3.
?" Quando se agregaram os bens exportado e importado na mercadoria composta bem comercializavel, supds-se que
% 0 bem 1 (2) é insumo intensivo consoante ,emque VA; = p; é o valor adicionado pela i-ésima inddstria.
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op pp,

= (1-a,(1+ 7)py)y'1 (p) + (P-a,(1+1)P,) Y2 (P) + T(ayy'1 (P) + @472 (P )P,
(63)

= r(aly'l (p) + azyIZ (p))pp .

A Ultima igualdade seguindo da inclinacédo da FPP.

P _ &
: o< @ - oo
De (63) e (62) segue: VA, > VA,
- (64)
oy, | _ v | op
ot |p.py op |, Ot |p.p,
_ =P, ai
- Tyl(ﬁ) p‘i pp or p,pp

Em principio, esperar-se-ia que %L:O. Se o0s teoremas de bem-estar sdo validos,
esta economia com individuo representativo maximiza a renda liquida. Como todo
impacto de t sobre y, ocorre indiretamente por meio de altera¢Oes de p, este
resultado seria consequéncia do teorema do envelope. Tal ndo ocorre porque hd uma
imperfeicdo. Evidentemente, quando a imperfeicdo € nula, segue o resultado
esperado®.

De (59) e (64), tem-se:

0EO, = vi(P (1' Cia T alpI;Zaz pp) 5875&)

ot | pp, Pp

Em geral

0</ogr BPp g
P

® Fazendo
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de sorte que
JEQ, op

=-sinal 7 )
or o0, ot D,

sinal

Se o setor de bem doméstico for insumo intensivo, uma elevacao da eficiéncia do
porto eleva o aperto cambial.

%Y, _o

N
oT

7=0 em (64), segue que

VII. OS TERMOS DE TROCA E O CAMBIO DE EQUILIBRIO

Esta ultima secdo desvia-se do tema que motiva este trabalho. Aproveita-se a
oportunidade de ter-se a mdo um modelo de equilibrio geral no qual cambio e
termos de troca sdo precos distintos. Emprega-se o modelo de trés setores,
desenvolvido para a andlise do problema portuério, para determinar qual o impacto
sobre o cambio de equilibrio de ganhos ou perdas internacionais de termos de troca.

A partir da equacgéo de equilibrio no mercado de bens domésticos,
v1(P2 » P3) - €1 (P2, P3» y, (P2, P3)) =0 (65)
em que
P, =ep; e ps=e¢, (66)

é possivel determinar a relacdo procurada entre o cambio de equilibrio e os termos
de troca

e=e(p). (67)

A oferta de curto prazo de bem doméstico reduz-se sempre que o0 pre¢co doméstico
do bem exportado e/ou do bem importado eleva-se: os produtores respondem a
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variagdo do preco, aumentando a oferta da mercadoria cujo preco elevou-se as
expensas das demais. Supde-se que o excesso de oferta acompanha a oferta, isto é,
se a resposta da demanda for em diregcdo contraria, ndo sera forte o suficiente para
reverter o efeito sobre a oferta. Sob esta hipotese, segue:

0EO, .
— <0,i=2,3.
op;
Substituindo (66) em (65), calcula-se:
cEO,
. (68)
P2 de - D, < 0
e dp; EQ, L1 EOQ, '
D, P * s

Uma perda (ganho) de termos de troca é acompanhada por uma desvalorizacdo
(valorizacdo) cambial. Note-se que:

p‘gde

e dp,

Esta relacdo pode também ser investigada no modelo de trés bens, supondo que a
economia domeéstica ndo seja tomadora de precos no mercado internacional. Segue:

< 1.

*

v1(P2,P3) - ¢; (P2, P3, =0, (69)
Y2 (P2.P3) - (P2, P3s uy) = (1, @), (70)
Cs (P2, Par v2) - ws(Ps. P5) = P2 g(psx) (71)
e Ps3
-0 < g4(p5, @) <O. (72)

Devido ao fato de os termos de troca serem enddgenos, ganhos de termos de troca
significam uma elevacédo da demanda do resto do mundo pelo bem exportado, para
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um dado preco relativo. H&4 ganhos de termos de troca quando o parametro o, que
representa um deslocamento da demanda do resto do mundo pelo segundo bem
produzido domesticamente, aumentar. Logo,

9. (p3, @) > 0. (73)

A partir de (69) e (70), lembrando-se que:

dy, = y,(edp; + pyde) + y,de (74)
segue:
Ae Ap;+B dp3 0
* = d
Ce-g, Cp,+D de g,
em que:
A= Yy - Cy - Cay, < 0,
B=y, - Cp - Cys < 0,
C= Yy - Cx - Cuy, > O,
D= yp - Cp - Cpy; < 0.

Resolvendo-se, segue:

dp; _ . G.(Aps+B)

da a7 (75)
de g,Ae

da = A <0 (76)

em que 4= (AD - BC)e + g, (Ap, + B)>0.
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Uma elevagdo da demanda do resto do mundo pelo segundo bem, isto €, ganhos de
termos de troca, eleva os termos de troca e valoriza o cambio. A partir de (75) e
(76), obtém-se:

p; de 1

(5] dp"zc 1 ﬁ 1
Independentemente de os termos de troca seremA@ niPsenddgenos, a elasticidade
termos de troca do cambio real de equilibrio é negativa e em médulo menor que um.

VIIl. CONCLUSOES

A primeira conclusdo do trabalho é que, para haver desequilibrio cambial, é
necessario que o modelo que descreve a economia ndo tenha 0s pregos internos
determinados exclusivamente pelas condi¢bes do equilibrio da producdo. Na
ocorréncia desta situacao, independentemente do equilibrio de mercado, 0s precos
estdo fixados, restando a demanda, e, consequentemente ao equilibrio de mercado,
determinar a escala de producdo segundo a qual cada industria trabalhara. Se isto
acontecer, e se ndo houver desequilibrio agregado, qualquer situacdo de
desequilibrio é corrigida pela demanda sem a necessidade de alteracdo do prego
relativo e das remuneracgfes fatoriais relativas. Fatores de produgdo deslocam-se da
indUstria em que ha excesso de oferta para aquela em que ha excesso de demanda
sem a necessidade de mudanca do preco.

Segue a questdo: o modelo econémico relevante é um em que a paridade do poder
de compra da moeda é ou ndo satisfeita? Do ponto de vista teorico, sabe-se que uma
condicdo suficiente para que isto ocorra é que o numero de bens comercializaveis
seja igual ao nimero de fatores moveis®. Segue, portanto, outra questdo: o nimero
de fatores mdveis é igual ao de bens comercializaveis? Neste ponto, a discussdo

%0 \er Samuelson (1966).
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torna-se um tanto quanto bizantina. Sempre € possivel escolher uma particular
agregacao dos bens e dos fatores de sorte que qualquer condigédo seja satisfeita. Uma
abordagem mais objetiva é inverter o problema. Antes de escolher o modelo mais
apropriado, responder a questdo: a paridade do poder de compra da moeda é
satisfeita do ponto de vista empirico. Para analise de curto prazo, ndo ha davida que
ndo é satisfeita. No que se refere ao longo prazo, ndo ha consenso.

A segunda conclusdo e que ndo é sempre verdadeiro que desequilibrios sejam
corrigidos com o auxilio de ganhos de eficiéncia e/ou reducdo de custos. E
necessario saber em que setor 0os ganhos incidem. Mesmo se o ganho de
produtividade for concentrado no setor de bens comercializaveis em equilibrio
geral, o efeito quantitativo € menos acentuado que em equilibrio parcial. Em
equilibrio geral, a resposta da absorcdo € na direcdo contraria: a elevacdo da renda
que acompanha a reducdo do custo Brasil eleva a absorcdo, implicando maior

demanda pelo bem comercializavel?’.

\Bl ,,,,,,, ,,,,,,,, e

DN ¢

Y, Co

FIGURA 3

A partir do equilibrio em P°, uma elevagéo do déficit
publico aumenta o consumo para C*. Para equilibrar o
mercado de bem doméstico, o cambio valoriza-se,
deslocando o consumo para C? e a produgo para P*. Um
posterior ajustamento das contas pUblicas reduz o consumo
nara (3 criandn 1ima <itiacin de atracn ramhial

Como se frisou na segunda secdo, hd uma grande diferenca conceitual entre uma
situacéo de aperto ou atraso cambial e situacdo de valorizacdo do cambio. O cambio

# Nao foi abordado, neste trabalho, o caso em que ha um insumo intermediario doméstico que participa da producéo de
ambas as mercadorias finais. Exemplo tipico é a infra-estrutura. Redug¢des no custo de producdo do insumo doméstico
diminuem o atraso cambial se o setor de bens comercializaveis for intensivo no insumo em comparagéo com a indstria de
bens domésticos finais.
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de equilibrio esta valorizado, com relagdo a algum periodo passado, quando o prego
relativo do bem doméstico elevou-se para equilibrar o mercado doméstico.
Exemplificando, seja uma economia em equilibrio, produzindo e consumindo em p’
(Figura 3). Se houver uma elevacdo descontinua do déficit puablico, o consumo
desloca-se ao longo do caminho da expansdo OA até c' Em C!, ha excesso de
demanda em ambos os mercados. O cambio valorlza -se para equilibrar o mercado de
bens domésticos: a producdo desloca-se para p' , 0 consumo para C? a distancia
P'C? assinalando o excesso da absorcdo sobre o PNB. Se 0 governo nio estiver
satisfazendo a restricdo orcamentaria intertemporal, esta situacdo de desequilibrio
agregado estatico constitui um desequilibrio dindmico.

Se, a partir de C?, um programa de ajustamento do setor publico eliminar o déficit
publico, o consumo desloca-se para C*, cruzamento do caminho de expanséo com a
restricdo orcamentaria que passa por P'. O excesso de absorcdo sobre o PNB deixa
de existir; ha equilibrio agregado: o excesso de oferta de bens domésticos (distancia
DPY) é de igual valor ao excesso de demanda de bens comercializaveis (distancia
DC?®). O ajustamento do setor plblico constré6i uma situacdo de atraso cambial. A
partir dessa situacdo, uma desvalorizacdo do cambio nominal eleva o pre¢co nominal
doméstico dos bens comercializaveis e mantém constante o pre¢co nominal
doméstico dos bens domeésticos. A producdo desloca-se na direcdo de maiores
produtos do bem comercializavel, o consumo na dire¢cdo do bem doméstico, a
economia equilibrando-se em P°. Note-se que ndo ha “repique inflacionario”. A
desvalorizagdo nominal altera os pregos relativos. Se a desvalorizacdo nominal fosse
adotada em C?, haveria “repique inflacionério” pleno, isto &, os precos dos bens
domésticos elevariam na mesma proporcao da desvalorizacdo nominal. Isto porque,
a partir de uma situacdo de equilibrio nos mercados, a mudanca do preco relativo
induz alteracdes na oferta e demanda em sentidos contrarios. A precondicdo para
que a desvalorizacdo nominal seja bem-sucedida em alterar os precos relativos é a
existéncia prévia de aperto ou atraso cambial, isto €, de excesso de oferta de bens
domeésticos.
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Quando ha defasagem cambial, uma alteracdo do cambio nominal pode ser bem-
sucedida em auxiliar a economia a atingir o equilibrio. Que acontece quando ndo ha
esta alteracdo? Se houver adiantamento ou folga cambial, como apontado na secéo
II, o mercado ajusta automaticamente o desequilibrio: o excesso de demanda
provoca elevacdo dos precos dos servigos (valorizagdo do cambio), equilibrando os
mercados. Se o desequilibrio for na direcdo de atraso ou aperto cambial e se 0s
precos forem rigidos para baixo, o ajustamento sera nas quantidades. A Figura 4
ilustra. Inicialmente, a economia produz em P° e demanda em C° Ha atraso
cambial. O excesso de oferta de bens domeésticos produz desemprego de fatores de
producdo. A producdo de bens domésticos contrai-se. Como o setor de bens
comercializaveis € capital intensivo, todo o capital liberado pelo setor que esta
contraindo € absorvido na industria de bens comercializaveis, levando consigo uma
parte do trabalho expulso do outro setor. A producdo caminha ao longo da curva
P°D, chamada de linha de Rybczynski®2. O equilibrio ocorre em P! (ou C'). Nesse
ponto, ha desemprego do fator utilizado intensamente na inddstria de bens
domésticos, isto e, de trabalho e reducdo do PNB, medida por BC (ou B'C' em
unidades de bens comercializaveis). Se o capital for especifico, o ajustamento da-se
ao longo da vertical P°F. Somente é possivel equilibrar a economia a pleno emprego
se a economia absorver P°C? unidades de bens comercializaveis de nio-residentes.
A absorc¢do de recursos em menor quantidade implica algum nivel de desemprego.
Em C?, ha equilibrio interno, mas néo externo; em CI, ha equilibrio externo, mas nédo
interno. Para qualquer ponto entre C* e C? havera um pouco dos dois desequilibrios.

e

FIGURA 4

» o Ajustamento ex-post de uma economia com atraso cambial
Ver Srinivasan (1995), p. 370-372.  ex-ante quando o prego é rigido. Em P° e C°, h&
desequilibrio ex-ante que gera o equilibrio ex-post com
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Se a economia encontra-se em Py, uma forma de equilibra-la a pleno emprego é
desvalorizar o cambio nominal e, simultaneamente, pagar um salario aos
desempregados igual ao de mercado. Desta forma, a demanda eleva-se, induzindo a
resposta da oferta. Ressaltam-se as caracteristicas keynesianas deste modelo com
rigidez de preco.

E oportuno enfatizar que o cAmbio real é endégeno. Alteracdes do cAmbio nominal
sdo indicadas se auxiliarem a economia a localizar um equilibrio externo a pleno
emprego. Isto ocorre sempre que houver desequilibrio ex-ante ou equilibrio ex-post
com desemprego de fatores. Se o desequilibrio externo for fruto de excesso de
absorcdo sobre o produto nacional a pleno emprego, uma mudanca do cambio
nominal ndo contribui para resolver o problema externo. A exce¢do a esta ultima
afirmacdo acontece se existir alguma ligacdo entre o cdmbio nominal e a absorgéo.
Se a desvalorizacdo nominal do cambio reduzir a absorcao, a politica cambial pode
ser eficaz. Esta ligacdo ndo existe nos modelos desenvolvidos neste trabalho. Em
geral, o equilibrio nestes modelos € Unico e, portanto, para uma dada estrutura e sob
um dado marco institucional, o cdmbio de equilibrio € Unico. Uma ligacdo entre
cambio nominal e absorcdo, ndo explorada neste trabalho, é o efeito riqueza de
desvalorizagbes nominais. Para uma economia liquidamente devedora, a
desvalorizagdo nominal do cémbio reduz a riqueza dos residentes e,
consequentemente, a absorcao.

Aos analistas que defendem a oportunidade de uma desvalorizacdo nominal do
cambio resta o 6nus de demonstrar que a economia passa por uma situacdo de
desequilibrio ex-ante, no sentido de um atraso cambial ou equilibrio ex-post com
desemprego de fatores. Por exemplo, retornando a Figura 4, a economia encontra-se
produzindo em P® e consumindo em C®. Ha déficit em transacbes correntes e,
portanto, excesso de absorcdo sobre o produto nacional, mas este Gltimo é menor do
que o produto potencial. Ou ainda, que o efeito riqueza de desvaloriza¢cdes nominais
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é suficientemente intenso para gerar a reducao da absorcdo necessaria ao equilibrio
externo.

O modelo desenvolvido neste trabalho pode ser atil para a analise do
comportamento de variaveis macroecondémicas apos planos de estabilizagéo.
Suponha que estes planos inicialmente tenham um impacto negativo sobre as contas
publicas: reducdo de imposto inflacionario, efeito Oliveira-Tanzi contrario, aumento
nominal automatico da folha de pagamento do setor pablico por motivos de ordem
legal, etc. Neste caso, apds o plano de estabilizacdo, o cambio valoriza-se e surge
um déficit em transacGes correntes igual ao déficit pdblico. Se, a partir desta
situacdo, houver um ajustamento do setor puablico, um atraso cambial sera
produzido. Esta é uma possivel interpretacdo da trajetéria da Argentina nos ultimos
anos.

Outra interpretacdo é que o excesso de absorcdo sobre o PNB observado na
Argentina e também no Brasil constitua resposta de equilibrio dindmico do setor
privado ao plano de estabilizacdo. Pode-se argumentar que o ajustamento da
economia eleva o investimento e reduz a poupanca. Se isto é verdade, o cambio
valoriza-se e o déficit em transagdes correntes eleva-se. A elevagdo do investimento
seria consequiéncia da elevagdo do produto marginal do capital fruto da reducédo de
distorcbes - entre elas, a abertura da economia e a reducdo da inflacéo
desempenhariam papel decisivo -, e do alongamento do horizonte do célculo
econdmico, consequéncia de um novo acordo politico de longo prazo em torno da
alianca politica PSDB/PFL. A reducdo da poupanca seria conseqiiéncia da reducéo
do risco e da elevagdo da renda permanente da economia. No entanto, para avancgar
por estas linhas, é necessario proceder a uma andlise dindmica, analise esta que esta
fora dos limites deste trabalho.

Ao governo, para defender sua politica cambial, restam duas possibilidades

complementares. A primeira é afirmar que o déficit em transacBes correntes é
produzido pelo déficit publico, os famosos déficits gémeos, e que ele, governo, esta
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amarrado a reforma fiscal para mexer no cdmbio nominal. A segunda é sustentar que
ndo héa desequilibrio do ponto de vista dinamico. Para esta Gltima, resta o 6nus da
prova empirica da ocorréncia de significativa elevacdo do investimento.

Evidentemente, as duas explicacdes alinhavadas nos paragrafos precedentes ndo séo
excludentes. E possivel integra-las em uma Unica estrutura analitica. Ambas
enfatizam aspectos reais do ajustamento de uma economia a planos de estabilizagéo.
Supdbe-se que os individuos sdo dotados de antevisdo perfeita e que a politica
monetaria é bem conduzida, ndo interferindo e/ou introduzindo ruidos aos
ajustamentos reais. Outro problema ndo abordado no presente trabalho é avaliar a
qualidade das politicas monetaria e cambial (também no sentido nominal) e sua
conexdao com o equilibrio das varidveis reais. No entanto, é importante frisar,
qualquer analise monetéria do equilibrio macroeconémico de uma economia aberta
carece da especificacdo adrede de um modelo de equilibrio das variaveis reais.
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