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RESUMO

Ao longo do período 1981-84,

foi decisivo para o sucesso do ajustamento da economia brasileira às

crescentes restrições existentes financiamento de déficitsao em
transações correntes.

Durante a primeira fase do ajustamento externo brasileiro, a qual

compreende 1981-82, há um processo de redução da taxa real de câmbio e
de aumento da taxa real de Juros). Ambos os processos, pela queda do

preço relativo do setor exportador pelo aumento do custo do capitale

de giro, atuam no sentido de uma redução da produção deste setor. A
análise do nível de atividade revela, todavia,sua uma pequena
elevação da produção ao longo de 1981-82.

Através de um modelo de determinação do custo de uso do capital e

nível de utilização de um dado estoque do capital, mostraremos que a

elevação permanente da taxa real de Juros reduz significativamente o

custo de uso do capital e se contrapõe à elevação do custo do capital

de giro. Essas considerações são aplicadas

Non-Tradeable" e derivamos resultados qualitativos quanto à taxa real

de câmbio, á taxa "tradeable"real de produçãoJuros àe e
"non-1 radeab1e" longo das duas fases do ajustamentoda economia, ao
externo brasileiro em 1981-84.

Os resultados qualitativos obtidos se adequam aos fatos empíricos
da primeira fase (1981-82), a qual é caracterizada por uma política

o bom desempenho do setor exportador

a um modelo "Tradeable x



monetária restritiva. (1983-84),Enquanto segunda faseque, na

caracterizada por uma politica fiscal restritiva em adição à restrição

monetária vigente, os resultados qualitativos obtidos não se ajustam

empíricostotalmente fatos deste período. Istoaos ocorre,

devido aplicação de sucessivos choquesprovavelmente, fiscaisa e

monetários ao longo desta segunda fase.

Assim sendo, concluímos pela relevância de considerações sobre o

setor exportador em 1981-82.

custo de uso do capital para a explicação do nível de atividade do



ABSTRACT

During the period of 1981-82, the good performance of the export

sector was decisive for the success of the adjustment of the Brazilian

to the increasing constraints existing to finance currenteconomy

account deflcits.

Durlng the first phase of Brazilian externai adjustment (1981-82)

process of reduction of the real exchange rate together

with an increase in the real rate of interest. These two processes

should have been expected to lead to a decrease in the output of the

export sector, both because of a fali in the relative price of this

sector and because of an increase in the cost of working capital. An

analysis of its output levei shows. however, a small increase along

this period.

By the use of a model to determine the user cost of capital and

the rate of utilization of a given capital stock, it is shown that a

permanent increase in the real rate o interest reduces the user cost

and offset working capitalthe increase Theseof the cost.may

"Tradeable model to

search for qualitative results about the real exchange rate, the real

phasesof interestrate the two ofand duringthe output levei

Brazilian externai adjustment (1981-84).

The- obtained results adequate to the empirical data of the first

phase (1981-82), in which a restrictive monetary policy was appiied.

there was a

x Non-Tradeable"conclusions were appiied to a



During the second phase (1983-84) a restictlve fiscal policy was added

the qualitative results obtained for this perlod

don’t adjust completely to the empirical data. This is probably due to

the existence of successively increasing fiscal and monetary shocks

during this second phase.

We conclude, then, that considerations on user cost of capital

are relevant to explain the export sector output levei for the perlod

of 1981-82.

to a monetary one;
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INTRODUÇÃO

A desestabi1ização inflacionária gerada pelos choques do petróleo

e Juros na economia brasileira trouxe à discussão o papel da política

inflação. Duas correntes de proposição de

política econômica se destacaram, enfatizando aspectos distintos na

determinação de lado,De monetaristaspreços um que

pressupondo o controle da oferta monetária pelo governo e estabilidade

funcional da demanda moeda, ressaltaram elo entre moedapor o e

dispêndio e centraram a atenção nos fatores originadores de emissão

monetária. De outro lado, estruturalistas que enfatizavam os aspectos

focalizaram sua atenção no comportamento de defesa dadistributivos,

o que provocava rigidezrenda real de agentes e setores da economia,

nominais e, portanto, implicando que mudançaspara baixo dos preços

aceleração daalcançadasde relativos somente com aerampreços

estruturalistas focalizaram sua atençãoinflação. Neste sentido, os

nos determinantes da oferta de bens e serviços na economia.

Em correspondência,

monetária, ao controlar o dispêndio privado atra^vés da moeda, possuía

um caráter deflacionário, para estruturalistas a própria aplicação da

restrição monetária gerava efeitos ambíguos sobre preços na economia.

estruturalista consistia o papel da0 ponto-chave da argumentação

custo do capital de giro e por isso se

contrapunha aos efeitos da restrição da demanda.

Neste sentido,

1

elevação dos Juros elevaria o

taxa de Juros na determinação da curva de oferta. Argumentava-se que a

monetária no combate à

há duas abordagens que podem ser adotadas para

na economia.

enquanto que para monetaristas a política



mostrar o efeito da taxa de juros sobre Uma, é

imediata e consiste na determinação do preço por via de um
variáveis quando consideramose,

maximizadora de lucros em um contexto no qual a produção leva tempo.

A abordagem à firma maximizadora de lucros possui dois enfoques

básicos: neoclássico o keynesiano.outro, No contextoum, o e, o

neoclássico há a suposição da existência de um mercado de capitais

completo perfeito, verificação do teorema dee o que assegura a

Fisher, segundo o qual a firma deve agir como maximizadora do valor

presente das receitas liquidas. A razão disso está no fato de que este

é o com

acionista. Além disso, para a obtenção da maximização das receitas

líquidas, a hipótese neoclássica de existência de mercados para todos

firma varie insumoos

(inclusive capital) até o ponto

insumo iguale o respectivo preço de mercado.

Todavia, enfoque keynesiano , longo doo o

trabalho e que está também subjacente à abordagem estruturalista , tem

efeitos da

política monetária devido a seu maior apego à realidade brasileira. A

abordagem keynesiana à firma difere da neoclássica pela hipótese de

de capital jáestoque de bens

Issoexistentes. é permitido ajustarimplica nãofirmaàque

Portanto, qualquer marginal doprodutividadedesajuste entre a
capital e seu custo real de uso só pode ser compatibilizado ao longo

mediantetempo, (des)investimento.do deum processo

2

"mark-up"

em que a produtividade marginal do

sido mais frequentemente utilizado na discussão sobre os

uma empresa

a quantidade de cada

ao nível desejado de capital. ...instantaneamente seu estoque efetivo

a curva de oferta.

a outra,

inexistência de

insumos implica que a

para o

sobre custo

um mercado

único objetivo consistente a maximização da utilidade do

qual adotamos ao



Assim sendo, keynesiano maximização das receitasno caso a

liquidas da firma Implica, cada Instante, Igualdade entrea a a
produtividade marginal e o custo real de uso de cada um dos Insumos

variáveis e uma taxa finita de (des)investimento do insumo capital.

Todavia, neste contexto keynesiano, qual usualmenteo

fôr instantânea a taxa de Juros não influenciará a curva de oferta da

A razão disso decorre do fato de que,firma. neste caso de produção

instantânea, a taxa de Juros entra apenas como um dos determinantes do

custo de do capital, qual sendo fixo curtouso o no prazo e a

depreciação constante tempo, impede que tenhano

influência na determinação do custo marginal da firma.

0 papel da taxa de Juros, como um dos fatores na determinação da

curva de oferta nesta abordagem usual à firma, com capital fixo no

curto prazo e depreciação constante do capital, somente pode aparecer

quando consideramos que a produção leva tempo. Neste caso, a venda no

(t-1)(t) custodeve embutirinstante da produção efetuada umem

gastoatualização financeira dofinanceiro, qual consiste nao

(t-1).produçãoefetuadomarginal insumos variáveis emnacom
a ordemBruno (1979) argumenta que as condições de 1-Assim sendo,

para a maximização de lucros serão:

RH = (1 + i). CM

onde:

RM = receita marginal em (t)

CM = custo marginal

i — taxa nominal de Juros

3

em (t-1)

em (t-1)

trata a

depreciação do capital como uma taxa constante no tempo, se a produção

a taxa de Juros



Usando produção tempo contextono em um

keynesiano Bruno(1979), Cavailo(1977, 1981), Rojas-Suarez(1987), e van
WiJnbergení1983), constroem modelos nos quais chamam a atenção para a

importância de se levar em conta as necessidades de financiamento do

capital de giro produção. Concluem restriçõesna que
monetário-creditícias desvalorizações cambiais incidireme ao
negatIvamente sobre oferta da firma podem ter efeitosa

adversos sobre produto e preços na economia.

Tendo-se em foco o efeito de uma elevação da taxa de Juros sobre

custo marginal, produção leva tempo,o a

coloca-se a questão de como explicar a manutenção e até elevação do

nível global de produção do setor exportador em 1981-82. Neste período

verificamos

setor")

global da produção deste setor. Além disso, mesmo considerando-se que

a participação direta e indireta de mão-de-obra no setor exportador é

bastante baixa (cerca de 27%, cf. Braga,H.C. et alii, 1985), o salário

real neste período se eleva e há uma queda da relação câmbio/salário.

Procuraremos mostrar ao longo da tese que a elevação da taxa de

Juros na primeira fase do ajustamento externo de 1981-84, porque foi

doelevação permanente, reduz custo deuma usoo

capital Já existente e se contrapõe à elevação do custo do capital de

do capital eleva o grau de utilização

isso utilizar umdo estoque de capital existente,

maior fluxo de serviços do capital relativamente ao fluxo de serviços

do 0 maior fluxo de serviçosunidade de produto. do

4

giro. A redução do custo de uso

e uma elevação da taxa de Juros ("aumento do custo do capital

procurando-se com

uma queda da taxa real

curva de

esta perspectiva de

de giro"). Ambos os efeitos atuam no sentido de redução do nível

de câmbio

trabalho por

percebida como

quando se considera que

("preço relativo do



capital eleva a produtividade do fator variável trabalho e,

contrapõe à elevação do custo do capital de giro com o aumento da taxa

de Juros. Deste modo, doredução custo de do capitala uso se

constitui em um dos elementos teóricos explicativos para o desempenho

do setor exportador na primeira fase (1981-82) do ajustamento externo

brasileiro em 1981-84.

Assim sendo, desenvolvemos no capitulo I a noção de custo de uso

do capital formalizamos nívelmodelo de determinação do dee um

utilização de um dado estoque de capital Já existente, cujo elemento

central consiste na determinação do preço relativo do capital. Através

mode1odeste mostramos custo de uso é reduzidocomo o por uma

alteração permanente da taxa de Juros por este modo, aumenta oe,

nível de utilização do estoque de capital Já existente.

capítulo II modelo TradeableA seguir, desenvo1vemos um xno

no qual o preço tradeable interno está determinadoNon-tradeable, no

mercado externo para dada taxa nominal de câmbio fixa. Neste modelo,

étaxa real de câmbiodada tradeable,produção corrente aa

Non-Tradeable dado setordeterminada pelo equilíbrio instantâneo

Adicionalmente,economia.

impomos a vigência da paridade entre a taxa internado Banco Central,

e externa de Juros e adotamos como regra de política monetária que ela

neste modelo,mercado de ativos determinará,
renda real dacompatível

pelo ajustamento do setor tradeable

ao seu equilíbrio.

5

economia determinadas pelo nível e

como consequência das resoluções 230 e 432

a quantidade de moeda

fixa a taxa nominal de Juros. Assim sendo, o equilíbrio instantâneo do

Através deste modelo, mostramos como considerações sobre o custo

assim, se

com as rentabilidades reais dos ativos e



dode termoscapital reproduzir,relevantessãouso empara

qualitativos, o processo de valorização real do câmbio combinado com

de Juros e do nível global deproçesso de aumento da taxa realum

produção tradeable, os quais se verificaram entre 1981-82.

condições vigentes setorNo capítulo III, modificamos noas

monopólio discriminador entretradeable e supomos este setor como um

adicionar umCom isso, procuraremos

Tradeable.hipóteses quanto à atuação do setorrealismo demaior
aplicar asAssim,
resultadosobtercapitalde dode custoconsiderações euso

qualitativos quanto ao nível de equilíbrio da produção tradeable, taxa

taxa real denível global da produção da economia,real de câmbio,
caracterizaram olongo das duas fasessalário realJuros e queao

ajustamento externo brasileiro em 1981-84.
dadospartir dedescrevemos,capítulo IVFinalmente, ano

durante oempíricos, a experiência verificada na economia brasileira
as conclusõesno capítulo V,Apresentam-se,período em consideração.

finais desta tese.

6

com base neste novo modelo (T x NT),' procuraremos

o externo.o mercado interno e



CAPÍTULO I: O CUSTO DE USO DO CAPITAL

Neste capítulo estudaremos

aplicação na determinação da produção. Para isto,

noção keynesiana à versão neoclássica de custo de uso, estabelecendo
condições de equivalência de ambas abordagens. Em seguida,as as

construiremos um modelo de determinação do grau de utilização de um
dado estoque de capital fixo com base no custo de uso do capital, cujo

elemento central consiste determinação do relativo dona preço

capital. Deste modo, poderemos mostrar como uma elevação permanente da

também reduzir o preço relativo do capital, reduz

significativamente seu custo de

capital Já existente. Isto resulta em um maior fluxo de serviços do

capital fluxo de doserviços trabalho para produzire um menor

determinado produto, uma vez que o preço relativo do capital tornou-se

mais favorável.

A elevação permanente dos Juros, por reduzir o preço relativo do

capital, torna mais barata a reposição futura do capital utilizado

hoje na produção, bem como reduz o valor presente, de qualquer perda a

incorrida no futuro devido à utilização presente do capital. Emser

consequência, a elevação permanente dos juros reduz o custo de uso do

capital e aumenta a intensidade de seu uso, gerando um maior fluxo de

do trabalhoserviços do serviçoscapital derelativamente noao

0 maior fluxo de serviços do capital por unidadeprocesso produtivo.

de trabalho utilizado eleva

a redução do custo de uso se contrapõe à elevação do

7

a produtividade marginal do fator variável

uso e eleva o grau de utilização do

vamos contrapor a

o conceito e sua

trabalho. Assim,

de custo de uso

taxa de Juros, ao



custo marginal dos fatores var1áve i s utilizados (capital de giro)
gerado pelo aumento dos juros,

de manutenção do nível de produção para dado preço do produto.

Finalmente, argumentamos que a crise financeira internacional, no
início dos 80, impõeanos setoro

brasileiro.externo A correspondente elevação da taxa de Juros
doméstica, induzida pela conjuntura internacional, passou a ser vista

os consequentes reflexos

sobre o preço relativo e custo de uso do capital.

Embora o conceito de custo de uso Já permeasse a algum tempo a

teoria econômica, coube a Keynes(1936) redefini-lo e introduzi-lo como

elemento importante pelo qual expectativas quanto futuroum ao

influenciam decisões presentes de preço e produção.

A importância do custo de uso na teoria keynesiana assume dois

aspectos distintos. No primeiro, Keynes usou o conceito num sentido

"ex-post" para "definir rigorosamente a renda, de modo que o consumo e

explicadospudessem precisamentepoupança porser
1ela"(Scott,A.D. , 1953) . No segundo aspecto, o qual nos interessa mais

de perto, o custo de uso (U)

microeconômico representa

incorrido no futuro pelo empresário

valor (A). Definindo renda do empresário como o valor das vendas (A)

8

ao produzir no período corrente um

e a nível

como uma elevação permanente dos Juros com

constituindo-se , portanto, em um fator

(1-1) Custo de Uso e Produção: Keynesianos versus Neoclássicos.

a ser

assume um sentido "ex-ante"

a expectativa quanto ao sacrifício

uma restrição permanente sobre



menos o custo de fatores (F) e o custo de uso (U),

primário (CP) de produção, Keynes sustenta ser este valor da renda

[R=A-(F+U)=A-CP] que o empresário busca maximizar.

(A)efetuar determinada produçãoAo empresário incorreo em

quais são constituídos pelo montante pagocustos, fatores deos aos

produção (F), pelo montante de produtos acabados comprados de outros

(U),aopelo custo de usar seu estoque de capital

mantê-lo Assim,

sacrifício que o empresário incorredefinindo o custo de

por efetuar a produção corrente e não considerando neste sacrifício o

montante pago no presente aos fatores de produção, Keynes (c.6, 1936)

formaliza o custo de uso incorrido pelo empresário ao final do período

de produção como:

) - ( G - Al )U = ( G’ - B’(1. 1)

onde:

U = custo de usar o capital na produção corrente

G’ = valor do capital caso não fosse usado na produção corrente

B’

que o empresário fez deacabadosde bens

G-Al =_valor liquido do capital após ter sido utilizado na produção

expressão (1.1) do custo de uso do empresário seráOu seja, a

9

G = valor do capital por ter sido usado na produção e inclui estoques
de bens acabados e estoques de bens não-acabados ao final do perío­
do de produção

= dispêndio ótimo para conservai' e melhorar o capital não utilizado
na produção corrente.

Al = montante de compras
outros empresários

uso como o

G’-B’ = máximo valor liquido que poderia ser conservado do periodo an­
terior se o capital não fosse utilizado correntemente

l.e., menos o custo

empresários (Al) e

invés de ocioso para melhor utilizá-lo no futuro.



equivalente a:

(1.2) U = Al + [ G’ - B’ - G ]

(1.2)Esta equação elementos básicosnos

constituintes do custo de uso do empresário (Scott,A.D.,1953):

0 primeiro [G’-B’-G],(a) nos mostra a alteração ocorrida no valor

do capital ele foi utilizado sendoporque

chamado por Lerner,A.P.(1943) de "custo de uso primário" e representa

portanto, da

(b) [Al] é relevante apenas ao nível individual na medida0 segundo,

em que mostra o "investimento" efetuado pela compra de bens acabados

No agregado (Al) deve ser ignorado, pois nãode outros empresários.

afeta o investimento total mas somente a propriedade dele.

produção o interessadeterminação daTodavia, aoquena

1936),(c. 6,Para Keynes a

oferta da firma no curto prazo é formada pela soma do custo marginal

dos fatores variáveis e do custo marginal de uso esperado a cada nível
Naprimário.marginalde produção, custoconstituindo isto o

esperado aodeterminação da produção, empresário iguala preçooo

custo marginal primário. Portanto,
um dos elosdentro da teoria keynesiana,e expectacional) constitui,

decisõesinfluenciamquaispelos futuroexpectativas quanto ao

10

o custo de uso (no sentido ex-ante

sociedade, podendo ser denominado de investimento.

um acréscimo ou decréscimo do capital do empresário e,

na produção corrente,

empresário é o custo de uso esperado.

há doismostra que



presentes, determinando a nível microeconômlco a produção da firma e a

nível macroeconômico a demanda efetiva da economia.

Supondo-se gasto dos estoques de matéria primaque o a ser

efetuado na produção seja completamente reposto ao final do período de

produção e que não haja aquisição adicional capital, a

reposição do equipamento gasto no processo produtivo, a estimação do

que a produção leva tempo,uso esperado, numa situaçãocusto de em

deve levam em conta o valor presente esperado de reposição no futuro

do gasto com matérias primas mais o valor presente da redução esperada

corrente (i.e.,futuro devidodo valor do capital ono

valor doAssim,custo de

capital é determinado pelo valor presente de seus rendimentos líquidos

(RL), esperado pelocusto deesperados usoo

empresário no período corrente como :

RLPm. Qm(1.3) U =
(1+r)(1 + r)

(1.4) U =
(1+r)

onde:

r = taxa de juros

Pm = preço esperado de reposição das matérias primas

final do período

11

PnuQm .

(1 + r)

00

E
i=l

00

E
i=l

podemos f ormali zar
. 2

= valor presente esperado do capital ao
se não for utilizado na produção corrente

= valor presente esperado do capital ao final do período
se for utilizado na produção corrente.

oo w
E RL_-_RL

í=i 777”i

__RL_
(1+r)1

ao seu uso

Qm = quantidade de matérias primas a ser reposta
£ RL*/(l+r)i

£ RL /(1+r)1

sabendo-se que ouso primário esperado).

mas apenas



grau esperado de utilização deo

matéria prima em períodos futuros seja igual para o caso do capital

ser ou não utilizado no período presente. Admitamos também que haverá

queda na produtividade do capital e elevação da taxa de depreciação do

capital se ele for utilizado na produção (respectivamente f(1) > f (1)

poderemos simplificar a equação (1.4) admitindo< Ô). Assim,

que:

= P.f(l) w. 1 — Pm. Qm - S.Pk.KRL

então:

Pm. Qm(1.5) U = i(1 + r)(1 + r)

i = 1/r, temos:utilizando

Pm. Qm(1.6) U = (1 + r)

onde:

com

com um

Pm = preço esperado da matéria prima (mantido constante)

= taxa de depreciação física se o capital não for utilizado hoje

ô = taxa de depreciação física se o capital for utilizado hoje.

12

= valor presente da redução do valor do capital
no futuro devido ao seu uso na produção corrente

= P.f*(l) w. 1 - Pm.Qm - ô*.Pk.K

P

P.[f*(l) - f(l)] + Pk.K(Ô - <3*)00

E
i = l

*
RL

K (õ - ô )Jf * (1) - f(l)J + Pk [

Pk = preço esperado do capital (mantido constante)
«<5

00

£ l/(l+r)
i=l

K = o estoque de capital dado*f (1) = função de produção se o capital não for utilizado hoje,
um insumo variável traballho (1)

f(1) = função de produção se o capital for utilizado hoje,
insumo variável trabalho (1)

P = preço esperado do produto (mantido constante por simplificação)

mão-de-obra e

£ (RL* - RD/d+r)1

e ô

Admitamos que



Esta expressão (1.6)

as

expectativas Influenciam decisões correntes. Assim, uma elevação do

preço esperado em periodos futuros para o produto, matéria-prima, ou

do capital, resultará, ceteris paribus, na elevação do custo de uso do

Além disso, a

ceteris paribus, reduzir valorelevação da ao o

presente das perdas futuras devido à utilização corrente do capital e

dasde reposição futuravalor presente do custodiminuir oao

reduzirmat érias-primas, o

elevarsentido deinfluirde capital portanto,estoque anoe,

produção corrente.

Assim, baseado na expectativa do custo de uso e no custo corrente

custo primário decada nível de produção, i.e. ,de fatores noa
édo produto,esperadore1at i vament eprodução que opreçoao

empresário define sua produção corrente, conforme está representado no

gráfico (1-1) abaixo:

AP
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GRÁFICO (1-1)

do custo de uso esperado pelo empresário
3mostra alguns aspectos-chave salientados por Keynes

terá o efeito de

sobre como

capital e na consequente redução da produção corrente.
4taxa de Juros ,

custo de uso do dado



Em consequência, nesta abordagem keynesiana elevaçãouma
(permanente) da taxa de juros, quando tiver efeito de redução
significativa do custo de (e do custo marginal uso-CMU) dodeuso

capital, poderá eventualmente contrabalançar o efeito da elevação dos

Juros de aumento do custo marginal dos fatores var i áve i s(CMF),

deixando o custo marginal primário [ CMP = (l+r)CMF + CMU ] e nível de

produção (dado o preço do produto) inalterados.

Pela descrição que fizemos do custo de uso e de seu papel dentro

da teoria keynesiana, deve ter ficado claro que a utilização deste

conceito para a explicação do comportamento do empresário constitui,

na verdade , um artifício utilizado por Keynes para implicitamente,

com base em estimativas de curto prazo do custo de fatores variáveis,

o empresário, com base em estimativas

de curto prazo do custo marginal de fatores variáveis e estimativas do

pode determinar a produção corrente ótima e

intertemporalmente consistente: "enquanto a adição corrente de receita

líquida pelo aumento da produção corrente for superior à perda

marginal de receita líquida futura pelo uso corrente do capital na

na qualTodavia, uma abordagem intertemporal da teoria da firma,

se maximizam os rendimentos líquidos futuros esperados do capital para

produção corrente ótima,Já se

insumos) e da taxa de Juros. Neste

14

na expectativa de preços (produto e

produção, haverá um aumento líquido no valor do capital e maximização
g

dos lucros no longo prazo" .

determinação do custo de uso do capital. Esses elementos se constituem

custo marginal de uso,

conta vários dos elementos apontados por Keynes como relevantes na

determinar a produção corrente ótima e consistente com a maximização
5de lucros no longo prazo. Assim,

leva implicitamente emse definir a



sentido, valor presentedo

produz resultados equivalentes à abordagem keynesiana de utilização do

deconceito decusto determinação do custo primário deuso para

produção. Assim custo marginalsendo, neoclássico, deduzido dao

maximização intertemporal, embute algumas das considerações de custo

ou seja, em alguns aspectos equivalede

marginal primário, exceto no que diz respeito ao trataimento usualmente

e com depreciação constante.

A abordagem neoclássica tradicional ao custo de uso do capital, a

qual foi desenvolvida e empregada por Jorgenson,D.(1963) na formulação

do modelo neoclássico de demanda do capital, define o custo de uso (C)

como o preço implicito do serviço do capital, ou seja:

onde:

= produtividade marginal do capital

p = preço do produto

= preço do capital

k'
r = taxa de Juros de longo prazo

Ô = taxa de depreciação (constante)

C = custo de uso (neoclássico) do capital

se tomarmos o estoque de capital como fixo no curto prazo,Assim,
tradicional difere do keynesiano

15

Pk

(1.7) p.F*

Fk

= pfc(r * « - Pk/pk) = C

dado ao fator capital no curto prazo, quando consideramo-lo como fixo

em umo custo de uso neoclássico

a abordagem neoclássica de maximização

ao custouso keynesiano,

pk
= dp, /dt = variação instantânea do preço do capital



aspecto principal: por tratar a depreciação como uma taxa constante

Juros e do preço do capital influam na decisão utilização corrente do

capital. Nesta abordagem tradicional, mudanças nestas variáveis apenas

influem na decisão de investimento e produção futura.

No periodo corrente o estoque de capital está dado assim,e, a

taxa de depreciação constante significa utilização dea

estoque de capital na produção corrente utiliza-se sempre

quantidade de serviços do capital, independentemente do preço relativo

custo marginal corrente de fatores (variáveis)do capital. Assim, o

independe do insumo capital sobre expectativas

quanto ao preço futuro do capital.

Embora a literatura tenha consagrado esta abordagem que trata a

depreciação como uma taxa constante (o que corresponde a assumir uma

taxa estoque de capital cadaconstante de utilização do dado a

período), ela tem sido objeto de sérias controvérsias com investigações

e críticas formuladas a nível empírico (Eisner,R.-1972; Feldstein,M.S.

(Feldstein,M. S.Foot,D.K.-1971) nível teórico ee e a

Nickel1,S.-1975).RotschiId,M.-1974;

Tais estudos contestam esta hipótese de depreciação constante do

capital, mostrando que em termos empíricos o investimento de reposição
A nível teórico,sofre significativas flutuações ao longo do tempo.

há argumento plausível quelado, não possa

hipóteses restritivas de Jorgenson dehipótese,

que a depreciação do capital ocorre somente em virtude da deterioração

reposição do capital pode serportanto, a

16

uma mesma

mesmo adotando-se as

física do capital e que,

Ou seja, . dado o

por outro

constante de serviço do dado estoque de capital.

no tempo e independente do uso, não permite que alterações da taxa de

um fluxo

amparar tal

e de considerações



tratada como uma necessidade ténica e não como uma variável sujeita a

decisão econômica. A refutação desta hipótese deve-se ao fato de que a

composição etária do estoque de capital e o processo de deterioração

física de cada tipo de capital se modificam ao longo do tempo. Assim,
Feldsteinconcluem RotschiId, "o tratamento do Investimento dee

reposição na base de um modelo não-econômico de necessidade técnica,

segundo o qual o gasto de reposição é uma taxa constante do estoque de

capital, é implausível e insatisfatório, apenas sendo Justificável sob

condições extremamente restritivas e irreais quando levamos em conta o

estado das economias reais".

Neste sentido, abordagem iniciada Taubman, P.a por e

Wilkinson,M.(1970,a, b) permite uma reconciliação mais profunda entre a

noção keynesiana de custo de uso para a determinação da produção com a

abordagem neoclássica de maximização valor presente líquido dado

(Merrick,J.J.-1984; Hercowitz-1986) considera fluxo de serviçoso

fornecido por um dado estoque de capital como uma variável de decisão

econômica sujeita ao controle da firma.

na qual um dado estoqueAssim, ao contrário da abordagem usual,

serviço do capital,capital fornece fluxo constante dede naum

de seu dadograu de usoformulação de mediante alterações no

estoque de capital, a firma obtem um maior ou menor fluxo de serviços

utilização do capitaldo capital. A decisão sobre noo
A condição de maximizaçãoprocesso produtivo depende do custo de uso.

taxa de utilização do capital será aquela na

iguala a receita marginal dequal

capital.
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"TW",

de lucros implica que a

firma. A abordagem de "TW" e adotada em alguns trabalhos mais recentes

o custo marginal de uso uso do

grau de



Considerando o estoque de capital como dado a cada instante e que

na produção se utilizam serviços do trabalho (1) e serviços do capital

gerados segundo um certo nivel de utilização (U) do capital, estaremos

montante de serviços do capital depende de: (U.K).

(Q) Q = f(l.Portanto, a produção U.K). Supondo,por:

adicionalmente, matéria-prima seja complementar deque a ao uso

trabalho e capital e, portanto, a quantidade utilizada seja uma função

0(1,U.K) e que a taxa de depreciação do capital dependa de seu grau de

ótima dada expectativa de de insumos produtospara uma preço e

consiste na maximização de:

max H =

onde:

H = H(l,U,K,K,t)

1 = serviços do trabalho

U.K = serviços do capital

ò(U) = taxa de depreciação ao nível de utilização (U), com dô/dU > 0

K = dK/dt = variação instantânea do estoque de capital

p = preço do produto (mantido constante)

= preço da matéria prima (mantido constante)

= preço do capital (mantido constante)

w - taxa de salário

f(l,U. K) = produção

0(1,U.K) = matéria prima utilizada, onde 0^>O ; 0g>O
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Pm

p.f(l,U.K) - wl - p 0(1,U.K) - Ô(U).p .K-p.Kln k k |

admitindo que o

utilização, ou seja, ô = ô(U), o problema da determinação da produção

será dada

-rt ,,e dt



wdH/dl =

an/au = = 0

an/aK = ok k

ou seja:

1

+ VK-Ôu
= q .[ ô(U) + r ]k k

onde:

= df/dU ; = df/dk; = dtf/dU; = d^/dk;

= d^/dl; = dô/dü

w = W/p

= P'Pk

= dq / dtk

Para considerações de curto prazo, onde o estoque de capital está

iguala preço aolucros de CP,dado, a regra de maximização de que

maximizaçãocusto marginal de CP, somente com a

tomarmos como custo do fator o preço

condições marginais deimplícito do serviço obtidodo fator nas

maximização intertemporal derivadas acima (veja-se Sargent.c.3, 1979).

implícitos para o fator trabalho e

o estoque de

capital está dado, as variáveis de decisão da firma serão a quantidade

19

qm

= qm

-rte
-rte

-rte

= w + q . <pm

= p/p

+ q -<t>.m ]

*1

p-fu

qk

qk

p-fk

qk

r-pk + pk

fu fk

(1.10) fk

ôu

(1.9) fG

fl

- d ( ÔH/dK ) ] = [1
dt

(1.8) fx

- p.ó - p.Ô(U)
D K K

p.*u

intertemporal de lucros (LP) se

As condições de Lagrange de 1- ordem para o máximo de H são:
P'fl - " - P. .

PkK.ôu

= df/dl ;

o fator capital neste contexto de curto prazo, no qual

Assim, tomando-se tais preços

será consistente

= 0



de trabalho (1) nível de utilização (U) do estoque de capital
dado.

equação (1.9)a nosk
dará, então, determinado ótimo de utilização do capitalum grau

Neste caso, tomando-se

dado este nível (U ) de utilização do capital podemos simplificarcomo o
a função de produção da seguinte maneira:

Q = f(l,U.K), K = Ke

Q = f (1) | Uo

Uo
e o custo marginal será:

de utilização do estoque de capital,aoelevação do nívelUma

aumentar

utilizada, elevará a produtividade marginal do trabalho e,trabalho

assim, reduzirá o custo marginal da firma para cada nível de produção.

(2GRÁFICO (1-2)
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mas U = Uo

portanto o custo variável será:
V = V(Q(1))|

Ou seja, graficamente temos:
CM I

Dado o conjunto de preços relativos (q ,q ),m k

CM = dV/dQ = dV/dQ . dQ/dl|

consistente com maximização de lucros no LP.

e o

a quantidade de serviços do capital para cada unidade de



preço relativo do capital exercerá dois efeitos antagônicos sobre o
custo marginal relevante da firma.

capital de giro, induzindo a uma elevação do custo do capital de giro.
Mas, outro lado, (permanente)elevação da taxapor de jurosa

conjuntamente com a redução do preço relativo do capital, ao reduzirem
o custo de uso do capital, geram um aumento do nível de utilização do
capital já existente. Isso eleva a produtividade dos fatores variáveis

assim, atua sentido de redução do custoe, marginal deno uma

produção. 0 efeito líquido sobre custo marginal depende dao

intensidade da redução do custo de do capital, seja, dauso ou

magnitude do aumento do nível de utilização do estoque de capital.

Portanto, determinada elevação da taxa de juros tiverse uma

produzido uma significativa redução do custo de do capital éuso

possível que o custo marginal relevante da firma, ou seja, seu custo

marginal primário de produção, não tenha alteradose e, em
consequência, dado do produto, produção mantenhao preço a se

constante.

Até aqui descrevemos as diversas posições existentes com respeito

decusto do capital mostramos ambas abordagens,ao uso e que

keynesiana neoclássica, produzem resultados equivalentes. Vimose

também que uma elevação de juros não necessariamente reduz a produção

da firma, custo dese

capital. Assim, uma elevação permanente da taxa de juros que

também reduza relativo capitaldosignificativamente preço e,o

consequentemente, levando
capital, isso poderá, grau de utilização do capital,

21

no caso

levar em

elevará o custo do

a um queda expressiva do custo de uso do

uso do

por elevar o

conta considerações sobre o

Por um lado,

Em consequência disso, uma elevação da taxa de juros que reduza o



contrabalançar elevação ocorridaa custo marginal dos fatoresno

variáveis (capital de giro).

Adotando a abordagem de desenvolvemos a seguir um modelo de

determinação do grau de utilização do capital, cujo elemento central é

determinação do do capital. Assim, consideraremos maisa preço

detalhadamente os efeitos da alteração da taxa de Juros.

22

"TW"



(1-2) 0 Custo de Uso Nível de Utilização do Capital

formalizar a determinação

do grau de utilização do capital. Com esse objetivo, consideraremos,
inicialmente, uma firma padrão maximizadora de lucros, cujo estoque de

partir daí,prazo e, a

resultados relativos à economia como um todo.

Vimos na secção anterior que pela equação (1.9) a firma deve,

para maximizar lucros, alterar a do capital de

forma a igualar a receita marginal real de uso ao custo marginal real

onde:

= receita marginal real de uso (RMU)

q .ó,. + q . K. <S,, = custo marginal real de uso (CMU)d U k U

Dado os preços relativos dos insumos (q a firma determina

taxa ótima de utilização (U) de seu dado estoque de capital (K)aouma

igualar: RMU = CMU.

Supondo-se que todas as firmas são maximizadoras de lucro e que

mesma

do estoque de capital da economiauso

a função deTodavia,
matéria-prima produzidaprodução insumoagregada não comporta o

23

- 1.- ♦ v K- áu(1.9) f()

fu

e o

condição marginal (1.9) para o

Nesta secção estamos interessados em

de uso, ou seja:

na firma padrão acima.

a economia como um todo,

dispõem de um dado estoque de capital, obteremos no agregado a

que aquela que determina o

em se tratando

intensidade de uso

derivaremos oscapital está fixo no curto

uso do capital



Internamente, somente podem aparecer gastos com Importações. Oumas

seja, representa o

valor total dos insumos importados e utilizados no processo produtivo

da economia,

F(l, U.K). em termos agregados temos a seguinte relação entreAssim,

custo de uso e grau de uso do capital na economia:

(1.11) F,

Supondo-se propriedades usualmente atribuídas à função deas

produção , ou seja, de que (F..) > 0, (F.U UU
) > 0, obteremos a seguinte derivação gráfica da determinação

CM

K

U

V
GRÁFICO (1-3)

24

I
I
I
I
i

I
í
l

4-
I
I

I
I

I
■
I
I

/ I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
]/

do nível de utilização do estoque de capital:

u = *u +

’ ôuu

o qual é representado pela função agregada de produção:

VK-5u

para o

** I .1

a expressão [q . #(1,U.K)]caso agregado

) <0, e de que (0^,5^) > 0,



A alteração paramétrica do relativopreço nos
fornecerá o locus geométrico (UU),

relativo dos (q_)insumos importados estoque depreço dadoe um

capital da economia (K). Este locus geométrico mostra qual o nível de

utilização do capital a cada preço hipotético do capital. Quanto mais

elevado for o preço relativo do capital maior será seu custo de uso e,

nívelportanto. de utilização. Isso significamenor seu que um

determinado desgaste do capital na produção hoje implicará um custo de

reposição mais elevado no futuro. Obteremos um resultado análogo se

elevarmos o preço relativo do insumo importado, pois aumentará o custo

de reposição dos estoques de matérias primas importadas.

Assim, considerando alterações exógenas do relativo dopreço

capital, mostramos como se determina o nível de utilização do capital

da economia. 0 precisamos desenvolver ainda é deque o processo

determinação do preço do capital, de modo a obter um modelo completo

de determinação nível de utilizaçãosimultânea do do deepreço

um dado estoque de capital Já existente na economia.

(1-3) A Determinação do Preço do Ativo Capital

nível estoque dedode equilíbrio cadarelativo do capital para

equilíbrio do mercado decapital da economia, levando

preço do capital é uma das variáveis-chave para

de capital. Umadodeterminação estoquedocusto de veza uso
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do capital(q^)

derivado considerando-se um dado

em conta o

ativos. Como vimos, o

Nesta secção desenvolvemos um modelo de determinação do preço



desenvolvido este modelo poderemos determinar, politicadada uma
econômica, qual resulta especificoa relativo deem um preço
equilíbrio do capital, qual nível de utilização do estoque deo

capital da economia. Assim, utilizando este modelo analisaremos as
implicações dos choques externos sofridos pela economia brasileira ao
início da década de 80.

Usando o mesmo procedimento de Sargent (c.3,1979), assumimos que

na decisão de investimento todas as firmas buscam maximizar seu valor

presente líquido. Assim sendo, condição de 1-ordem de maximizaçãoa

respeito à produtividade marginal do capital écom

economia e equilíbrio do mercado de ativos implicará queo

instante o rendimento real do estoque de capital seja igual ao custo

real do capital. Ou seja, termos agregados obteremosem a mesma

(1.10),relação expressa equação agora significana mas que uma

condição de equilíbrio do mercado de ativos:

ou seja,

(1.12)

onde:

r = taxa de Juros de longo prazo

= preço relativo do capital

ô(U) = taxa de depreciação devido ao nível (U) de utilização

= produtividade marginal do estoque de capital da economia

parâmetros(1.12)
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Fk

Fk

Fk

%

%= V [
= v[

= dq^/dt = variação instantânea do preço relativo do capital

qk Ô(U) + r j -

qk

Ô(U) + r J -

a cada

válida para a

acima e admitindo comoCom base na equação



x K ) o locus geométrico para o
qual equl1íbrio do mercado de ativos éo consistente com uma
expectativa (de previsão perfeita) de (q = 0). Isto é, procuramos ok

K) para os quais se verifica a Igualdade:

(1.13) ô(Uo) + ro= <1,k

cuja representação gráfica é:

-

K

GRÁFICO (1-4)

marginal do capital, somentecapital,
de ativosmercadodoserá compatível equilíbrio comcom um

(expectativa)
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mesma proporção que a produtividade marginal do capital, satisfazendo

conjunto de pontos (q*,

(Uo,ro) poderemos derivar no plano (q^

A curva q^= 0 nos mostra que um aumento exógeno do estoque de

ao reduzir a produtividade

= 0 se o preço relativo do capital se reduzir na



assim a equação (1.13).

Todavia, se = 0, o

conforme a

(B) no gráfico (1-4),estiver num ponto pela equação(1.12) decomo

equilíbrio do mercado de ativos temos:

como no ponto (A) temos q = 0 e como q obtem-se :>

ou seja,

> 0

Portanto, equilíbriopontos acima da 0curvapara o

instantâneo do mercado de ativos implicará > 0, i. e. , o preço

relativo do capital estará se elevando ao longo do tempo. Assim, em um

dado estoque de capital (Ko),sendo valorado ao preço

real.

pelasPortanto,
elassepessoas

ganhos de capital que compensem o rendimento realestiveram esperando

do capital menor que seu custo real.

Por outro lado, numse

ponto como (C) no gráfico (1-4), pela equação (1.12) temos:
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> F
kO

b
■

kVa’

F
kO

■

qk

Vb)

b
qk

a
V

b
= qk

qk

qk=

a economia estiver abaixo da curva q^— 0,

. £ 3(Uo) + ro j

qk

equilíbrio instantâneo do mercado de ativos determinará uma variação

ponto como (B) o
b
qk’

instantânea do preço do capital maior ou menor que zero,

o estoque de capital dado (Ko) somente será mantido
b
qkcom previsão perfeita)

economia estiver acima ou abaixo da curva q*= 0. Assim, se a economia

ao preço

tem um custo real de capital superior ao seu rendimento

encontra fora da curva

(racionais e

a economia se

. [ <5(Uo) + ro



<5(Uo) + ro +

, obtem-se:

< 0

Ou seja, pontos abaixo da 0 equilíbriopara curva o
instantâneo do mercado de ativos implica 0, i. e. , o preço
relativo do capital estará se reduzindo ao longo do tempo.

A alteração dos parâmetros (U, r) gera efeitos que provocam o
deslocamento da curva = 0. Assim, tomando-se como base a equação

(1.12) uma elevação da taxa de Juros provoca, ao dado preço relativo
inicial do capital, uma elevação do custo real do capital tornando-o

maior que a produtividade marginal do estoque de capital. Deste modo,
somente relativo do capital poderemos obtercom um preço menor

novamente uma igualdade entre a produtividade marginal do estoque de

capital real do capital assim, obtere, um

equilíbrio do mercado de ativos consistente 0.com

efetuando-se raciocínio nívelcada de estoque de capitalo para

verificaremos que a curva q = 0 se desloca para esquerda e para baixo,k
como podemos visualizar no gráfico (1-5) abaixo.

Por outro lado, uma elevação do grau de utilização do capital

eleva, ceteris paribus, a produtividade marginal do capital em grau

superior ao aumento do custo real do capital. Assim sendo, haverá a

necessidade de um aumento do preço relativo do capital para novamente

igualar a mais elevada produtividade marginal do capital com o valor

do custo real do capital.
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FkO

Vo)

a
%

c
= qk

qk=

qk<

qk=

qk

qk(C)

Somente assim poderemos obter novamente um

Neste caso,

c _como q •<”k

com o valor do custo



equilíbrio do mercado de ativos consistente = 0. Ou seja, a

como representamos

K

Até aqui consideramos o processo de determinação da variação do

relativo do capital dif erentes combinações depreço para

equi1íbrio do mercado de ativos. Parapressupondo instantâneoo

completar o modelo precisamos ainda determinar a variação do estoque

K).

Ao considerarmos a variação do estoque de capital temos de levar

estoque de capital existente na economia. Com o intuito de simplificar

o modelo e de obter respostas qualitativas imediatas quando alteramos

enquanto que a deterioração física do estoque existente de capital é

proporcional à taxa de depreciação resultante de um determinado nível

30

£

Ko
GRÁFICO (1-5)

tf

de capital para diferentes combinações de (q^,

(qk,K),

certos parâmetros de análise, suporemos simplesmente que a produção de
'dbens de capital depende positivamente do preço relativo do capital^

curva qk

a deterioração física do

no gráfico (1-5) abaixo:
%

em conta a produção de bens de capital e

com qk
= 0 se desloca para a direita e para cima,



descritivas da variação do estoque de capital ao longo do tempo é dado

por:

(produção de bens de capital)

= Ô(U).K (deterioração do estoque de capital)D

portanto, a variação do estoque de capital será dado por:

base na equação (1.14) supondo um dado nível deAssim, com e

utilização (Uo) do capital, podemos determinar um conjunto de pontos

(q. ,K) ao longo dos quais temos K= 0, i. e. , serão os pontos para oslk
quais se verifica: Q.(q. ) = S(Uo).K, cujo resultado gráfico (1-6) esták •k
abaixo:

£

KKc
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GRÁFICO (2-6)

variação instantânea do
estoque de capital

Qk

(1. 14) K - Q (q ) - «IW.K

- w

de utilização do capital na economia. Portanto, o conjunto de equações



A equação (1.14), resolvida para K = 0, nos diz que uma elevação
do preço relativo do capital, uma maior produção de
bens de capital na economia, somente será compatível com uma variação
nula do estoque de capital estoque existente de bens de capital
for mais elevado. estoque de
capital maior o volume de bens de capital fisicamente deteriorados em
consequência de sua utilização em intensidade (Uo) na produção global

da economia portanto, precisarão repostose, manterser para

É por isso que a curva K = 0 éinalterado dado estoque de capital.

A dinâmica do estoque de capital para pontos fora da curva K= 0

depende de

ponto como (B),

Disto resulta que K^> 0, ou

seja, pontos acima da estoque de capital estarápara curva o

longo do tempo. Analogamente, economia estiverse a

(O,num ponto do capital dadocomo a

produção será inferior à depreciação do estoque existente de bens de

capital, Portanto, para pontos abaixo da curva

obteremos K < 0 e o estoque de capital estará se reduzindo ao longo do

tempo.

Finalmente, uma elevação do grau de utilização de (Uo) para (Ui),

capital) a cada nível de estoque de capital para que tenhamos K = 0.
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exigido para que a depreciação do capital iguale a produção de bens de

capital ao preço q^,

> ka-

positivamente inclinada no plano (K,q^).

Mantendo-se o preço em q^,

uma vez que K

se o

uma vez que K^< K^.

ao resultar em

ela estará com um estoque de capital menor do que o

quanto maior oA razão é a seguinte:

da referida curva.

se a economia estiver acima da curva, num

ao aumentar a taxa de depreciação física do capital, exige uma maior

aumentando ao

acima ou abaixoa economia estar

produção de bens de capital (e, portanto, um maior preço relativo do

abaixo da curva, ao preço



K = 0 quandocurva

elevamos o grau de utilização do capital no processo produtivo.

Com isto completamos a descrição do processo de variação tanto do

preço relativo do capital como do estoque de capital da economia para

diferentes combinações de (K,q, ) e estamos agora aptos a descrever ak
trajetória seguida pela economia ao longo do tempo a partir de um

= 0)ponto qualquer. A combinação das duas (K = 0)curvas e

OU

Vo

(in?;

GRÁFICO (1-7)

= 0 e K = 0 servem de referência para a determinação

da economia a partir de qualquer ponto. Podemos visualizar pelas setas

de dinâmica que o ponto de equilíbrio conjunto (E) é um ponto de sela.
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Vo

ko

(qk
resulta no gráfico (1-7) abaixo:

A

Assim sendo,

As curvas q,k
da dinâmica nas regiões I-IV, o que nos permite descrever a trajetória

há um deslocamento para cima da



Portanto, se mantivermos constante um determinado nivel de utilização
do capital (Uo), somente a trajetória de II IIsaddle point path SS que
converge para o equilibrio de longo prazo. Se a economia estiver em

qualquer ponto sobre esta trajetória ela atingirá o ponto (E), o qual

será efetivamente o equilibrio de longo prazo, dado que mantivemos a
utilização do capital constante ao longo da trajetória de ajustamento.

0 seguinte consiste determinação do dopasso na preço

capital, considerando-se que mantemos inlcialmente constante o grau de

utilização do capital em (Uo) e que a economia possui um dado estoque

(Ko) de capital herdado do passado. supondo-se

agentes econômicos sejam racionais e que façam previsões perfeitas,

haveria então somente um preço do capital ao qual aceitariam manter o

estoque de capital Este preço consiste naquele quedado.
II SS" que conduz ao equilíbrioeconomia exatamente sobre a trajetória

(E), (Ko) (ponto Ade longo prazo ou seja, para no

gráfico 1-7 acima).

Caso se atribuísse qualquer outro preço ao estoque de capital

(queda)Ko,haveria infinito desse conformeaumento aum preço,

economia estivesse acima ou abaixo da trajetória de equilíbrio SS.

Begg,D.K.H(82,p. 31-41)Isso, conforme relatam e

Sheffrin,S.M.(83,p.74-82 ), faria com que os agentes achassem provável

que no futuro o preço voltasse subitamente a um nível consistente com

a trajetória de equilíbrio, provocando ganhos e perdas de capital não

para agentescomportamento consistenteesperados, não éo que um

racionais e com previsão perfeita.
ativo cujodeterracionalAssim, por exemplo, serianão um

capital,-dede ganhosdependesse maisrendimento cada comovez
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coloca a

que osNeste caso,

o preço (q^)



um preço superior a q'
preço fosse menor que q Isto significaria que

os o que não é
aceitável para agentes racionais com previsão perfeita. Portanto,e

havería somente um preço possível pára o dado estoque de capital, ao
qual estariam dispostos manter o estoquea

no sentido de que
coloca a economia exatamente sobre a trajetória SS, rumo ao equilíbrio
de longo prazo (E) no gráfico (1-7) acima.

Todavia, esta determinação do preço do capital acima efetuada

pressupõe que o grau de utilização do capital seja mantido constante

longo do processo de acumulação de capital. Como vimos na secçãoao

(1-2) anterior, de utilização do capitalgrau

(equação 1.11) depende também do nível do estoque de capital. Uma

elevação do estoque de capital aumentará o rendimento real de uso do

capital ("RMU") em grau superior ao aumento provocado no custo de uso
do capital ("CMU"). Assim sendo, uma elevação do estoque de capital

(elevando a relação capital/trabalho) está associado a uma utilização

mais processo produtivo desloca aassim,e,

"UU" para esquerda, significando que para dado preço relativo docurva

capital o aumento do estoque de capital eleva seu grau de utilização.

sentido de elevar endógenamente

produção. Em consequência, o equilíbrio de longo prazo da economia não

pode, (Eo)na verdade,

porque pressupõe um grau de utilização constante (Uo). Mas sim, porque

haverá utilização do capitalaumento endógeno do deum nograu
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a
k’"Ko"aconteceria se o dado fosse valorado a

no gráfico (1-8) abaixo,ser um ponto como

o grau de utilização do capital na

Neste caso, o próprio processo de acumulação de capital atua no

Por outro lado, se o

intensa do capital no

existente. Este preço é o único que é consistente,

a determinação do

os agentes econômicos

a
k

agentes sofreriam perdas de capital cada vez maiores.



equilíbrio de longo prazo de (Uo) para (Ui), resultado tanto da queda

provocada pela dinimuição líquida da

produtividade marginal do capital na medida em que aumenta o estoque

nível de utilização do capital na medida em que o estoque de capital

aumenta de (Ko) (Ki).para seu equilíbrio final Além disso,

deslocamento da curva K = 0 (eq.1.14) pela alteração do grau de uso do

capital é superior deslocamento provocado 0ao na curva

(eq.1.12), porque a elevação de "5(U)"

k
(Ki) é que aque1eprazo

referente ponto Assim sendo, verifica-se entãoao que,

) será maior que (q‘

rendimento líquido marginal do capital em (El) é mais elevado do que

em (Eo), tanto pelo maior grau de utilização (Ui > Uo), quanto pelo

menor nível de estoque de capital (Kl < Ko).

equilíbrio de longo prazo será em (Ei),capital é (Ko) é

determinar qual deve ser o preço relativo corre'nte do capital e que

seja consistente com o equilíbrio de longo prazo?

Com base no gráfico (1-8) abaixo o preço relativo do capital não

SoSo, derivado para p dado grau

modelocorrente não

Mas

36

de capital, quanto pelo próprio aumento do estoque de capital, faz com

que o equilíbrio de longo prazo seja efetivamente um ponto como (Ei).

0 ponto (El) foi derivado considerando-se a alteração endógena do

capital de equilíbrio de longo

(Eo).

é em parte compensada por uma

elevação de "F ", temos o resultado de que no ponto (Ei) o estoque de

qk

de utilização Uo, porque então

equilíbrio efetivo de longo prazo (E1-).levaria a econmomia ao

como o

e que o

A questão a ser resolvida, dado que o estoque hoje existente de

a dinâmica do
pode estar sobre o "saddle point path"

menor do

que o

inequivocamente, o preço relativo do capital de equilíbrio de longo
* *

t Elx . • r Eo,prazo (q^ ) será maior que (q^ ).

do preço relativo do capital

Isso resulta do fato de



SoSo)

dinâmica do sistema. Ou seja, deverá estar em um ponto como B (q ),

da economia e reduzir o preço relativo do capital (e, assim, elevando

capital),utilizaçãode do longo da trajetória deo grau ao

ajustamento, conduzir economia consistentementepossa a por uma

Portanto, dado do

passado e e o preço

relativo dos insumos poderemos determinar preçoo

de longo

o nível corrente de utilização (Uo) dosimultaneamente,e.

(Ko), gráfico (1-8)dado estoque de capital conforme mostramos no

abaixo:

u Uo K
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relativo corrente do capital consistente com o equilíbrio

prazo (Ei)

I*

Ko
GRÁFICO (1-8)

preço relativo deverá estai' acima do ponto (A) (I.e., acima de
Uo

importadosíq ),'m

e abaixo da curva (qk
. . 7

= 0|rQ)» a Qual comanda transitoriamente a
bx
k''

de tal forma que a dinâmica do modelo ao aumentar o estoque de capital

trajetória que leve ao equilíbrio de longo prazo (Ei) (i.e., ao longo
de BÊ*).

sim, o

um estoque de capital

tomando como parâmetros a taxa de Juros (r)

da economia herdado



(1-4) Estática Comparativa

Vimos até agora que a intensidade de uso de um dado estoque de
capital depende do custo de uso do capital e que este depende da taxa

de juros, do relativo do capital matérias primaspreço

importadas. Assim, com base no equilíbrio do mercado de ativos

dinâmica de alteração do estoque de capital da economia ao longo do

construímostempo, modelo dopartir qual determinamosum a

(simultaneamente), dada a taxa de Juros e preço relativo das matérias

primas e dado o estoque de capital herdado do passado, qual o preço

relativo corrente do capital consistente com o equilíbrio de LP

taxa ótima de utilização corrente deste estoque capital.

que estamos interressados em mostrar é contrapor o

efeito de elevação permanente relativamente elevaçãouma a um

temporária da taxa de juros sobre o preço relativo do capital. Para

manteremos inicialmente constante o grau de

utilização do capital na análise dos efeitos da taxa de juros, ao

longo das duas secções (1-4.1 e 1-4.2) abaixo. A análise completa, na

qual endogeneizamos o grau de utilização do capital à taxa de juros e

determinação do preço relativo do capital, será efetuada mais adiante

na secção (1-4.3).

(1-4.1) A Alteração Permanente da Taxa de Juros

com base na representação gráfica (1-9) abaixo,.a economiaAssim,
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de equilíbrio do capital q^.
com um preçoum estoque de capital Ko e

Isto é, encontra-se no ponto (A) sobre a

encontra-se inicialmente com

e a

e na

isso, e por conveniência,

A seguir, o

e do das



quando então ocorre a elevação
permanente da taxa real de Juros de ro para ri.

= 0 desloca-se permanentemente para baixo
(r)elevação de correspondentemente,com haveráa e, uma nova

trajetória de equilíbrio S1S1 (Ei), qualque converge para o se
constitui equilíbrio de longo prazo, tendonovo em
vista que mantemos arbitrariamente constante grau de utilização doo

capital em (Uo).

A

K

Portanto, estoque de capital Ko herdado do passado,dado noo

relativo do capital ( q ) que coloca consistentemente a economia<

no ponto B, sobre a trajetória convergente ao novo equilíbrio de longo
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ko
GRÁFICO (1-9)

a
qk

otrajetória convergente inicial SoSo ,

momento da elevação da taxa real de Juros (r) haverá somente um preço
b

[k

Como vimos, a curva q,k

efetivamente o



prazo El. Esta redução do preço relativo do capital tem uma

que

capital. - <5(U) acrescida dos ganhos (reais) esperados de
capital k

Portanto, neste caso de elevação permanente da taxa real de Juros

há uma queda expressiva e duradoura do preço do capital, pois a taxa

juros foi forma permanente. Em
(real)consequência, custo de do capital é afetadoo uso

significativamente e de forma duradoura por uma elevação permanente

da taxa real de juros,

(1-4.3), gerar uma alteração no grau de utilização do capital.

(1-4.2) A Elevação Temporária da Taxa de Juros

Com base no gráfico (1-10) abaixo e supondo-se que o estoque de

capital seja Ko, vigorava inicialmente o preço relativo q' do capital

com a taxa real de juros ro, colocando a economia no ponto A sobre o

uma elevação temporária da taxaSoSo. Neste caso,

= 0) temporariamente para (qreal de juros de ro para ri desloca (q kk
= 0 |ri), qual comandará (transitoriamente) a dinâmica do sistema.a

queda doA elevação dos juros uma

nível do estoque de capital Ko.ao

capital não pode estar sobrerelativo do o novopreço

"saddl-e dinâmicafosse,assimpoint SiSi, aseporque,

não permitiría uma trajetória
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a
:k

bpara q^

sinalizada a partir da nova curva q^= 0

path"

provocará instantaneamente
preço relativo do capital para q^

como veremos adiante na secçãoo que deverá,

a rentabilidade (real) líquida dotal magnitude que

[ ví
[ VÍ ]

elevada taxa real de Juros de (ri).

faz com

da economia elevada de

"saddle point path"

de real

Este novo

no ponto (B), seja exatamente igual à nova e mais



que colocasse a economia o
qual continua pois alteraçãoa ser da de Juros étaxaa

nível de utilização do capitalo é arb i t rari ament e

a economia deverá estar novamente sobre o

"saddle point path" SoSo exatamente no instante em que a taxa de juros

-

GRÁFICO (1-10)

Assim sendo,

taxa de juros deverá estar acima de S1S1 dado o estoque de capitale,

deve estar também acima da nova curva (q^= 0|ri),Ko (g.1-10), porque

somente assim é possível

trajetório do tipo BC. temos queComo resultado destas considerações.

a redução ocorrida no preço relativo do capital devido a uma elevação

temporária da taxa de Juros é
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Eo,

k

c

menor do que aquela provocada por uma

rumo ao efetivo equilíbrio de longo prazo,

for revertida de seu nível mais elevado ri para seu nivel Inicial ro.

o novo preço relativo com a elevação temporária da

uma dinâmica que permita a economia uma

mantido constante. Ou seja,

transitória e



elevação permanente da taxa de Juros.

0 ponto B estando sofrerá a

dinâmica de elevação do estoque de capital,

resultando na trajetória BC.

A intensidade da redução do relativo depende,preço para

da taxa de Juros perdure. De modo que, dada uma elevação da taxa de

Juros e uma expectativa de sua permanência no tempo, na medida em que
o tempo passa se espera que elevação da taxa de Juros perdure cadaa

BC.enquanto economia evolui longo de No exatovez menos, a ao

instante em que a elevação da taxa de Juros é revertida , reduzindo-se

portanto, = 0 sendo deslocada

continua a ser

Assim sendo, queda do preço relativo do capital com

elevação temporária é menor do que com elevação permanente da taxa de

Juros, a redução do custo de uso do capital é também menor e menos

significativa.

Além disso, dependendo do nível do estoque de capital inicial

(Ko), logo após a queda do preço relativo pela elevação temporária da

taxa de Juros, poderá haver uma dinâmica de elevação do preço relativo

além

de "pequena", havendolongo do tempo,nãoser ase
logo após esta
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b
qk

qk

= 0|ro), a economia deverá estar no ponto C sobrenovamente para (q^

a redução do custo de uso do capital,

(qk= O|ri)
dinâmica- de elevação do preço relativo do capital ao longo do tempo,

simultaneamente com uma

a curva

SoSo, o que é consistente com o efetivo equilíbrio de longo prazo que

Eo.

naturalmente, da duração do tempo que se espera que uma dada elevação

como a

do capital rumo a situação inicial, tal como representamos no gráfico

elevação do custo de uso, rumo ao seu nível Inicial,

acima da nova curva

agora de ri para ro e,

(1-10) acima. Neste caso,

sustenta ao



queda provocada pela elevação transitória da taxa de Juros.

elevação permanente da taxa de Juros afeta

uso do capital,

enquanto que uma elevação temporária da taxa de Juros tem pouco efeito

tempo. Bem como, quanto menor for a duração do tempo que uma dada
elevação da taxa de Juros é esperada perdurar, menor será seu efeito

sobre o preço relativo e sobre o custo de uso do capital.

(1-4.3) Nível de Utilização do Capital e a Elevação da Taxa de Juros

Mostramos, secção anterior, somente elevaçãona que uma

permanente da taxa de Juros tem um efeito significativo e duradouro

sobre do capital. Portanto, para

completo, endogeneizando o nível de utilização do capital

re 1 at i vo nível da taxa de Juros, nesta secçãoe vamos supor uma

elevação permanente da taxa de juros

(1-11)Como podemos abaixo,visualizar do gráficoatravés a

elevação da taxa de Juros desloca a curva q. = 0 para baixo e o preçok
ao dado estoque derelativo do capital sofre uma redução instantânea,

para um nível que coloca a economia exatamente sobre umacapital Ko,

trajetória de convergência aonova

prazo (Ei).

Todavia,

comportamentocusto dadode do capital, ouso provoca,queo

maximizador de lucros das
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sobre o custo de uso do capital e pode não se sustentar ao longo do

novo equilíbrio efetivo de longo

empresas, uma elevação do grau de utilização

de forma duradoura o custo designificativamente e

Em suma, vimos que uma

ao preço

tal ajuste de preço do capital implica na redução do

o custo de uso analisar de modo



corrente do estoque de capital existente,

derivada na secção 1-2.

Mas, tal movimento de elevação do grau de uso do capital desloca

novamente ambas as curvas referenciais q = 0 e K = 0, como mostramos‘k
na secção 1-3. Contudo, é preciso observar, o deslocamento de K = 0

altera o nívelquando se de utilização do capital,

= 0. Isso ocorredeslocamento de q, = 0 , pelaporque nok
equação (1.13), tl <5(U)“ é em parte compensada pora elevação de uma

elevação de quando se aumenta o nível de utilização do capital.

Portanto, reduz-se a magnitude exigida do deslocamento da curva q = 0•k
pela elevação do nível de utilização do capital, tornando-o menor que

o qual dose

aumento de

Ko
GRÁFICO (1-11)
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K

i I
I I

"V’

caso de q,k

como nos mostra a relação UU

"S(U)". Graficamente temos os seguintes movimentos:

é maior do que

o deslocamento de K = 0, desloca pelo efeito total



0 gráfico acima nos mostra que em determinado instante a economia

se encontrava com estoque de capital Ko e preço relativo do capital q

no ponto A, nivel de utilização corrente do capital

(Uo), consistente com a maximização de lucros e equilíbrio de longo

prazo Eo, quando a taxa de Juros sofre uma elevação permanente de ro

para ri.

Inicialmente,

0 desloca-se e, o preço

e colocar a economia

como B.

(significativaTodavia, reduçãoesta do do capitalpreço e

endogenamentepermanente) ao reduzir o custo de uso do capital induz,

pelo comportamento lucrosmaximizador de dos empresários, a ■ uma

elevação do nível de utilização corrente do capital existente. Isso

preço relativo do capital tornou-se mais favorável,

lucrativo extrair um fluxo maior de serviços doresultando ser mais

fluxo de serviços dodado capital, relativamenteestoque de ao

o nível detrabalho para efetuar uma determinada produção. Portanto,

(sendo Ui suposto de equilíbrio final de CP

Este aumento endógeno do nível de utilização corrente do capital,

relativo dodo • preçodeterminado simu1taneamente com a

capital, desloca novamente a curva

curva (K = 0|Uo) para (K = O|Ui). "saddle point path"

que efetivamente se verifica na economia será S2S2 e o preço relativo

simultaneamente,é, na verdade, reduzido instantâneamente para q e,

leva a um aumento da intensidade corrente de uso do dado estoque de
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c

a

qx=

) para (qR= 0|^)

mantendo-se o mesmo nível de utilização Uo a curva
para (qR= 0|^)

(qk

correspondentemente,

relativo do capital tendería a se reduzir para q^
9em um ponto

eleva endogenamente de Uo para Ui
10).

ocorre porque o

redução
= 0|U°*ri

determinando um

e a

utilização corrente do capital se

Assim sendo, o



capital Ko de Uo para Ui.

A redução do preço relativo do capital de colocando a

economia no ponto C para o dado estoque de capital Ko, ocorre de tal

forma que,

K = O|Ui), a economia segue a partire

do ponto C uma trajetória que longo prazo, no pontono

efetivo de equilíbrio de longo prazo El, como mostramos anteriormente

na secção (1-3).

rendimentos líquidos do capitalAlém disso, sãocomo

antecipados no tempo, devido ao seu maior grau de utilização, o valor

presente destes rendimentos sofre menos o desconto imposto pela taxa

do que naquele caso em que o grau de utilizaçãode juros mais elevada,

o valor presente dodo capital não sofresse alteração. Assim sendo,

capital, para uma elevação da taxa de Juros, terá um maior valor com

(Uo). implica emelevação da taxa de JurosOu seja, noa

gráfico (1-11) acima.

pela elevaçãodesencadeadoPortanto, final do processoao

deslocadoteráeconomiapermanente taxa de juros,da sea

(O. ponto de(A) 0pontodo pontoinstantaneamente novopara o

para o dado estoque de capital Ko herdado doequilíbrio C nos diz que,

capital édoequi1íbriorelativopassado, de e opreçoo
fluxocorrespondente grau ótimo de utilização do capital, i.e. , o

ótimo de serviços extraído do dado estoque, será mais elevado (Ui>Uo).
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c
qk

c
qk

cpara q^,a
%

do sistema (i.e., qk

grau de utilização (Ui) do que com grau de utilização anterior e menor
b

qk

a coloca,

dada as novas curvas de referência que sinalizam a dinâmica

= o|U11 ri

agora os



Custo de Uso do Capital

Até agora vimos a importância do custo de uso na determinação do

nível de utilização de um dado estoque de capital. Precisamos ainda

argumentar sobre a evolução do custo de uso do capital no contexto da

crise externa brasileira ao início dos anos 80.

pela economia setor externo início dos 80. Háno ao anos uma

significativa elevação da taxa de Juros internacional conjugada com

restrições quantitativas ao endividamento externo brasileiro adicional

transações correntes. 0em

novo cenário no mercado financeiro internacional força uma mudança na

política econômica interna para enfrentar a crise no setor externo. Há

uma elevação da taxa de Juros doméstica induzida pelos condicionantes

externos que impõem uma severa restrição sobre o balanço de pagamentos

, mesmo porque havia uma vinculação efetiva entre a taxa de

através das resoluções 230 e 432 do Banco

Central (veja-se da Silva,A.M., 1984), como veremos no capítulo II.

criseesta elevação JurosAssim, da que

por ser uma elevação permanente deve também terexterna brasileira,

pelo que expusemos anteriormentereduzido o custo de uso do capital,
não só

relativo do capital, mas

período acima citado, a qual reduz o

preço relativo do insumo importado.
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acompanha a
12

neste capítulo. Esta redução do custo de

(1-5) A Crise Externa e

valorização cambial que ocorre no

uso em 1981-82 se dá

A conjugação de dois choques externos (petróleo e Juros) sobre a

do país. 0 resultado é o sentimento de uma elevação permanente da taxa
. • 11de juros

como forma de financiamento de déficits

taxa de

devido à queda do preço

Juros interna e externa,

economia brasileira modificam radicalmente as condições enfrentadas

também devido à



Portanto, redução doa custo de provocada pelo aumentouso,

permanente da taxa real de juros e consequente queda do preço relativo
do capital, bem como adicionalmente pela queda do preço das matérias

condições de maximização de
lucros impõem uma extração mais rápida de

um dado estoque de capital pode gerar, ou seja, aumenta-se o grau de
utilização do capital Já existente no processo produtivo reduzindo sua
vida útil. 0 maior fluxo de serviços do capital unidade depor
trabalho ut i1izada aumenta produtividade marginal do trabalhoa

(insumo variável) assim, se contrapondo ao efeito da elevação dose,

Juros sobre o custo do capital de giro.

Procuraremos mostrar teoricamente nos capítulos II

do capital setor tradableno

brasileira é um dos elementos explicativos do bom desempenho do setor

exportador no periodo 1981-82, durante o qual, apesar da queda da taxa

real de câmbio (preço relativo do setor) e do aumento da taxa real de

(aumento do custo marginal de fatores variáveis),juros o nível de

produção se manteve relátivamente constante.

Ev i dent ement e, redução do custo de não necessariamentea uso

contrabalança em magnitude efeito da elevação dos Juros sobre oo

efeito da redução do custo de contrabalançar exatamente o efeitouso

da elevação dos Juros, de forma que o custo marginal relevante ("custo

mantenha inalterado.

tal hipóteseextrair resultados qualitativosprocuraremos nosque

situação na qual não há efeito algum

sobre custo marginal relevante da firma seo
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um montante de serviços que

primas importadas, significa que as novas

marginal primário") para a firma se

o custo de uso (i.e.,

da economia

fornece, para contrapô-los a uma

custo marginal de fatores. Todavia, trabalharemos sob a hipótese de o

Com isso,

e III que a
redução do custo de uso



eleva integralmente fatospelo Juros). dosefeito A anál ise

permitirá um Julgamento mais fundamentado sobre a importância do custo

crise externa no inicio dos anos 80.
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de uso na. explicação do desempenho do setor exportador brasileiro na

efetivamente observados na economia brasileira no periodo em análise



NOTAS AO CAPÍTULO I

(1)

valor das vendas totais (A) (U) incorridomenos na
(A).produção de Ele engloba, entre outras coisas, vendas deas

produtos intermediários (Al) na economia. Assim, a demanda efetiva da
economia seria igual a (A - U), onde o consumo agregado é (A - Al) e o
investimento agregado (Al - U).(Teor. Ger.,c.6).

(2) A formalização do custo de uso esperado proposta nas equações
(1.3) (1.4) foi extraída da tese de mestrado de Fernandes,e

Reynaldo.(1989,p. 37-46).

(3) Conforme apêndice custo de Ger. (op.55-60, Teor.ao uso, P-
cit. ).

(4) Na equação (1.6) a taxa de Juros (r) que utilizamos foi mantida

constante para todos os períodos portanto,e,

referimos constitui-se numa elevação de todo a trajetória de taxas de

Juros futuras, i.e., uma elevação permanente da taxa de Juros.

(5) Modernamente produção ótimadeterminação da ea

a maximização de

prazo, constitui-se num problema solucionado pelo cálculo variacional.

Assim, formulação conceito de custo deutilização doa e uso

keynesiano na Teoria Geral, em virtude do desconhecimento de métodos

de problema econômicomatemáticos solucionar proposto,capazes o
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intertemporalmente consistente com

Em termos agregados o conceito de renda para Keynes constitui o

a elevação a que nos

o custo de uso

lucros no longo



const i tul-se num recurso perfeitamente válido e aceitável.

(6) Conforme Lutz.F.

Firm", c. 4, citado em Scott,A.D.(1953).1951,

(7) Isto é,

comandada Mas, medida depor na em que o processo

acumulação de capital se processa e

= 0) se deslocase

pela alteração do nível de utilização do capital.

(8) 0 preço relativo do capital,

(Uo),arbitrariamente constante de utilização deve estaro grau

efetivamente sobre o "saddle point path". Isso resulta do fato de que

o ponto (E) efetivamente o equilíbrio de longo prazo, a

"saddle point path"trajetória do constitui caminho dese

convergência da economia aó equilíbrio de longo prazo, dada a dinâmica

do sistema sinalizada a partir das curvas de referência q = 0 e K = 0.k

(9) secção (1-3), quando endogeneizamos grau deo

utilização corrente do estoque de capital ao preço relativo e nível do

não pode

Neste caso, o

acimacapital deverá estar dorelativo do dado estoque depreço
para permitir asaddle point path" e abaixo da curva q = 0 vigente,II

k
redução doequi1íbrioconvergência de longo preçocomprazoao

capital, na medida em que o estoque de capital se elevare 1 at i vo do
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estoque de capital, o equilíbrio de longo prazo da economia

ser um ponto como (Eo), mas sim será um ponto como (Ei).

enquanto o nível de utilização for Uo a dinâmica será

= ol00).*ro(qk

a curva (q^

o nível de utilização do capital
«eleva (endogenamente) de Uo para Ui,

para este caso no qual mantemos

e Lutz,V.,

Como vimos na

no único

sendo, então,

"The Theory of Investment of the



É preciso notar que no equilíbrio de longo prazo (Ei) o grau de(10)

utilização do capital será ainda maior que o de utilização corrente do

dado estoque Ko de capital (i.e., Ui > Ui).

de acumulação de capital e da redução do preço relativo do capital ao

(11) A elevação da taxa de juros é agora imposta por condicionantes

externos à economia brasileira e não resultado apenas de decisões de

política econômica de âmbito interno, que a tornaria extremamenteo

dependente das pressões políticas internas. Ou seja, no

elevação da taxa de Juros efetuada apenas por questões de política

interna, a elevada rigidez fiscal existente para contração de gastos

para acomodar um serviço de Juros mais elevado no dispêndio público,

levaria a que do ponto de vista expectacional os agentes econômicos

esperassem uma reversão desta política monetária em futuro próximo.

Todavia, a elevação dosse

então política fiscalé interna deverá acomodara que se a uma

restrição externamente imposta ao balanço de pagamentos do país e por

isto mesmo a elevação dos Juros é vista sustentável e permanente.

(12) Mesmo que a elevação da taxa de Juros não seja, estrito senso,

percebida percebidaelevação permanente,como uma comomas uma

elevação de duração bastante prolongada. um

efeito significativo e prolongado sobre
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seu nível de equilíbrio de longo prazo.

o custo de uso do capital.

Isso resulta do processo

marginal do capital com o aumento do estoque de capital).

caso de uma

ao equilíbrio (pois, supomos um decréscimo líquido da produtividade

Juros é motivada por fatores externos,

teremos como resultado



CAPÍTULO II: AJUSTAMENTO EXTERNO E ATIVIDADE DO SETOR EXPORTADOR

Após o segundo choque do petróleo os países desenvolvidos adotaram

taxa de juros no mercado internacional ao início dos anos 80. Ambos os

Juros) tiveram profundos impactos sobre a
economia brasileira, agravados pela estratégia adotada frente ao
choque do petróleo, a qual consistiu numa política de endividamento

externo financiar nívelmanutenção do da atividadepara a e

desenvolvimento de um programa de investimentos em insumos básicos e

bens de capital ao longo da segunda metade dos anos 70.

Assim, a economia brasileira inicia os anos 80 sob o signo de uma

grave crise no setor externo e com dificuldades crescentes na obtenção

de financiamento para déficits no balanço de pagamentos, levando ao

abandono forçado da estratégia até então seguida.

A mudança de rota da política econômica inicia-se ao final de 1980

elevação da nominal real de juros tornataxacom uma e que se

crescente ao longo do período 1981-82. Este movimento da taxa real de

paradoxalmente, de um processo de valorizaçãojuros vem acompanhado,

real do câmbio que extingue por completo a

o setor produtivoAlém disso,do câmbio efetuada ao final

exportador sofre pouco efeito depressivo em sua atividade em 1981-82,

despeito da valorização real do câmbio (queda de seu preço relativo)a

custos de capital de giro come elevação de seus

real de Juros.
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"maxi-desvalorização" real

choques externos (petróleo e

1*

políticas de ajustamento que implicaram em uma drástica elevação da

o aumento da taxa

de 1979.



crise gerada pela moratória mexicana 1982,de a
interrupção completa do financiamento paísesexterno emaos

desenvolvimento força o Brasil ao Início de 1983 a um ajustamento mais

radical à crise, conjugando-se políticaà monetáriaagora

restritiva com aceleração dase

desvalorizações nominais do câmbio ao longo do período 1983-84. Como

resultado desta nova política econômica, gerou-se uma desvalorização

real do câmbio ("maxi") 1983-84. Além

a taxa real de Juros manteve-se elevada e estável e expandiu-sedisso,

nívelsignificati vament e de do setoratividade exportador dao

economia nesta segunda fase do ajustamento externo.

0 que queremos mostrem neste capítulo são os possíveis efeitos que

choques brasileira, sendoexternos sofridos pela economiaos em

condiçõespercebidos alterações permeuientes externas,nascomo

manutenção dapermitem compatibilizem teoriceunentecusto de auso

atividade do setor exportador com valorização ceunbial e elevação dos

mostrememos1981-82. Além disso,Juros em uma

política de restrição fiscal produz uma desvalorização real e eleva a

da teixa real de Juros eexplicam como estão articulados os movimentos
decombina-se1982Entre 1981ta>:a real e

valorização ceunbial com elevação dos Juros,

1984 a teixa real de Juros elevada está associada à desvalorização real

do câmbio.

Para os propósitos da questão em análise construiremos um modelo

Tradeable (T) x Non-Tradeable (NT) A
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ao passo que entre 1983 e

em termos de variáveis reais.

Com a ao final

que se sustentou ao longo de

um processo

contracionista uma politica fiscal

provocarajn ao reduzirem o custo de uso do capital. Os efeitos sobre o

atividade do setor exportador em 1983-84. Neste sentido, procuraremos

de câmbio.

como a aplicação de



análise do setor tradeable foi dividida em duas etapas distintas. Na

primeira consideramos o setor como competitivo no mercado externo e no

mercado interno, de tal forma tradeable internoque o preço
encontra-se rigidamente ancorado externo dada taxano preço para

nominal de câmbio. Na segunda etapa (próximo capitulo), sofisticamos a

análise e consideramos setor produtivo tradeableo em
dois mercados distintos. No mercado externo, ele enfrenta condições

tomador de interno, ele usufruipreço.

condições monopolisticas (barreiras tarifárias e quantitativas) e dita

preço externo. Portanto, neste
segundo setor tradeable atua moldes de monopóliocaso o nos um

discriminador entre mercado interno externo alocação dee na sua

produção.

Assim, o setor produtivo da economia brasileira foi dividido em um

serviços composto de dois setores (T

(moeda,mercado de títulos,ativos capital estoques de bense

tradeables). A cada instante do tempo, sendo dado o nível corrente de

produção tradeable, taxa real de câmbio é determinada peloa

equilíbrio de fluxos enquanto que sua

taxa de variação no tempo está atrelada à dinâmica de ajustamento do

setor tradeable. 0 mercado de ativos determina a quantidade de moeda

no qual se admite taxa nominal dé Juros e taxa nominalneste sistema,

o estoque de

volume de estoques de benscapital, mas endogenamente determinado o

dada a magnitude dos débitos do setor privado emPor fim,tradeables.

financeirosde ativostotalmoeda- estrangeira relativamente ao

tem-se que em virtude das resoluções 230 e 432,domésticos, as quais
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de câmbio fixas e dados a riqueza nominal financeira e

no mercado NT ("flex-price"),

mercado de bens e

preço com base em um markup sobre o

competitivas e é

como atuando

No mercado

e ume NT)



permitiam depósitos moeda estrangeira Junto ao Banco Central para aem

transferência do ônus da dívida externa privada existiu
uma vinculação efetiva entre a taxa de Juros interna

moldes da teoria da paridade da taxa de Juros.

A descrição do modelo foi efetuada em etapas. Primeiro descrevemos

detalhamento completo e integrado do modelo em termos de sua equações

constitutivas e com uma visão geral de seu funcionamento. Feito isto,

realizadossão exercícios de estática comparativa intuito decom

mostrar teoricamente os efeitos das duas fases do ajustamento externo

era 1981-84 com a introdução de considerações sobre o custo de uso do

capital.

(II-l) MERCADO DE BENS E SERVIÇOS

(II-1.1) Setor Non-Tradeable (NT)

característicamente formado

Assume-se vigorarempelo setor de serviços e pela pequena indústria.

A produção do setor écondiçõesnele de concorrência perfeita.

admitida ser instantânea portanto,e,

custo marginal. Além disso,

intensivo,

Portanto, eventuais alteraçõesinsumo- trabalho no processo produtivo.

do custo de uso do capital não são significativas para a análise do
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e a externa nos

a taxa de Juros não afeta seu

sendo o

ao governo,

admite-se que este setor seja trabalho

insumo capital pouco importante relativamente ao

descrevemos o setor T e, finalmente, o mercado de ativos. Segue-se um

o setor NT, as hipótese que o sustentam e seu funcionamento, a seguir

Este setor está sendo suposto como



nível de atividade do setor.

Assim sendo, cujo processo produtivo utiliza

insumo trabalho e um dado estoque de capital, depende posltivamente do

seu preço relativo (Pn/Pt = 1/e) e negativamente do salário real (w).
nA demanda real por NT (D ) depende positivamente da renda real

(Q) e depende negativamente do preço relativo (Pn/Pt = 1/e), da taxa

políticauma
fiscal Assim, equilíbrio do setor NT é dado pelo seguinteo

conjunto de equações:

(2.1) (produção de equilíbrio)

(2.2) (condição de equilíbrio)

é o setor NT competitivo enominal de câmbio, ao

alterar seu preço nominal (Pn) para obter o equilíbrio instantâneo,

determina a cada momento

nível de atividade tradable (Qt ), taxa de juroso

o

tJ
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— *
E. Pt/Pn = Pt/Pn).Graficamente temos o seguinte equilíbrio no setor NT,

ixx/o
GRÁFICO (2-1)

i/i. dito

Qn = Sn(e,u)
+ - + +

(Dn(e,r,Q,f) - Qn]= 0’

e política fiscal (fn):
t/x. *

"fix price"

real de juros(r) e da alíquota dos impostos associada a
(f)1.

supondo-se dados o

a taxa real de câmbio de equilíbrio (e =

o produto real NT,

"flex price" que,

com uma dada taxao setor T sendoComo supusemos



Ou seja, equilíbrio instantâneo do setor NTo

resultando na

aumentaremos a demanda NT, elevando
1Instantaneamente o preço relativo de equilíbrio do setor para (Pn/Pt =

Assim, podemos derivar locus geométrico NN mostraum que

combinações da taxa real de câmbio (e) e nível de atividade no setor T

que significam equilíbrio no setor NT, para dados parâmetros (r, f).

$7»

Algebricamente, a inclinação da curva NN consiste na resolução do

diferencial total da condição de equilíbrio do setor NT relativamente

(ver matemáticonível de atividade do T apêndicesetor aoao

capítulo). Assim, pelo diferencial temos:

diferencial acima no modelo completo obtem-se:

de . < 0
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1/eJ.

GRÁFICO (2-2)

Tlo

ia

1Dê sne

Graficamente temos:
x A N'

o
atividade no setor T para (Qt^)

para o dado (Qt )o

I

/l- Sn.w_)w QdQt

- Sn)de + D%Q - Sndw + Dndr + D^df = 0e Q o» r f

* <ds- s>Q>-<s:

taxa realdetermina a de câmbio de equilíbrio (e ),o
produção de equilíbrio (Qn ). Ao elevarmos parametricamente o nível de

,n
e

n
f

n(Dn ~  e e Q w r
dividindo-se por (dQt) e adotando-se (dr = df = 0), pela resolução do

.n



Portanto, plano (e x Qt).

Alterações taxa de Juros política fiscalna seguinteteme na o

de > 0
+ (d;dr / 1

ou seja, uma elevação real dos Juros ao reduzir a demanda real NT,

eleva a taxa real de câmbio de equilíbrio para cada nível de atividade

de < 0
df / 1

ou seja, uma expansão fiscal, NT, reduz a

taxa real de câmbio de equilíbrio para cada nível de (Qt).

Desta forma, com base nas características admitidas vigorarem no

setor NT, derivamos suas condições de equilíbrio em termos do nível de

atividade do setor T.

serviços da economia (equilíbrio fluxos)de derivaremos ainda as

condições de equilíbrio do setor T na secção abaixo.

(II—1.2) Setor Tradeable (T)

média indústria) e do setorexpressiva do setor industrial (grande e
tempolevaragrícola. produção deste supostasetor éA e, em

consequência, alterações na taxa de Juros afetam seu custo marginal de
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2

ID2 sne

sne1Den

+ ÍDS

do setor T . Quarto à política fiscal temos:

en 1S . W_.)u Q

Sn.un)
u Q

ao elevar a demanda real

a curva NN tem inclinação negativa no

Contudo, para o equilíbrio do mercado de bens e

c*n . f „nS<j' “Q’■(Se

impacto sobre a curva NN de equilíbrio do setor NT:
Dnr
S . ).(Sw Q e

No caso do setor T, admitimo-lo como sendo formado pela parcela



produção. Além disso, admi te-se também que este setor seja capital
intensivo portanto. considerações sobre de doe que, custoo uso
capi tal relevantessão sua produção. Por fim,
suporemos que o setor é resultando que a taxa real de
câmbio da economia é endogenamente determinada a cada momento pelo

equilíbrio instantâneo do setor NT ("flex-prlce").

A análise do setor T será efetuada em duas etapas. Na primeira
simplificamos modelo em condiçõeso e supusemos que o

concorrenciais tanto no mercado interno como no externo, de forma que

mercado interno está rigidamente ancoradoseu preço no no preço

internacional, num sistema de taxa nominal de câmbio fixa. Na segunda

etapa, efetuada no próximo capítulo, fizemos uma distinção entre o

externo. Nesta parte, que no mercadosupusemos

interno, devido à proteção tarifária controles quantitativos àe

importação, o setor produtivo tradeable da economia usufrui condições

de monopólio, mercado enfrenta condiçõesenquanto que externono

neste segundo caso o preço do setor T é

preço externo e o setor atua nos moldesdado por um sobre o

de um monopólio discriminador entre o mercado interno e o externo.

(II—1.2.1) Caso Competitivo

insumos o fator trabalho(L),A produção deste setor utiliza como

um dado estoque de capital(K)

a função de produção é do tipo F = F(L,U.K) e,ou seja,

atividade produtiva tradeable leva tempo. Deste modo, a produção real
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2grau de utilização do capital(U),

"markup"

"fix-price",

e um

e o

além disso, a

setor atua

concorrenciais. Assim sendo,

mercado interno

na determinação de



d

relação câmbio/salário (w ) e negativamente da taxa real

uso(c).do realcusto de Adicionalmente, hipótese dedada a

preço nominal(Pt) está fixo aoo

de câmbio fixa(E),sendo a

este setor fica

descrito pelo seguinte conjunto de equações:

c) (produção real desejada)(2.3)

("fix-price")(2.4)

0 equilíbrio do setor é mostrado no gráfico abaixo, onde supusemos

dada relação câmbio/salário(w ) ou

seja, o

a taxa real de câmbio

da economia (e=Pt/Pn) fica endogenamente determinada pelo equilíbrio
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J o

supusemos um dado custo marginal primário real(CMPo):

= S^(e,

Pt = Ê . P*

I
I________1_

GRÁFICO (2-3)

0 , r,Qtd

desejada (Qt ) depende positivamente do preço relativo (e=Pt/Pn) e da

de Juros(r) e

e um dado custo real de uso(c ),o

uma dada taxa real de câmbio (e ), uma dada taxa real de Juros(r ), umao o

demanda real por bens tradeables infinltamente elástica à taxa real de
— •

câmbio de equilíbrio (e = E.P^/Pn = Pt/Pn). Portanto,

competitividade interna e externa,

dado preço externo(P^) pela taxa nominal

Portanto, com o setor T sendo "fix-price",



instantâneo do setor NT( "flex-price" ). A esta taxa real de câmbio de

equi1íbrio haverá, ni vel dedeterminadocorrespondentemente, um

equilibrio da produção do setor T, a qual será completamente absorvida

pela demanda infinitamente elástica à taxa real

hipótese de competitividade interna e externa.

A análise do mercado de bens e serviços precisa ainda fazer uso de .

uma relação funcional de determinação do salário real e das definições

abaixo discriminadas:

(2.5)

(produto real agregado)(2.6)

(taxa real de câmbio)(2.7)

(nível geral de preços)(2.8)

deanálise do mercadomodelo deFinalmente, para completar o

daajustamentodeainda descreverfluxos precisamos processoo

produção tradeable rumo ao seu equilíbrio.

(I1-1.3) Dinâmica de Ajuste da Produção Tradable ("locus Qt - 0)

A produção de equilíbrio tradeable depende de sua curva de oferta
de fatores(custo marginalmarginal primárioformada pelo custo

de capital),estoquedadodocusto marginal devariáveis uso

conforme estabelecemos na equação (2.2).

como assumimos queTodavia,
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w = w(Qn)

Q =’Qt + Qn

a produção tradeable leva tempo e,

4(salário real)

dada a

e = E.Pt/Pn = Pt/Pn
P = p“.P1-at n

de câmbio,

,a
t

E.Pt/Pn


portanto, produção corrente (Qt)a decisõesestá determinada por

tomadas no passado (variável pré-determinada), dlstingulremos um tempo
de ajustamento entre produção corrente aquela efetivamentea e

desejada para uma dada taxa real de câmbio e um dado custo marginal

primário devido a custos de ajustamento no processo produtivo.

postularemos uma função (H) de ajustamento da produçãoAssim,

dada pela função de oferta da
equação (2.2) produção corrente (Qt). Ou seja, a variação da

produção tradeable no tempo é dada por:

dQt = H(Qt - Qt)
tQt = H

A equação de (Qt) acima nos permite construir, para as var i áve i s

taxa real nível da produção tradeable,

pontos (Qt,e) para os quais Qt = 0, mantendo-se como parâmetros a taxa

real de Juros(r), o custo real de uso(c), relação câmbio/salário(a> ).

Pela própria formulação da equação de (Qt) podemos ver que quando

corrente de produção tradeable (Qt) fôr igual ao desejado
d(Qt ), a variação instantânea da produção tradeable será nula

desejado a variação será positiva

que como
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H(0) = Oj.
de custo marginal primário do setor T.

o nível corrente da produção fôr maior

tradeable como diretamente dependente da diferença entre a produção de
desejada de equilíbrio (Qtd), dada pela função de oferta (S1")

produção corrente fôr menor que o

e a

[ Qt =
Ou seja, a curva Qt = 0 no plano (Qt x e) é a própria curva

£ S (e, r, c, w ) - Qt j

o desejado a variação da produção será negativa (Qt< 0);

(Qt > 0) e.

o nível

de câmbio e o conjunto de

Assim, ao dado nível da taxa real de câmbio (eo) se o nível da

ao contrário, se



&b tf?a

Além disso, uma elevação da taxa real de juros não compensada por
uma redução do custo de uso do capital (como é o caso de uma elevação
temporária dos Juros), por elevar o custo marginal primário do setor

equi1ibrio,de reduzir tradeable deprodução podemosa como

GRÁFICO (2-5)

64

visualizar no gráfico (2-5) abaixo:
JL

(2? -

podemos visualizar no gráfico (2-4) abaixo:/ 4

GRÁFICO (2-4)

^5

tradeable, desloca a curva Qt = 0 para cima e para esquerda no sentido



(I1-2) MERCADO DE ATIVOS

(I1-2.1) Teoria de Portfólio e Indexação Financeira

A teoria de portfólio desenvolvida por Tobiní1961,1963,1969) supõe

que a cada instante há um conjunto de ativos herdados do passado, 1. e. ,

que a quantidade dos ativos e a riqueza total está pré-determinada. 0

mercado de ativos sempre se equilibra a cada instante e o mecanismo de

pela variação doajuste instantâneo de dosmercadoopera preço

diversos ativos, o que significa variação da taxa de retorno para dada

expectativa de rendimento.

(agregados) distintos sãogrupos e

estabelecidas relações de substituição (próxima ou imperfeita) entre

sãoestes agregados.

considerados substitutos perfeitos entre si, apresentam o mesmo risco

e por

tais ativos podemisto auferem a mesma taxa de retorno. Deste modo,

ser agrupados e serem analisados como se fossem um único ativo.

são de substituição bruta,Entre agregados de ativos as relações

mas que podem ser qualificadas em substituição próxima ou imperfeita,

cada grupo de ativosde acordo

possui. As taxas de retorno de cada agrupamento diferenciam-se uma das

de acordo com a quantidade relativa dos agregados existenteoutras, no

portfólio do setor privado e de acordo com a natureza e grau de risco
acordodeseja,intrinseco deles possui,cada com asouque um

relações de substituição admitidas existir entre agregados.

destes ativos terádealteração da quantidadeAssim, uma
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com o

um determinado grupoOs ativos pertencentes a

intrinseco, ou um diferencial de risco que se matém constante,

tipo de risco intrínseco que

Os ativos são separados em



repercussão sobre as taxas de retorno de todos os demais ativos pela

modificação das quantidades relativas dos agrupamentos (hipótese de

substituição bruta),

substituição (próxima ou imperfeita) admitidas existir entre eles.

Por exemplo, considerando-se haver tres grupos de ativos: moeda,
títulosínão indexados) e capital, poderemos, risco

intrínseco cada possui, estabelecer distintas relações deque um

substituição entre eles. à semelhança de Tobin(1963,1969),Assim,

títulos(não indexados)podemos tomar moeda substitutose como

próximos, ambos sofrem darisco inflação podemosporque o e

estabelecer relações de substituição imperfeita ativosentre

financeiros (moeda + títulos) e capital,

grau de risco diferenciados.

aumento da quantidade de moeda via operação deo

mercado aberto terá repercussão essencialmente sobre a taxa de Juros

do ativo título, substituto próximo de moeda

efeito sobre taxa de retorno exigida para manter capitala o no

portfólio, admitido como subtituto imperfeito de moeda. Ou seja, ao se

títuloscolocar títulos, quantidademoeda retirando reduziu-se a

relativamente à moeda no portfólio, enquanto que a quantidade do total

de ativos financeiros relativamente ao capital se manteve constante.

como a taxa nominal de retorno da moeda está fixa em zero,Assim, o

integralmente sobreajuste equi1íbrio recaide de portfólio seu

Juros do ativo título(nãosubstituto próximo,i.e. , sobre

qual deve cair para reequilibrar o portfólioindexado), dadoaoa

valor existente das quantidades dos ativos.

Todavia,
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mas numa intensidade que depende das relações de

para se analisar os efeitos sobre a taxa de retorno do

Neste caso,

admitido como

de acordo com o

a taxa de

porque possuem natureza e

e pouco



quantidades relativas dos conjuntos de ativos substitutos imperfeitos
entre si, i. e. , ativos financeiros(moeda + titulos) versus capital.

Considerando-se que a referida politica monetária manteve constante a
proporção ativos financeiros relativamente ao capital, conclui-se que

5a taxa de retorno do capital não se modificou .

Ao alterarmos hipóteses de substituição entre ativosas

modificaremos todo o mecanismo de ajuste de portfólio que se segue à

política monetária acima considerada. Assim, introduzirmosse a
indexação títuloativo poderemos faza preços no agora, como

Tobin(1963), considerá-lo substituto próximo do ativo capital, porque

possui propriedades semelhantes ao ativo capital (ativo representativo

não sofrem o risco da inflação. Neste caso, efeitos da expansãoos

monetária diluirão igualmente entre taxa de juros dosse a

títulos(indexados) retorno do capital. 0 aumento dae a

quantidade de moeda relativamente conjunto dos ativosao

(títulos indexados + capital), faz com que se reduzam na mesma"reais"

taxa de retorno do capital,proporção a porque

consideramos título indexado como substituto próximo de capital.

o efeito total da queda da taxa de Juros neste segundoPortanto,

(com indexação) é menor do quecaso

Quando há indexação o ajuste de portfólio se distribui entre títulos e

capital, enquanto que na ausência de indexação o ajuste recai quase

que exclusivamente sobre

títulosexistência depropósito dade importânciaressaltar a
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a taxa de juros dos títulos.

no primeiro caso (sem indèxação).

dos ativos reais neste modelo de tres ativos), na medida em que ambos

capital o relevante, no exemplo acima, é examinar o que ocorreu com as

e a

A discussão sobre o

taxa de

taxa de juros

ajuste de portfólio acima efetuada teve o



indexados.

financeiro título num ativo com propiedades semelhantes a dos ativos
reais, os quais se encontram por construção representados pelo ativo

capital no modelo de três ativos acima considerado.

(II—2.2) 0 Mercado de Ativos do Modelo

Para a análise do mercado de ativos do modelo (TxNT), fizemos um
desdobramento ativo capital (representante dos ativos reais)do e
dividimo-lo entre ativo capital propriamente (instalações,ditoo

etc...)máquinas, equipamentos, composto estoques de bense o

Tradeables (Et), formado de estoques de insumos produtivos (matérias

primas) e estoques de bens tradeables acabados propiamente dito.

Assim, na economia foi inicialmente suposto haver quatro tipos de

moeda(M), títulos indexados(B), capital(K) e estoques de bensativos:

tradeables(Et) posteriormente, foram agrupados efeito dee, para

análise do modelo em dois grandes conjuntos de ativos (os ativos reais

os ativos nominais). desenvolvemos a análise dentro deAlém disso,e

ótica de ajustamento de curto prazo da economia à restrição douma

distintas caracterizaramsetor duas fasesexterno, que onas
Nestebrasileira entre 1981-84.ajustamento economiadaexterno

1984),, à semelhança do modelo de Branson (1977,sentido, tomamos

(M,B,K), deixamosdada quantidade dos ativos comomascomo a
produçãoequi1íbrio danível deendogenamente pelodeterminada,

tradeable,
tradeables cabem ainda

0 setor produtivo foi dividido entre T e NT,alguns esclarecimentos.
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a quantidade de estoques de bens tradeables (Et).

na medida em que a indexação a preços transforma o ativo

No que diz respeito ao estoque de bens



sendo que toda a produção de serviços da economia (característicamente

não-estocável) foi agrupada dentro do composto NT. Assim sendo,
mercadoria composta T, por refletir um conteúdo nulo de serviços, que

a característica de produto estocável,assume nesta abordagem que
divide o setor produtivo entre T e NT. Além disso, supussemos também
haver vinculação direta entre quantidadeuma destes estoquesa

(Et)tradeables produção de equilíbrio do T.setor Isto é,e a

consideramos haver uma relação técnica" entre estes estoques

produção de equilíbrio dada pela curva de oferta do setor T. Portanto,

modificando longo doao

equilíbrio.

Todavia, a cada instante do tempo há uma dada quantidade destes

estoques, pois a cada instante há um dado nível corrente de produção

no setor tradeable determinado a partir de decisões tomadas no passado

(sua produção leva tempo sóportanto, longo doe, se

tempo).

Assim cada instante quantidade dossendo, ativos estáaa

o equilíbrio instantâneo do mercado de ativosdeterminada e

pela variação do valor real destes ativos, com consequente alteração

para igualar as ofertas às respectivasdas taxas reais de retorno,

demandas reais.

baseadasreais estãodemandasAs hipóteses subjacentes às em

algumas qualificações distintivas relativasTobin(1961,1S69), aocom

problema em foco.

dependersupostassãoAss i m, ativosdosdemandas reaisas

positivamente de sua respectiva taxa de retorno
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tempo, na medida em que a produção tradeable se alterar rumo a um novo

e negativamente das

se faz

é a

e a

estará se

modifica ao

a quantidade dos estoques (Et)



demais retorno, pela hipótese de substituição bruta entre
at ivos. Há porém três part icular idades. A primeira consiste em que a

a demanda por transações e, portanto,
depende da renda real (Q).

A segunda consiste em que supusemos a demanda real por estoques

tradeables e capital também depender positivamente do nível de renda

real (Q). Em consequência,

aumento de moeda, capital estoques tradeables,e

originado de um aumento da renda real, deve ocorrer por uma redução da

demanda real por títulos indexados.

terceira particularidadeA consiste à semelhança deem que,

Tobin(1963), também consideramos títulos indexados, por sua proteção

contra o risco da inflação, um ativo com propriedades semelhantes às

dos ativos reais (K,Et). Portanto, sua demanda depende positivamente

da taxa de inflação. Ou seja, a queda da demanda real por moeda devido

à um aumento da taxa de inflação, para haver o ajuste instantâneo de

portfólio, deve por

títulos indexados, por estoques tradeables e por capital.

como adotamos a taxa nominal de câmbio fixa,Finalmente, o preço

Neste caso, a

pela taxa de variação do preço

relacionada de modoa taxa de inflação está, por definição,= Pt/Pn),
[ 71 = 7l(-ê)]. Portanto,inverso à taxa de variação do câmbio real:

sendo a taxa de retorno da moeda o inverso da taxa de inflação (r» - -
pode serneste modelo,n), segue-se que

(r« = ê).representada pela taxa de variação do câmbio real:
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a taxa de retorno da moeda,

todo o ajuste de portfólio em torno de um

tradeable está ancorado no preço externo (Pt = E. ?t).

demanda real por moeda inclui

taxas de

da demanda real

non-tradeable (Pn). Assim, dada a definição de taxa real de câmbio (e

taxa de inflação será dada apenas

da demanda real

ser absorvida por um aumento



Portanto,

condições de equilíbrio entre a oferta real do ativo e sua respectiva

demanda, real

riqueza real:

(M/P) (W/P)

(B/P) (W/P)

(K/P) (W/P)

(Et/P) = (W/P)

(W/P) (M/P) + (B/P) + (K/P) + (Et/P)= w =

onde:

sendo dados as quantidades: M, B,K

= taxa de retorno do capital

= taxa real de juro

Q = renda real
= taxa esperada den

e por hipótese assumimos:
taxai.e. ,0,

(b) dL / Õr < 0, o
1 J

(c) £ 3L / dr-= 0,
1

> 0,
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inflação = taxa efetiva de inflação pela
hipótese de previsão perfeita

a demanda do ativo
própria de retorno

rb
rm

L 1
rk

: demandas de todos os ativos se elevam com
aumento da riqueza real

P)= oferta real do ativo (i),
e endogenamente determinado os estoques tradables (Et)

= demanda real do ativo (i)

(d) a^/ 3w

Lz(r ,k
La(r ,r ,r ,Q) .k b m

Li(r ,r ,r ,Q) .k b b

r ,r ,Q) .b n

L4(r, r.r ,Q) .k b d

(A/

(a) dL / 3r >
i i

= taxa de retorno da moeda = ê = taxa de variação da taxa real
de câmbio

o equilíbrio do mercado de ativos é representado pelas

como proporção da riqueza real (w) e pela definição de

i.e., as
o :

(i) aumenta com a

I.e.» o aumento real da demanda do ativo (i),
pela elevação da taxa própria de retorno,
iguala a queda da demanda dos demais ativos.

a demanda real do ativo (i) se reduz com
aumento da taxa de retorno do ativo (j)



(e) £ 3L / ôw = 1,i

(f) [ L./ÔQ , 5L_/cQ , ÕL./ÕQ ] >0, ] <e

se elevam com

(g) Y. SL /3Q = 0,i

(h) [dL./dn] < 0

i. e. ,

com intuito de tornar a análise do mercado de ativos maisTodavia,

algumas hipóteses de substituiçãomanejável, adotaremossimples e

distinguindo dois agrupamentos básicos de ativos: os

ativos reais

equilíbrio de portfólio.

consideraremos haver substituição bastante próxima entreAssim,
estetradeables, sendoestoquescapitaltítulos indexados, oe

conjunto dos ativos reais (Ar). 0 outro agrupamento,

então, formado apenas pelo ativo moeda, neste modelo denominais será,

quatro ativos.
equilíbrio do mercado de ativos poderá ser analisado

a demanda por ativos reais (títulos+capital+estoques),contrapondo-se

relativamente a demanda por moeda,
Finalmente, uma outraativos substitutos imperfeitos dos ativos reais.

taxa real de retorno do
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a queda da demanda real por moeda com aumento
da inflação é exatamente absorvida pelo aumento da
demanda real de títulos, capital e estoques.

(i) £ ÔL /dn = 0,
i

l'^ , - -
demandas reais de moeda(Li),

aumento da renda real, enquanto que a demanda real
por títulos se reduz.

simplificação adotada foi de que igual anos a

i.e., o efeito do aumento da demanda real por moeda,
capital e estoques é exatamente compensado por
queda da demanda real de títulos.

i.e., a elevação da riqueza real é completamonte
absorvida pelo aumento das demandas reais de
todos os ativos.

[SL^/dQ ] < 0, i.e., as
capital(La) e estoques tradables(L4)

a qual constitui o "conjunto" de

entre ativos,

o dos ativos

Portanto, o

e os ativos nominais, em torno dos quais

- J e [ ÔL„/Ô7r,3L„/d7i,dL./dn ] >0, i.e., a demanda realX
real por moeda se reduz com inflação, enquanto que as demandas
reais por títulos,capital e estoques se elevam com a inflação.

se dará o



Deste modo, o equilíbrio do
mercado de ativos para efeito de análise do modelo, fica representado
simplificadamente pelo seguinte conjunto de equações:

(2.9) (M / P) = Lm ( r, ê, Q ) . (W / P)

(2.10) (Ar/ P) = La ( ê, Q ) . (W / P)r,

(2.11) (W / P) = (M / P) + (Ar/ P)

sabendo-se que os estoques (Et) dependem da produção (Qt) temos:e,

(2.12) Ar = Ar(Qt)

Tomando-se dados ofertas reais dos ativos, i. e. ,como as a
riqueza real,

e serviços, e aplicando-se

o equilíbrio do

mercado de ativos pode ser derivado a partir do equilíbrio do mercado

qual para dada riqueza e dada taxa realmonetánio, o

"(ê)" que é consistentemostra qual a taxa de inflação, ou seja, qual

com o equilíbrio do mercado de ativos.

(II-2.3) Equilíbrio do Mercado de Ativos para (e = de/dt = 0):

equilíbrio da demanda realPela equação de apor

seguinte condição para o equilíbrio do mercado de ativos:

(M/P) = Lm(r,ê,Q) . (W/P)(2.9)

(M/W) = Lm(r,ê,Q)(2.9*)
Juros(ro)real detaxadadaTomando-se parâmetros umacomo

específico equilíbriopoderemos com base na equação acima derivar um

efetuaremos diferentes combinaçõesdo mercado de ativos. Para isto,
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e uma dada renda real (Q) determinada no mercado de bens

a lei de Walras neste sistema de equações

acima verifica-se uma equação redundante. Neste caso,

capital à taxa real de Juros (r^=rb=r).

de Juros nos

moeda temos



taxa (e)entre real de câmbio nívela de produçãocorrentee o

tradeable (Qt) que sejam compatíveis com um equilíbrio do mercado de

at1vos .pressupondo uma variação instantânea da taxa real

nula (i.e.-, com e = 0).

Supondo-se que por hipótese no ponto A(Qt0
abaixo, real moeda Iguale realpor

variação instantânea nula da taxa real de câmbio (e = 0 ), a questão
seguinte consiste em determinar, para um aumento exogenamente efetuado

nível de produção corrente do (var 1 áve 1setor tradeableno
6pré-determinada no modelo) de Qto para Qti, qual a nova taxa real de

câmbio compatível equilíbrio do mercado de ativos pressupondo

uma variação instantânea nula da taxa real de câmbio?

Sabemos que o nível da riqueza (W) depende endogenamente do nível

da produção tradeable nível de

passo que fixamos a quantidade de ativos financeirosao

(ro)capital. Portanto, de Juros e

sabendo-se que alterações exogenamente efetuadas na produção tradeable

afetam a proporção (M/W), o equilíbrio que buscamos serâ:

M = LM(ro, e = 0, Q)(2.9’’)
W(Qt)

onde:

Q = Qn +iQt 2.6)(eq.

(eq. 2. 1)

W = W(Qt) (eq. 2. 12)
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Qn = Sn(e,w,f)

com o

[ W = W(Qt)j,
estoques tradeables (Et) depende positivamente da produção tradeable,

,eQ), do gráfico (2-6)

e do ativo

pois assumimos que o

a demanda

tomando-se uma dada taxa real

de câmbio

a oferta com uma
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Por outro lado, dado nível de produção CQt)tradablea um

exogenamente fixado, quando variarmos a taxa real de câmbio estaremos
alterando produção instantânea de equilíbrio do setor NT
(Qn), (2.1).conforme equação Em consequência, dado nível deao

produção tradeable exogenamente fixado, alterações na taxa real de
câmbio modificam a renda real pela variação endógena de (Qn).

Deste modo, podemos alterar a renda real até um ponto em que ela

tenha afetado suficientemente a demanda (transacional) real por moeda,

e obtendo um equilíbrio do mercadoigualando-a à proporção M/W(Qt)
= 0, conforme equação (2.9’’) acima.

Portanto, ao elevarmos exogenamente a produção tradeable de Qto

(B)Qti, pontoencontrar doeconomiapara se a num comose

gráfico (2-6) acima, ao nível inicial da taxa real deobtem-se que,
câmbio (eo), Q1 = Qn(eo) + Qtio nível de renda real será e sendo
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GRÁFICO (2-6)
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também a

de ativos consistente com e



ponto inicial (A) onde Em

será mais elevada. Além disso, nivel de produção tradeable Qti >ao

nívelQto, de estoques será mais (Eti Eto)e1evado assim,o > e,
reduzindo a proporção no ponto B.

Portanto, mercado de ativos estácomo a o

aumento da renda

"proporção", (2.9’)real queda da pela equação obtemose que a

economia somente poderá estar num ponto como

câmbio estiver caindo (

taxa de inflação (H > 0), neste sistema de taxa nominal de câmbio fixa

Deste modo,

nívelmoeda suficiente não somentedemanda real um parapor a

efeito sobre a demanda real moeda advindo docontrabalançar o por

maior nível de renda (Qi > Qo), mas também contrabalançar a queda da

ocorrida no ponto (B). Ou seja, para a economiaproporção

necessário equilíbrio instantâneo doo

mercado de ativos implica que a taxa de câmbio esteja caindo (

satisfazendo a equação (2.9’) no ponto B com:assim,e,

M

onde:

MZW(Qtl) < MZW(Qto)

+ QtoQi = > Qo =

A questão agora consiste, então,
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Qo = Qn(eo) + Qtoj.

consequência, ceteris paribus, a demanda (transacional) real por moeda

e < 0 )

[M/W(Qt)J
cada instante

mais elevado do que no

a inflação reduz a

a taxa real de

em sabei—se qual a nova taxa

[M/W(Qt)]
estar em um ponto como (B),

ancorando o preço interno tradeable.

= LM ( ro, e < 0, Qi )
W(Qti)

necessariamente em equilíbrio, por ambos os efeitos:

e < 0 ), o que implica na existência de uma

(B) se



. real que seja compatível

ativos pressupondo (e = 0), para dada produção tradeable Qti mais
elevada.

Assim, flxando-se produção tradeable Qti, mercado dea ern o

ativos somente poderá estar em um equilíbrio compatível com (e = 0) se

obtivermos uma redução da renda real (Q) que reduza a demanda real por

nível mais baixo da proporção M/W(Qti). Esta redução da
renda real poderá, somente gerada reduçãoagora, ser por uma

(endógenamente determinada) da produção NT, pois fixamos a produção

tradeable em Qti (variável exógena da análise).

(2. 1)Portanto, pela equação de produção instantânea NT, a

redução exigida da produção NT, para possibilitar um equilíbrio do

mercado de ativos com (e = 0), uma elevação da taxa real derequer

Qti, o mercado de ativos estará novamente em um equilíbriotradeable

compatível com (e = 0), somente se a taxa real de câmbio estiver mais

elevada (ei), economia estiver em um ponto como C (g.2-6).i. e. ,

= 0) (e Qt)(e plaino éPortanto, xcurva no uma curvaa

disso, podemos afirmarAlémpositivamente inclinada. que sua

níveis de Qt,Pois, crescentesinclinação é inelástica. apara

elevação exigida da taxa real de câmbio (e) deve ser suficientemente

produção instantânea NT

magnitude para compensar não somente a maior produção T,
M/W(Qt) e,compensar

ativosmercado dedoequi1íbriodesta forma, obtei—se um novo

compatível com (e = 0).
2-6), onde a produção tradeable
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se a

moeda ao novo

com o

mas também

em umagrande para reduzir endógenamente a

a redução endógenamente ocorrida da proporção

câmbio para (ei > eo). Assim, ao nível exogenamente fixado da produção

Finalmente, num ponto como D (g.

de câmbio equilíbrio do mercado de



(Qt2 < Qto), pois o
nivel de estoques tradeables é menor.

D, nível (eo)decomo câmbioao

redução da renda real (Q2 < Qo) que provoca uma redução da demanda
real por moeda. Assim, o necessário equilíbrio instantâneo do mercado

torno da proporção M/W(Qt2) mais elevada,em

exige pela equação (2.9’) que a taxa real de câmbio esteja subindo
(e > 0). Isto significa uma deflação (H < 0), a qual eleva a demanda
real por moeda, compensando não somente a renda real menor (Q2 < Qo),

mas também a elevação da proporção no ponto D.

= 0)
correspondente dinâmica para pontos fora da referida curva, supondo-se

como parâmetros de análise uma dada taxa real Juros (ro)de

dada quantidade de moeda (Mo). 0 passo seguinte, consiste em analisar

efeitos sobre referencial de equilíbrio do mercado deos a curva

ativos com (e = 0) quando alteramos os parâmetros acima citados.

A alteração de (ro,

equilíbrio do mercado de ativos. Em primeiro lugar, uma elevação da

taxa real de Juros (ri > ro) atua negativamente sobre a demanda real

deAssim, mantendo-se

(Qto) mesma proporção M/W(Qto),tradeable em consequência, a ae,

elevação paramétrica da taxa real de Juros para (ri) diminui a demanda

real por moeda ao nivel inicial da taxa real de câmbio (eo), no ponto

A do gráfico (2-7) abaixo.

de Juros mais elevada,Portanto, taxa real para a

necessário equilíbrio instantâneoeconomia estar num ponto como A, o

do mercado de ativos requer que
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Mo) tem canais de atuação distintos sobre o

agora com a

e uma

de ativos no ponto D,

temos um aumento da proporção M/W(Qt),

[ M/W(Qt2) > M/W(Qto) ]

a obtenção da curva (e

é menor:

0 que descrevemos acima foi

por moeda.

em um ponto da taxa real

a taxa real

Portanto, se a economia estiver

e a

o mesmo nível atividade do setor

de câmbio esteja se

há uma



elevando (e > 0) Isto significa uma deflação neste modelo (TT <em A.

0), a qual novamente eleva a demanda real por moeda em contraposição
por este modo, igualando a demanda

M/W(Qto) = LM(ri, Qo)> 0,e no
ponto A (g.2-7).

Portanto, elevação da taxa real de Juroscom a para se
reestabelecer um equilíbrio do mercado de ativos compatível com e = 0,

há a necessidade de um aumento da renda real que se contraponha aos
efeitos da elevação dos Juros sobre a demanda real por moeda. Assim
sendo, mantendo-se a produção tradeable fixa em Qto, tal elevação da

renda real será endogenamente gerada de
câmbio para (ei), pois, pela equação (2.1), isto implica em elevação
da produção NT: Qn(ei) > Qn(eo). Ou seja, um ponto como B do gráfico

(2-7) abaixo, será o novo ponto para o qual o equilíbrio do mercado de

ativos ocorre com e = 0 quando a taxa real de Juros é mais elevada (ri

> ro). mesmo raciocínio pana cada nível exógenamente

fixado de Qt, curva

para baixo e para direita quando elevamos a taxa real de Juros, como

9-

(ífy
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(Áfo
GRÁFICO (2-7)

ao efeito da elevação dos Juros e,

obteremos o resultado que a

Efetuando-se o

podemos visualizar no gráfico (2-7) abaixo:

(e = 0) desloca-se

a taxa real

real por moeda à oferta existente:

se reduzirmos



Finalmcnte, representamos no gráfico (2-8)

paramétrica da quantidade de moeda de (Mo) para (Mi), supondo dado a
taxa real de juros (ro). Neste caso, aumento da quantidade de
moeda, ceteris parlbus, o

necessário equilíbrio do mercado de ativos agora requer que

real de câmbio esteja se elevando (e > 0). Isto significa uma deflação

(n < 0) eleva a demanda por moeda,que

Mo/W(Qta)JMi/W(Qta)existente assim satisfazendo equação> e a

(2.9’) com (e > 0).

Ao dado nível de produção tradeable (Qta) é, então, preciso uma

elevação endógena da renda real para elevar a demanda transacional por

moeda em nível suficiente para absorver aumento da quantidade deo

satisfazer novamente a equação (2.9’) com (e = 0).moeda e, assim,

Esta elevação da renda real é gerada por uma redução da taxa real

(ea) (eb) nívelde portanto, de produçãocâmbio de para e, ao

(e = 0).(Qta) ponto B obtemos novamentetradeable ano

elevação da quantidade de moeda desloca também para baixo
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iDo
direita a curva (e = 0) no gráfico (2-8) abaixo.

1

GRÁFICO (2-8)

com o

para a economia estar em um ponto como A,

igualando-a à maior oferta

e para a

a taxa

Ou seja,

abaixo uma elevação



(II-2.4) Taxa de Juros de Equilíbrio

Conforme mostra da Silva, M. (1983,84,85),Adroaldonos com

intuito de incentivar a tomada de empréstimos mercado financeirono
internacional, permitiu-se através das resoluções 230 e 432 do Banco
Central responsabi1 idade do dosônus débitosque a moedaem

estrangeira, contraídos pelo setor privado por conta da resolução 63

lei 4131 ( empresas não-financeiras), pudessem

transferidos Banco Central desta forma, reduzindoser para o e, o

risco cambial inerente ao endividamento externo do setor privado.

0 mecanismo consistia na entrega ao do volume correspondente

em moeda nacional até o limite do valor do endividamento externo. Em
contrapartida, obtinha-se uma conta conta depósito expressa em moeda

estrangeira remunerada à Juros dotaxa de mercado internacional e

transferia-se o ônus do pagamento da dívida externa ao BC.

este depósitoAlém moeda estrangeiradisso, de 1 ivreem era

ali depositadosmovimentação, podendo novamenterecursos seremos

internalizados segundo as conveniências dos titulares das contas.

a possibilidade da abertura destas contas e sua livrePortanto,

livremecanismo à semelhança damovimentação funcionavam como um

tornando oferta monetáriamobi1 idade capital,internacional de a

estabeleciaque

entre a taxa de Juros interna e a externa .

Assim, pela teoria da paridade da taxa de Juros temos:.

(1 + 1) = (1 + i )• (1 + Ê)(2.18)
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"BC"

endógenamente determinada pela vinculação efetiva
. . . . .7

(sistema financeiro) e



onde:

1 = taxa nominal de Juros interna

i = taxa nominal de Juros externa

Ê = taxa de variação da taxa nominal de câmbio

(1 + Ê) = (1 + ê)
(1 + P)

(1 + Ê) = (1 + ê).(1 + P)

onde:

P = taxa de variação instantânea de inflação

ê = taxa de variação instantânea da taxa real de câmbio

Além disso, supondo-se que o Banco Central

questão fixando a taxa nominal de Juros (i = i)

(2.18)taxa dede variação da taxa nominal câmbio equaçãona

obteremos:

(1 + I) = (1 + i ).(1 + P).(1 + ê)

(1 + T) =(1 + i ).(1 + ê)
(1 + P)

ou seja, usando a definição de taxa real de Juros derivaremos:

(1 + r) = (1 + i ). (1 + ê)(2.19)
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Mas, pela definição de taxa real de câmbio obteremos que:

e substituindo-se a

atuou no periodo em



Portanto,

fixa a taxa nominal de juros (i = i), pela arbitragem exercida pelos

torna a taxa real de juros uma variávelmercado financeiro interno,
realendogenamente determinada pela variação da detaxa

câmbio. De modo que o custo real do empréstimo no mercado interno seja

igual mercado financeiro externo,custo realao
mercado financeiroimpedindo assim

interno e depósitos em dólar no "BC“.

completa do modelovisãodarA seguir, deintuito umacom
recolocaremos as equações básicas, fazendo uma rápida análise de seu

funcionamento e articulação.

(II—3) 0 Modelo (T x NT) e Paridade da Taxa de Juros

Mercado de Bens e Serviços:
(2.1) (e,a>)
(2.2) = 0

(2.3)
(2.4)
(2.5)

("renda real em termos do bem NT")(2.6) Q = Qn + e.Qt
(2.7) e = Pt/Pn

a(2.8) P = (Pt . Pn
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1-a)

"BC"

Dn (e,Q,r,f) - Qn
t »= S (e, r, c, w )

Pt = Ê.Pt*

Qn = Sn

detentores da divida externa entre depósitos em dólar no

o Banco Central ao adotar uma politica monetária que

e o

Qtd

w = w(Qn)

taxa de

a arbitragem lucrativa entre o
do empréstimo no



Mercado de Ativos:

(2.9) (M/P) = LM(r,P,Q).(W/P)

(2.10) (W/P) = (M/P) + (Ar/P)

(2.11) Ar = Ar(Qt)

(2.12) (1 + i) = (1 + r). (1 + P)

(2.13) ê = ê(-P)

Equações de Dinâmica:
(2.14) - Qt)
(2.15) e = e(f, Q)

d w, Ar, W, i, Qt,e, e
varáveis exógenas: r,

Paridade da Taxa de Juros com Taxa Nominal de Juros fixa (i = i):
(2.16)

(II—3.1) Dinâmica do Modelo (T x NT)

0 equilibrio geral do modelo (T x NT) desenvolvido nas secções
anteriores pode ser sumarizado pela intersecção das duas curvas (e -
0) referência para a determinação da(Qt = 0)e

As setas de dinâmicadinâmica para pontos fora das referidas curvas.

seguida pelaassim determinadas mostram seranos
situação inicialeconomia, longo do tempo, umaao

qualquer. Assim, de acordo com o que derivamos nas secções anteriores,
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(1 + r) = (1 + i*). (1 + ê)

a representação gráfica da solução geral do modelo consiste em:

Qt = H(Qtd

variáveis endógenas: Qt , Qn, Q, Pn, Pt, P,
i*. Pt*, f, f, E, w*. c, Qt, M, B, K

e que servem de

trajetória a

a partir de



4JL

I

GRÁFICO (2-9)

Com base nas curvas (e = 0) e (Qt = 0)

o plano (e x Qt) em oito regiões (I—VIII).dividimos A análise das

setas de dinâmica nos permite inferir que se a dinâmica de ajustamento

da produção tradeable for adequada, significa dizero que que a

velocidade de reação do ajuste da produção tradeable seja rápida

nas regiões VIII e IV do gráfico acima resulta

um

Portanto, assumindo tais condições para a função H que geram a

equilíbrio (E),

um caminho de convergência

(SS) equilíbrio final. intuitiva,ao
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IHo

e nas linhas pontilhadas,

"saddle point path".

propriedade de ponto de sela ao o modelo (T x NT)

desenvolvido nos diz que haverá somente

podemos sustentar aDe forma

("função H, eq. 2.13"),



Inclinação positiva da trajetória SS. Para isto, precisamos mostrar

necessariamente deve estar abaixo 1 inha pont1lhadadaque

horizontal na região VIII do gráfico (2-9) acima.

Qualquer ponto B ou B’ sobre a linha pontilhada horizontal sofre

influência das setas de dinâmica acima mostradas. Assim,a a

trajetória seguida a partir de B ou B’ mostra ser impossível convergir

para o ponto de equilíbrio (E). somente é

possível entre as regiões VIII e IV, obtém-se que a trajetória SS está

abaixo da linha pontilhada horizontal na região VIII e tem, portanto,

uma inclinação positiva.
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"SS"

Como o "saddle point path"



(11 —4) Estática Comparativa

Como veremos no capítulo IV, o ajustamento externo brasileiro no
período 1981-84 pode ser dividido em duas fases distintas. A primeira
corresponde ao subperíodo 1981-82, no qual há uma elevação da taxa de

Juros externa que condiciona uma elevação da taxa de Juros interna na
economia brasileira. A segunda fase, que compreende 1983 1984,e
caracteriza-se pela adição de restrição fiscal à restriçãouma

monetária vigente.

Assim sendo, nesta secção procuraremos analisar os ajustamentos

(f)política fiscal taxa nominal dee

modelo com os fatos efetivamente verificados na economia brasileira,

Seguindo o que expusemos no capítulo I sobre o custo de uso, no

taxa real de juros gera-sede uma elevação permanente da umacaso

a qual contrapõe àredução do custo real de se

elevação do custo real do capital de giro na produção. Adotaremos,

como hipótese de trabalho, que o efeito da redução do custo real de

do capital contrabalança exatamente o efeito da elevação do custouso

real do capital de giro, não havendo, portanto, efeito líquido sobre o

custo marginal primário de produção tradeable. Partindo desta hipótese

da taxa real de Juros). Assim, frentesupondo uma elevação temporária
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resultados obtidos sem consideração de efeitos de custo de uso (i.e.,

qualitativos gerados pelo modelo quando alteramos os seus parâmetros:

taxa de Juros externa (i ),

ao longo das duas fases do ajustamento externo em 1981-84.

derivaremos os resultados qualitativos e iremos então contrapô-los aos

uso do capital,

câmbio (E). Nosso objetivo é confrontar os resultados qualitativos do



poderemos

fazer um Julgamento mais fundamentado.

No modelo que estamos considerando a política monetária fixa a
taxa nominal de Juros. Como estamos admitindo a

de Juros será endogenamente determinada pela taxa de

variação da realtaxa de câmbio. Além disso, como nos nossos

exercícios de dinâmica de ajustamento estamos interessados em comparar

efeitos qualitativos gerados pela alteração deos

modelo, suporemos que a taxa nominal de Juros interna estará fixa ao

nível da taxa nominal de Juros externa.

A estratégia utilizada ao longo dos exercícios que faremos nesta

secção será a de, a partir de um equilíbrio estável inicial, descrever

qualitativamente a trajetória de ajustamento da economia rumo a outro

de análise. 0parâmetroquando alteramosequi1íbrio estável, um

pressupõe que o

que a conjugação do modelo (T x

vigência da paridade da taxa de Juros conduz a economia a

"paridade", são

variáveis endógenas (jurosOu seja,simultâneamente satisfeitos. as

renda real) são tais quecâmbio real,quantidade de moeda,reais,

permitem compatibilizar simultaneamente a ambos.

ao admitirmos

modelo haverá somente dois tipos de

satisfazem simultaneamentetrajetórias de ajustamento da economia que

0 primeiro tipo de trajetória de ajustamento combina um aumento
taxa r*eal dede redução da
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e modelo).

modelo possui solução de equilíbrio e

"paridade" (eq. 2.12),

a vigência da "paridade" em nosso

uma trajetória na qual ambos, e a

a taxa real

NT) com a
o "modelo Tx NT"

exercício assim desenvolvido, em termos qualitativos,

aos fatos efetivamente observados na economia brasileira.

um parâmetro do

Neste sentido, sendo a taxa nominal de juros fixa,

a ambos (i.e., "paridade"

da produção tradeable com um processo



câmbio até pela "paridade",o que gera, um
aumento da taxa real de Juros longo dessa trajetória deao
ajustamento. aumento da produção corrente tradeable se

contrapõe ao efeito da elevação do Juro real sobre a demanda real NT,

possibilitando a elevação do preço NT e a valorização cambial.

0 segundo tipo de trajetória de ajustamento combina a redução da

produção tradeable com um processo de aumento da taxa real de câmbio

até o equilíbrio final, o que gera, pela uma redução da

Aqui, a

redução da produção corrente tradeable se contrapõe à redução da taxa

NT e a desvalorização real do câmbio.

Todavia, pode havernão ajustamento dinâmico combineum que

aumento da produção tradeable com um processo de elevação da taxa real

a

vigência da faria com que a taxa real de Juros fosse mais

diminuísse ao longo do processo de ajustamento,

Isto, porém, não é logicamente compatível comaté o equilíbrio final.

o modelo (T x NT) desenvolvido, pois tanto a redução da taxa real de

longo dajuros quanto o aumento da produção corrente tradeable, ao

trajetória de ajustamento, atuariam no sentido de elevar a demanda e

ou seja, atuariam no sentido de reduzir (e não de aumentar)preço NT,

de uma redução da produção corrente tradeable combinada com redução da
Estabaixo.maisfinalequi1íbriotaxa real de câmbio até um

trajetória de ajustamento também não pode satisfazer simultâneamente a

ambos: a paridade e o modelo (T x NT).
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o caso

"paridade"

"paridade",

elevada no início e

de câmbio até um equilíbrio final mais elevado. Caso isto ocorresse,

a taxa real de câmbio. 0 mesmo impedimento lógico ocorre para

real de juros e deprime a demanda NT, possibilitando a queda do preço

um equilíbrio final,

Neste caso, o

taxa real de juros ao longo da trajetória de ajustamento.



Assim sendo, a
economia não evolui ao longo de um especifico "saddle point path", o
qual foi derivado com a taxa nominal real de Juros endogenamentee

determinada no modelo, supondo-se uma dada quantidade de moeda fixa e

sem considerações sobre a paridade interna e externa da taxa de Juros.

Portanto, a dinâmica

quando alteramos dos parâmetros alteraçõesdeveum gerar nas

variáveis endógenas (taxa real de juros, taxa de inflação rendae

real), de forma demanda específicamoedaque por provoque uma

alteração na quantidade de moeda ("variável endógena pela hipótese de

taxa nominal de Juros fixa"), para o equilíbrio instantâneo do mercado

de ativos. A oferta nominal de moeda será alterada em grau exatamente

qual é determinada exclusivamente peloajustamento da economia a

equilíbrio - esteja de acordodo setor T aoajustamento, no tempo,

com o equilíbrio instantâneo do mercado de ativos.

= 0) (Qt = 0)(e deve estarsinalizada partir das ecurvasa

consistente com a trajetória de convergência da economia ao equilíbrio

final estável do setor tradeable.

papel do mercado de ativos neste sistema de taxaAssim sendo, o

taxa nominal câmbio fixas é totalmente passivo enominal de Juros e

de ajustamento docaudatário

neste tipo de economia à semelhança dos modelos de Fleming (1962) e

mercado de ativos determina apenas a quantidade deMundell (1968), o
daajusta exatamente à dinâmica existente

pelo ajustamento do setorneste modelo,

tradeable ao seu equilíbrio. A razão disto provém do fato de que, pela
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nas duas trajetórias de ajustamento possíveis,

no setor realmoeda e se

Ou seja, a dinâmica

a dinâmica (e,

economia, a qual é conduzida,

de ajustamento da economia que se produz

suficiente para que

do processo

Qt) existente na trajetória de

setor tradeable. Isto é,



fixavigência nominalda taxa de Juroscom a e,

adicionalmente, fixa,também de câmbio ésendo a a

dinâmica de ajustamento do setor tradeable que determina as taxas de

retorno dos ativos e a renda real na economia.

Finalmente, a cada momento do tempo,pecisamos ainda ressaltar,

e sobre a qualvigora uma específica curvadados os parâmetros,

é a taxa real de câmbio de equilíbrio que é determinada no equilíbrio

produçãonível corrente dedadoinstantâneo do NTsetor para o

decisõesestá pré-determinado portradeable, o qual, por

tomadas no passado.

vez comparados os ajustamentos qualitativos queAssim sendo, uma
final pela alteração dosequilíbrio inicialforam gerados entre eo

poderemos extrair as conclusões a respeito daparâmetros do modelo,
relevância do custo de uso do capital na primeira fase do ajustamento

externo brasileiro e a adequação do modelo (T x NT) à explicação dos

fatos econômicos efetivamente observados em 1981-84.

(II—4.1) Elevação da taxa de Juros Externa

Com intuito de analisar qualitativamente
ajustamento externo(1981-82) dofaseprimeiracapitaldo na

inicialmente descreveremos através do modelo o ajustamentobrasileiro,
dinâmico da economia frente a uma elevação permanente da taxa real de
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"NN"

o papel do custo de uso

"paridade"

deve estar a economia (ver secção II-l.l). Esta curva nos informa qual

sua vez,

taxa nominal



juros. A seguir,

com elevação temporária da taxa real de juros. A diferença qualitativa

dos resultados obtidos com elevação permanente ou temporária da taxa
real de juros. frente aos fatos efetivamente verificados na economia
brasileira em 1981-82, nos permitirá um Julgamento mais fundamentado

A 7,^0

3
v.

Vamos supor que a economia encontra-se inicialmente em equilíbrio

de (i o) para

no

balanço de pagamentos,

de juros e, por
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i
i

uma elevação permanente da taxa nominal de juros externa

(ii).
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no ponto A do gráfico (2-10) acima,

o governo altera sua política monetária e fixa

e que ocorre

com igualdade entre as taxas de

sobre a importância do custo de uso do capital no período em questão.

interna em um nívela taxa nominal

Em consequência de problemas de financiamento do déficit

juros nominal e real interna e externa (io = ro = io).

analisaremos a dinâmica de ajustamento da economia

mais elevado



igual a taxa nominal externa de Juros (iihipótese,

Em consequência, pola elevação da taxa nominal de Juros (11 > io)

taxa real (ro)de Juros de ro). A>para
elevação da taxa real de Juros deprime demanda NTa e preço e

ao
nível corrente de produção T (Qta), no ponto B sobre a nova curva NN

sobre NN|rB. Além disso,que vigora na economia, i. e. , a elevação da

taxa real de câmbio para (eB) reduz endogenamente a produção NT

como em B temos (e < 0), pela equação 2.12E, B
II paridade",a taxa real de Jurosda

(l+rr)) = ( 1 + i i). (l+en)B

redução do real docusto de capital hipótese,uso que, por

efeito dos Juros custo real do

capital de giro, não havendo assim efeito líquido sobre o custo real

marginal primário de produção tradeable e não se deslocando

taxa demercado de ativos, Juros é fixa,Quanto ao a

quantidade de moeda é endogenamente determinada pela demanda do setor

Assim sendo, no pontoprivado àquela taxa fixada pelo governo. como

< 0),redução da renda real C Q,(B) há o queuma B
como houve um aumento da> 0)implica uma inflação (TT. além disso,e,B

rB > rA),real de juros (respectivamente, io etaxa nominal e
reduzirámoedademandaráprivadosetor aemenossegue que o

quantidade de moeda exatamente para (Mi < Mo).
um nível tal que, para aem

encontra a economia.no qual se

93

é menor do que a de equilíbrio

(l+re)=(1+ii)j.

implica uma

final (rE>),

<QA)

< qa).

= ií)8.

(Qt = O)9.

-B>] < ['
sendo permanente,

rB

renda real (QB

(rB

a curva

A redução da quantidade de moeda será

rB
Mi ‘

ou seja: p

A elevação da taxa real de Jurós,

e a

nova curva (e = 0|

e temos (eB

o ponto B,

ii >

contrabalança exatamente o

como a

há uma. elevação da

desvaloriza o câmbio real de (eA) para (eB), colocando a economia,

sobre o



apresenta a dinâmica de e < 0B
qual é consistente com o equilibrio do mercado de ativos para aquelas

tradeable. A razão disto consiste em que neste sistema a cada nível de

produção corrente tradeable haverá, correspondentemente, uma taxa real

de câmbio de equilíbrio e, endogenamente, uma produção NT e renda real

de equilíbrio. Além disso, como a dinâmica de ajustamento da produção

("Qt"; eq.2.13),T induz pelocorrente função H: efeito renda a

dinâmica de variação da demanda e do preço NT (i.e., "Pn")e e.

determina a dinâmica dapela hipótese de taxa nominal de câmbio fixa,

da taxa de inflação ("IT"), temos que, pelataxa real de câmbio ("e") e

"paridade" taxa nominal de Juros fixa,vigência da

n") (Q)("r, renda real sãotaxas dos ativosde retorno e a

pela dinâmica deexclusivamente determinados pelo nível corrente e

equi1íbrio. sendo,Assimda produção Tajustamento paraseuao

eq.2.12:equilíbrio instantâneo do mercado de ativos

demanda por moeda deverá adequar a oferta nominal

as taxas de retorno e renda real determinados no setor

considerações acima efetuadas,tendoPortanto, a

redução dapela elevação da taxa real de Juros(e = 0), ecurva
direita,1iquidamentedeslocaráquantidade moeda,de para ase

estando abaixo(e = 0| o ponto B,). Neste caso,posicionando-se em
= 0) apresenta a dinâmicaacima de (Qte

equi1íbriosendo,Assim osinalizada partir destas curvas.a

instantâneo do mercado de ativos torna-se compatível com a trajetória
consistenteTsetor com adodeterminada ajustamentopelo e
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rB
Ml

II «J» II

taxas de retorno ("rD ,
D ) e renda real (QD) determinadas no setor

D

(e, portanto, de inflação TTD
D

V

"Dn"

da nova curva

e com

M/P = LM(r,IT,Q)j, a

de moeda ("variável endógena") em um nível exatamente consistente com

satisfazer o

(e = 0)

em vista as

todas as

> 0), a



convergência a um equilíbrio final.

A desvalorização (eB)real provocada pela elevação dos Juros
reais, sendo maior que o custo real primário de produção ao dado nível

corrente de produção T (Qta) induz, pela função H de ajustamento da

elevação da produção tradeable. Assim sendo,
instante seguinte à elevação da taxa realno

produção corrente tradeable (Qta)eleva (Qtc).de Emse para
consequência disso, maior produção corrente tradeable elevaa a
demanda e preço NT e reduz a taxa real de câmbio de (eB) para (eC),

posicionando a economia no ponto C e elevando endogenamente a produção

NT e a renda real (QC
(ii)Juros estáComo taxa nominal de fixa valea em e a

"paridade" (eq. 2.12), há uma elevação da taxa real de Juros

relativamente a (B). <B
pela equação (2. 12):(1+r) = (1 + ii). (1+ê) que (rC

(C)Note-se, de Jurostodavia, éaque em
,caumento do preço NT (Pn > Pn), ou seja, compatível

qual se contrapõe ao efeito do Juro real maiso

Esta elevação da taxa real de Juros (rC >elevado sobre a demanda NT.

rB) taxa real de

dado nível corrente de produção tradeable (Qtc).

de câmbio)(taxa real maisrelativoque,

nível corrente de produção tradeable, conduz o processo de valorização
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0| verifica-se

elevação da taxa real
b.

câmbio (eC) para o

> %>•

> Q ) ocorrido,
£5(Qc

com a

cambial e o

compatível com o

rB).
Iec

também desloca a curva

torna compatível com a elevação da taxa real de Juros ao

NN para NN | rC e mostra a

< 01 >
em (C)

valorização cambial (eC < eB), devido ao aumento da renda real

elevado que seu custo real marginal primário de produção,

um preço

Isso ocorre porque, como temos |e

ao dado

produção (eq. 2.13), uma

em resposta a

de câmbio para eB a

Em última análise, é a dinâmica de aumento da produção tradeable



longo da trajetória de ajustamento BCE.

ponto C temos, s1 muitaneamente, uma elevação da renda
real redução da Inflação (TIc < Tlb), pois |> <

de Juros (rC > rB), redução da inflação aumento da renda reale o
setor privado demandará, mais moeda. Assim, pelas razões queagora,

mostramos anteriormente para o equilíbrio Instantâneo do mercado de
ativos, neste sistema no qual o setor tradeable determina as taxas de

retorno dos ativos renda real, quantidade de moeda seráe a a

endogenamente elevada exatamente para (M2 > Mi).

De modo que, pela elevação da taxa real de Juros e aumento da

) para (e = 0| ).1 M2 o ponto C,Assim,

o| de (Qt = 0), apresenta a dinâmica sinalizada a partir

Isso torna o equilíbrio instantâneo do mercado dedestas duas curvas.

ativos compatível com a trajetória de ajustamento da economia, a qual

é determinada exclusivamente pelo ajustamento do setor tradeable rumo

ao equilíbrio final.

0 processo acima analisado, entre os pontos (B) e (C), no qual o

assimda produção tradeable elevaaumento e preço

continua até a economia atingirvaloriza a taxa real de câmbio, um

CE) sobre a curva (Qt = 0). a elevação daNeste momento,ponto como

redução da taxa de inflação (Urenda real (Q seEE
rC)(rE elevareal de Juros >contrapõe da taxaà elevação e

quant1dadeaumentando1iquidamente moeda.demanda suaapora

exatamente para (hÍ3 > M2).
aumento da quantidadea elevação dos JurosDesse modo, com
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<0|

= 0 < nr)

(QC

e a

e o

ec
|e^<0|, temos o resultado de que liquidamente da elevação da taxa real

quantidade de moeda a curva (e = 0) se deslocará para a direita de (e
= 0|h^ —- '■'rC

rC,.. ) a acimaM2

e uma

estando abaixo de (e =

a demanda NT e

Como no

QB)



de moeda, há deslocamento (eda 0) direita,o curva para a
(e = 0 | e cruzando a curva (Qt = 0) exatamente

sobre o ponto (E). Assim sendo,

= 0), o que também implica (P = 0). Ou seja, a taxa real de Juros
no ponto E se elevou ao nivel da taxa nominal de Juros interna, a qual
por hipótese está fixa ao nível da taxa de Juros externa:

Além disso, de câmbio (e„) é iguala taxa real aoE
custo marginal primário de produção ao dado nível corrente de produção

(Qte).tradeable Portanto, não estímulo para mudanças na

produção tradeable e o equilíbrio finaL (E) é estável.

Assim sendo, o processo dinâmico de ajustamento produzido por uma

inicialmente,gera, uma

desavalorização instantânea da taxa real de câmbio e queda da renda

real pela redução endógena da produção NT. A seguir, como a redução do

custo de uso do capital torna o custo marginal primário de produção T

menor que a nova e mais elevada taxa real de câmbio, há uma dinâmica

resultaprodução tradeable dede elevação da que em um processo

cambial com elevação endógena da produção NT e da rendavalorização

de valorização cambial produz pela,real. Além disso, processoo

nível dereal de Juros até"paridade", elevação da taxa ouma

equilíbrio final,
Além disso,taxas nominais e reais de juros interna e externa.

é ela que,taxa de Juros de equilíbrio final elevou-se,
produçãode maiorfinalequilíbriotorna compatívelanálíse, o

tradeable com a taxa real de câmbio de equilíbrio mais elevada.
dinâmica de ajustamento da

elevação permanente da taxa real de Juros.
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(l+r_) =E

(eE

posicionando-a em

como a

rE)
M3

o ponto (E) é de equilíbrio final com

Até aqui analisamos os efeitos e a

em última

a umaeconomia frente

(1+ii) = (1+ii).

há mais

onde se verifica novamente a igualdade entre as

elevação permanente da taxa real de Juros



Todavia, de Juros for temporária, nãose

haverá redução do realcusto de do capi taluma uso e,
consequentemente, o custo real marginal primário de produção tradeable

elevará integralmente pelo aumento do do capital dese

giro, de modo que a curva (Qt = 0) se deslocará pelo efeito dos Juros.

Neste A’ ,secaso, a em que

a elevação temporária da taxa nominal e real

de Juros deslocará ambas as curvas (e = 0) e (Qt = 0), como podemos

K>
■>

— I —

I

I

A elevação temporária da taxa nominal de Juros está associada a

uma elevação temporária da taxa real de Juros de (ro) para (rB’). Isso

câmbio real para (eB*deprime a demanda e preço NT e desvaloriza o
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visualizar no gráfico (2-11) abaixo:

írZ

custo real

a elevação da taxa real

há aeconomia partir do ponto

igualdade (io = ro = io),



eA),

(Qta), no ponto B’sobre a nova curva NN|rB’. Todavia, como em B’ temos
verifica-se, pela paridade (eq. 2. 12)

(rB’ )Juros é maior de final rE* :a

Além disso, a elevação daB
dado o nível

corrente de produção T (Qta), haverá uma queda da renda real no ponto

Como a elevação da taxa real de Juros é temporária, não há efeito

sobre o custo real de uso do capital. Assim, custo real marginalo

primário de produção sofre integralmente o efeito da elevação do custo

real do capital de giro, de modo que ocorre o deslocamento de (Qt = 0)

para (Qt = 0 |rB’ ). Adicionalmente, de que as

demandas reais sejam pouco elásticas a Juros, obteremos o resultado de

Em consequência disso, a elevação da taxa real de câmbioe preço NT.

para eB’ é percentualmente menor que a elevação do custo real primário

de produção T, a qual corresponde à elevação percentual da taxa real

de Juros.

corrente de produção tradeable (Qta).nível
descrita pela função H

(eq.2. 13).
Juros,elásticasdemandasConsiderando a apoucoas

queda endógena da renda real não serãodesvalorização eB’
Adicionalmente, como considerarmos a velocidade de ajuste dograndes”.

teremos o resultado de que no ponto (B’ )setor tradeable elevada, a
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e a

B' .<%•< «A1'

"muito

tomando-se a hipótese

haverá uma

o que coloca a economia,

Desse modo,
menor que

que a elevação da taxa real de Juros para rB* deprime pouco a demanda

o novo custo real marginal primário de produção ao dado

que a

pl+rB’ ) = (l + ií). (l+êB,
taxa real de câmbio (eB’

ao dado nível corrente de produção T

(eB.> 0)

dinâmica de redução da produção tradeable,

Assim sendo, o ponto B’ apresenta um preço relativo (eB’ )

taxa real de

equi1íbrioque

)] > p1+rE’)=(1+ii)j.
> eA) reduz a produção NT e,



expectativa de desvalorizações reais 0), devido ànovas >

dinâmica de ajustamento do setor T, será elevada. Isso significa que a

expectativa ("previsão perfeita") de deflação (TT_, < 0) no ponto B’ éB
elevada. Neste caso, consequência final da elevação da taxa realcomo

de Juros, da queda da renda real e da deflação no ponto B’ , podemos

ter o resultado de que a elevada deflação possa llquidamente conduzir

a um aumento da demanda por moeda.

então, um

aumento (endógeno) da quantidade de moeda exatamente para Ml* Mo.>

Isso,

posicionado-a em (e = 0|0) para a direita, 0 ponto B’ estando

terá a dinâmica sinalizada a

= 0|rB’),(e = 0| (Qt significandopartir das umecurvas

é consistente com a trajetória deequilíbrio do mercado de ativos que

ajustamento conduzida pelo setor Tradeable ao equilíbrio E*.

a taxa real de câmbioNo instante seguinte à elevação dos Juros,

custo marginal primário de produção,realeB’ , novoque omenor
redução da produção corrente tradeable de (Qta) paradetermina uma

(Qtc’)produção corrente T(Qtc’). Em consequência disso, menora
novamente o câmbio real dereduz a demanda e preço NT e desvaloriza

Isso reduz endogenamente a produção NT e renda real(eB’) para (eC’).

(Q„,< QD, ) e posiciona a economia no ponto C’.C B

[> 0no ponto C’ <temosTodavia, como

paridade" (eq. 2.12):IIvigência da

B’relativamenteC’redução da taxa real de juros a eem

da taxa real de Juros é compatível com a

100

> 0] , pela
verifica-se que(l+r)=(1+ii).(1+è),
eB’

(CB’

acima de (e = 0) e abaixo de (Qt = 0),
rB, )Ml’ '

associado à elevação da taxa real de Juros, desloca a curva (e =

rBJ.Ml’ '

levando a um deslocamento da curva NN de NN|rB’ para NN|rC . A redução
credução do preço NT em' C’ (Pn’

Neste sistema de taxa nominal de Juros fixa haverá,

há uma



ou seja, compatível com a desvalorização real do câmbio (eC’ >

eB’ ), pela queda da renda real ocorrida < a qual se

redução ("temporária") da taxa real de Juros em
C’ reduz o custo real do capital de giro e desloca, a curva (Qtagora,
= 0) para baixo de (Qt = 0|rB’) para (Qt = 0|rC’).

Quanto mercado de ativos, tanto redução daao a
verificada C’ quanto a redução da renda realem < se
contrapõem à redução da (rC’<de Juros rB’ ) reduzeme
liquidamente a demanda por moeda. há a redução (endógena) daAssim,

quantidade de M2* Ml’ .<

= 0|

trajetória de ajustamento da economia ao equilibrio (E*).

Entre os pontos B’ e C’ há a redução da produção T, o que deprime

a demanda e preço NT e, assim, desvaloriza a taxa real de câmbio. Este

E’ . Nestecontinua atéprocesso

redução da taxa real de Juros (rE’<rC’<rB’), provocada pela

longo de B’C’E’, terá

intensa para deslocar (Qt = 0)sido suficientemente para

sobre a curva (Qt = 0|rE’).colocar o ponto E’

redução da deflação e a queda da rendaNo mercado de ativos, a

reduzem liquidamente a quantidade de moedalongo de B’C'E’ ,

= 0),(Ms’ < pela queda dospara

,) e cruzando a curva (Qt =de (e = 01
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QB’ 1 •(Qc,

(Qc. < Qb>),
contrapõe ao efeito do Juro real menor sobre a demanda NT.

tornando o equilíbrio do mercado de ativos consistente com a

< Pn’),

se deslocará

"deflação"

Juros (rE’ < rC’ < rB’ ) e redução da quantidade de moeda,
rB’. , . , .' _itE’-M ,) para esquerda até (e =

Por outro lado, a

deslocamento da curva (e = 0) para a esquerda, de (e = 0|

rCJM2’

momento, a

real ao

redução da taxa de Juros e a redução da quantidade de moeda, haverá o
rB’. .'Mi, ) para (e

Desse modo,

a economia atingir

redução da taxa de desvalorização cambial ao

Mz’ < Mi’ ).

moeda exatamente para

taxa real

a curva (e

com a

baixo e

um ponto como

Deste modo,



O|rE’) exatamente no ponto (E’).

Assim sendo, o ponto E’ = 0), o
também implica igualdade entre taxasque

nominal e real de Juros interna e externa rA
Além disso,

corrente de produção T

(Qte’). Assim sendo, não há mais estimulo para mudanças na produção

tradeable e o equilíbrio final (E’) é estável.

Portanto, processo dinâmico de ajustamento produzido poro uma

elevação temporária da taxa real de juros gera, inicialmente, uma

desvalorização real instantânea do câmbio e queda da renda real pela

redução endógena da produção NT. A seguir, como resultado de demandas

pouco elásticas a Juros, a elevação do custo real primário da produção

tradeable é superior à nova taxa real de câmbio mais elevada. Assim,

há uma dinâmica de redução da produção tradeable que resulta

gerando novas reduçõesdeprocesso
longo da trajetória deendógenas da produção NT e da renda real ao

processo de desvalorização cambial produz,ajustamento. Além disso, o
juros acima deelevação inicial da taxa real depela "paridade", uma

A seguir,mais elevado queseu equilíbrio final
na medida em queredução da taxa real de Juros,

desvalorização real do câmbio, até que atinja seu nível de equilíbrio

onde se verifica novamente a igualdade entrefinal,

nominal e real interna e externa.
Comparando-se os processos de ajustamento com elevação permanente

ou temporária da taxa real de juros, vemos que a introdução ou não do
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efeito do custo de uso do capital conduz a uma dinâmica de ajustamento

as taxas de juros

se reduz a taxa de

em um

-1’]-
marginal primário de produção ao dado nível

: pl = rE* = iij > po =
a taxa real de câmbio (eE’) é igual ao custo real

é de equilíbrio final com (e_,E

há uma

as novas e

novas desvalorizações cambiais,

o inicial.

mais elevadas



qualitativamente diferente nos dois casos analisados.

elevação permanente da taxa real de Juros, há uma
redução do custo real de uso do capital, que faz com que a elevaçãoo
da taxa real de câmbio, produzida pelo aumento dos Juros, seja
superior ao custo real primário T, para
produção T. Em consequência, dinâmica de ajustamento quea se segue

conduzpor
processo de valorização cambial aumento da taxa real de Juros.e ao

elevação da taxa real de Juros é temporária,

não há redução do custo real de uso do capital e o custo real primário

eleva integralmente pelo aumento do custo real do capital de
giro. Neste caso, a demanda real é pouco elástica a Juros,se segue
que a desvalorização real do câmbio, provocada pelo aumento dos Juros,

é inferior aumento realdo custo primário de produção. Emao

consequência disso, neste segundo de elevação temporária doscaso

Juros, a dinâmica de ajustamento reduzirá a produção tradeable, o que,

por sua vez, conduzirá a um processo de novas desvalorizações cambiais

Portanto, este

ajustamento produz resultados qualitativos exatamentedeprocesso

inversos àqueles produzidos por uma elevação permanente da taxa real

de Juros.

capi tulo IV, análise dos fatosTodavia, averemos nocomo

longo da primeira fase (1981-82) do ajustamento externo

brasileiro, mostra certa elevação da produção tradeable acompanhada de

elevação da taxa real deum processo de valorização cambial

Juros. efetivamentefatos econômicosdestesAssim sendo, diante

consideração o efeitoverificados,
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No caso de uma

com a

concluímos que quando levamos em

Por outro lado, se a

T se

o que, sua vez,

empíricos, ao

o dado nível

a um

e redução da taxa real de juros ao longo do tempo.

corrente de

será de elevação da produção T,



qualitat ivamente, partir do modelo T NT desenvolvidoa x e a

longo da primeira
fase do ajustamento externo.

A importância de considerarmos o custo de uso do capital está,

então, em que isto permite a colocação do custo real marginal primário

de produção tradeable inferior à desvalorização real do

câmbio,provocada pela elevação da taxa real de juros. Ou seja, na

análise efetuada consideramos, por hipótese, que o efeito de redução

do custo real de uso contrabalançava exatamente o efeito da elevação

do custo real do capital de giro pela elevação da taxa de juros. Na
o efeito da redução do custo real de uso do capitalrealidade porém,

que o efeito de aumento do custo real do capital de

toda vez que a redução do custo real de uso do capital forgiro. Mas,

significativa, mesmo que ela seja menor que o aumento do custo real do

capital de giro, será gerada liquidamente uma elevação do custo real

marginal primário de produção tradeable, porém, elevação esta inferior

à desvalorização real do câmbio provocada pela elevação da taxa real

Em consequência disso, haverá uma dinâmica de elevação dade juros.

produção tradeable e
de"paridade", causarácambial pelaque,

juros, tal como nos mostram os fatos observados ha economia brasileira

em 1981-82.
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pode ser menor

"paridade", a trajetória da economia brasileira ao

num nível

associada a

uso do capital,

ela uma dinâmica de valorização

a elevação da taxa real

somos capazes de explicarde redução do custo de



0 que analisamos até agora foi o ajustamento da economia a uma
elevação da taxa nominal e real de Juros, admitindo-se um dado estoque

de capital. Contudo, sabemos que, ao final dos anos 70 e início dos 80

induzidos pelo

II PND ("II Plano Nacional de Desenvolvimento"). Isso gera a alteração

significativa do estoque de capital no setor tradeable da economia.

é conveniente analisar os efeitos de uma elevação da taxaDeste modo,

real de Juros na presença de alteração do estoque de capital.

secção (II—4.1), a importância do custo deMostramos, na

primeira fase doexplicação da economiado comportamento na

ajustamento externo brasileiro. Tendo-se em mente a importância desta

(2-12)gráfico abaixorepresentamosvariável explicativa, osno

elevação permanente da taxa real de Jurosefeitos de uma

aumento exogeno do estoque de capital de (Ko) para (Kl)

aumento do estoque de capital produzirá uma elevação da produtividade
tambémqualde produção,variáveismarginal dos fatores sea

contrapõe à elevação do custo real do capital de giro.

contraposição entre a elevação do custo real do capital de giro com a

redução do custo real de uso do capital e a elevação da produtividade

(pelo aumento do estoque de capital), haverávariáveis
redução do custo real marginal primário de produção1iquidamente uma

que desloca (Qt = 0) para baixo ao longo do tempo.o
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(II—4.2) Elevação dos Juros com Alteração do Estoque de Capital

uso na

maturaram inúmeros projetos de investimento ligados e

tradeable10

e (K2). Este

dos fatores

com um

Portanto, da



AjZ
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'9

•X
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Consideramos economia encontra-se inicialmenteque a em
equilíbrio no ponto A (g.2-12) com estoque de capital Ko, e sofre uma

elevação permanente da taxa nominal de juros (ii > io), o que também

eleva a taxa real de juros (rB > ro) e desvaloriza o câmbio (eB > eA),

colocando a economia no ponto B sobre a nova curva NN|rB.

Como a elevação é permanente, hâ uma redução do custo de uso do

que contrabalança a elevação do custo do capital de giro,

deixando inalterado o custo marginal primário de produção tradeable e
não deslocando a curva (Qt = 0|Ko).

Por outro lado, como já vimos anteriormente na secção (II-4.1), a
elevação da taxa de juros (rB > rA), a elevação da inflação (TT > 0) eB
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no ponto B,

< Mo). Assim sendo,

ocorre
liquidamente um deslocamento da curva (e = 0) para (e = 0| Isso

de ajustamento BCE, determinada pelo ajustamento do setor tradeable ao .
seu equilíbrio no ponto E do gráfico (2-12) acima.

No instante seguinte, há uma elevação de capital para (Kl > Ko) o

que desloca, pela elevação da produtividade dos fatores variáveis, a
(Qt = 0 | Ko) para (Qt = 0|Kl). Além disso, há uma elevação dacurva

(Qta) (Qtc),produção tradeable decorrente virtude dopara em

período anterior para (eB).aumento da taxa real de câmbio Issono

eleva a demanda e preço NT e reduz a taxa real de câmbio para (eC <

eB), Finalmente, há no ponto Ccolocando a economia no ponto C. uma

(rC > rB),elevação da taxa real devido à vigência dade juros

0|. Assim, a elevação da taxa real de<>

economia ao nível da produção corrente tradeable Qtc (i.e., no ponto

O.
Assim sendo,

e
(rC > rB)contrapõem à elevação da taxa real

quantidade de moeda ("variável endógena")liquidamente a demanda e a
Portanto, pela elevação da taxa real de jurosexatamente para M2 > Ml.

curva (e = 0) se desloca para a

grau consistente com o equilíbrio dodireita até (e = 0|
determinada exclusIvamente
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paridade, pois |e

< V

< nB>inflação (TTC > Q ), processos que seH

ec< o|

a queda da renda real (QB̂

em um

com a elevação dos Juros e

B
juros desloca a curva NN para NN|rC e sobre a qual está posicionada a

reduzem a demanda por

a redução da quantidade de moeda,
rB).
Mi ’

torna consistente o equilíbrio do mercado de ativos com a trajetória

moeda e diminuem a quantidade de moeda para (Mi

de juros

e elevação da quantidade de moeda, a

rC),
M27’

mercado de ativos para a trajetória BCE,

e aumentam
aumento da renda real (Qc

se verifica uma redução da taxa deno ponto C



pelo ajustamento do setor tradeable ao seu equilíbrio.

Esse processo

de capi tal aumentando produtividade marginal dosa fatores e
curva (Qt = 0) para baixo. Além disso, a elevação da

produção tradeable aumenta a demanda preço NT e valoriza o câmbioe
real, eleva a taxa real longo da trajetória de
ajustamento BCE, até o equilíbrio final E.

Em suma, aumento do estoque deo

capital permite que processo de elevação da produção tradeableo

(gerado simultaneamente pela desvalorização inicial do câmbio e
redução do custo real de uso do capital), o qual gera o processo de
valorização cambial, (E).atinja um equilíbrio final Dependendo do
nível da alteração do estoque de capital, a maior produção tradeable

(Qte > Qta) será compatível uma taxa real de câmbio menor quecom a

inicial (eE < eA), aumento da produtividade marginal dos

fatores variáveis produzida pelo aumento do estoque de capital. Esses

resultados qualitativos, obtidos com a elevação do estoque de capital,

se adequam perfeitamente aos fatos efetivamente observados em 1981-82.

Portanto, de custo de uso de estoque dee

são pertinentes para a explicação da dinâmica da economiacapital,

brasileira nesta primeira fase do ajustamento externo.

poderia ser argumentado que o aumento do estoqueEventualmente,

de produtividade dos fatores var i áve i s decapital, elevando a

produção, explicaria por si mesmo a conjugação de redução da taxa real

elevação da taxa real de juros com o aumento da produçãode câmbio e

tradeable em 1981-82.
(2-11),gráficoreferênciaNeste tomando-se o ocomocaso,
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fato de levarmos em conta o

continua, sucessivamente, com a elevação do estoque

devido ao

deslocando a

de Juros aoo que

ambas as considerações,



aumento da taxa real de juros, ao não considerar efeitos sobre o custo
de uso do capital, elevaria inicialmente, para dado estoque de capital

custo real marginal primário de produção acima da desvalorização

real do câmbio. Consequentemente, haveria inicialmente uma dinâmica de
redução da produção T,

cambiais e um processo de redução da taxa real de Juros.
Este processo momento peloo em que,

aumento do estoque de capital de Ko para Kl,

elevação tal da produtividade dos fatores

redução do custo real primário de produção a um valor inferior à taxa

real de câmbio vigente.

A partir deste momento, a dinâmica na economia

haveria um processo de aumento de produção tradeable com valorização

cambial e aumento da taxa real de Juros. Todavia, o equilíbrio final

deste processo, para uma elevação do estoque de capital,

apresentaria uma taxa real de câmbio mais elevada que a inicial (eE >

eA) e uma produção T de equilíbrio que poderia ser menor ou maior que

a inicial (Qte Qta). Somente no caso de um aumento muito grande do

é que poderiamos reproduzir um equilíbrio finalestoque de capital,

com a taxa real de câmbio menor que

inicial (Qte > Qta).tradeable maior que a

análise dos fatos na economia brasileira em 1981-82Contudo, a

Inicialmente teríamos um processonão sugere esta dinâmica complexa.

um processo de desvalorizaçãode redução da produção tradeable e,

levando pela "paridade", a uma redução da taxa real de Juros.real, Em
teríamos um processo de aumento da produção T e valorizaçãoseguida,
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><

"moderada"

se alteraria e

Ko, o

a inicial (eE < eA) e produção

cambial, levando pela "paridade", a um aumento da taxa real de Juros.

variáveis que

K2, etc..., houvesse uma

com um processo de novas desvalorizações

acima continuaria até

levasse à



que a análise dos fatos ao longo do período 1981-82
é dinâmica simples desugere aumento da produçãouma T, com

valorização cambial e aumento da taxa real de Juros. Além disso, em
relação ao aumento do estoque de capital em 1981-82, admitimos que ele

tenha uma intensidade pois a maior parte deste aumento do
capital se verifica ao final dos anos 70.

é fato importante necessário explicação da dinâmicaum e

apresentada pela economia brasileira durante a primeira fase (1981-82)

do ajustamento externo.

obtermos resultados qualitativos aplicados à segunda fase do

ajustamento externo.

(II-4.3) Restrição Fiscal

0 choque fiscal considerado neste exercício consiste numa redução
Em relação àde gastos

política monetária, admitimos a taxa nominal de Juros fixa e constante

em (i = ii), sendo igual à taxa nominal de Juros externa (ii — ii).
provocado pela restriçãoajustamento dinâmico0 deprocesso

fiscal está representado no gráfico (2-13) abaixo, o qual nos mostra a

BCE partir doeconomiaseguida pelatrajetória efetivamente a
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"moderada",

Na verdade, o

Assim sendo, concluímos que a redução do custo de uso do capital

0 nosso próximo passo será considerar uma restrição fiscal, para

o consumo.

para a

e no aumento de impostos sobre



equilíbrio (A) inicial. inicialmente,provoca, uma
desvalorização real do câmbio superior

de produção. A seguir, aumento da produção tradeable conduzo

até um equilíbrio final (E). Nele

A£

£.

I

A --

i

i

i

i

A economia está inicialmente em equilíbrio no ponto A do gráfico

(2-13) abaixo,

A
da elevação de impostos e do corte de gastos públicos, que reduz ao

(Qta),T reduzprodução correntedemanda nível deNT dado oe,

111

i
I
i
I

43

I

I
I

i

i
I

i
j,
I.

i
_________-U—

GRÁFICO (2-13)

Iac
—

equilíbrio final mais elevados que os iniciais em (A).

|na

J-&

JZ-G

. .«Mi

ao custo real marginal primário

zx” 1

/

a um

de produção tradeable e

> 1
I
I

de câmbio detemos um nível de taxa real

processo de valorização cambial

com igualdade entre as taxa de Juros interna e externa

(11 = rA = ii) e nível de renda (Q ). A restrição fiscal dá-se através

0 choque fiscal



instantaneamente o preço NT. Essa redução de preço NT corresponde a

que coloca ao

que vigora na economia
com a restrição fiscal (fi < fo).

No ponto B a desvalorização cambial implica uma redução da renda
real (Qfi< QA), endogenamente provocada pela queda da produção NT. Além
disso, no ponto B temos (e < 0), o que resulta pela "paridade" (eq.B
2. 12) queda da de Juros relativamenteem ponto A:ao

em B atua no sentido de reduzir o custo real primário de produção. Ou
seja, como agora a redução da taxa real de Juros é percebida como um

movimento temporário associado à dinâmica de ajustamento à restrição

rumo a um novo equilíbrio (E),fiscal, temos o resultado de que não há

efeito sobre o custo real de uso do capital e, portanto, o custo real

efeito da redução do custo real doprimário sofre integralmente o

(Qt 0) deslocacapital Assim sendo,de giro. curva sea

temporariamente para baixo para (Qt = 0|rB). Em consequência disso,

produção T,2. 13) de ajustamento dapela função H (eq.
períodostradeablecorrenteda produçãode aumento emprocesso

subsequentes.
redução da rénda real (QB

contrapõem à redução da taxa real dea se
Assimdemanda por moeda.Juros (rB < rA) reduzem liquidamente ae

a quantidade deneste sistema de taxa nominal de juros fixa,sendo,
pela redução daAssim,moeda será diminuída exatamente para Ml < Mo.
a curva (e = 0)redução da quantidade de moeda,taxa real de Juros e
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uma desvalorização do câmbio real de (eA) para (eB),
fi
rBeconomia no ponto B sobre a nova curva NN |

(1 + rA) = (1 + ii)j.

redução da taxa real de Juros que se verifica

Quanto ao mercado de ativos, a

haverá um

(l+rB)=(1+ii).(l+eg)j < £
Por outro lado, a

> 0) em B,inflação (TTD
D

< Q.) eA

taxa real



) para (e - 0|

sinalizada a partir das novas curvas de referência (e = 0|

O|rB) tornará consistente equilíbrio do mercado deo

trajetória de ajustamento da economia, conduzida exclusivamente pelo

ajustamento do setor tradeable ao equilíbrio (E).

custo marginal primário de produção, instante seguinte deveráo no

ocorrer um aumento da produção corrente tradeable de (Qta) para (Qtc).

Isso eleva a demanda e preço NT e reduz a taxa real de câmbio de (eB)

para (eC),

câmbio aumenta endogenamente a produção NT e a renda real (Q > Qd)-C B

A taxa nominal de juros fixa implica, pela "paridade", que há uma

0|. Assimelevação da taxa real de Juros em C, pois | <>

sendo, mas agora para

, colocando-a emcima, pela elevação do custo real do capital de giro

para NN|deslocará a curva NN para a direita, de NN|

de produçãocorrenteniveldadoqual encontra ase

tradeable Qtc (i.e.,
aumento da renda real e a redução da inflaçãoPor outro lado, o

àse contrapõem> Q, <eponto Cno B
1iquidamente,(rC > rB) elevam, ataxa real de juroselevação da e

émoedaquantidade deEm consequência disso, ademanda por moeda.
própria elevação daaumentada exatamente para bÍ2 > Ml, o que,

decurva (e = 0) para a direita,

posição também haverá(e = 0| o(e = 0| para
trajetória deconsistenteativos ade comequi1ibrio mercadodo
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ec

nc

eB

no ponto C).

< 0|

com a

e sobre a
(Qt = 0|rC). Além disso, é a elevação da taxa real de juros que agora

f 1 .... | f 1rB para NNlrC

haverá um novo deslocamento da curva (Qt = 0),
11

rB
MlJ

rB).
Ml ’

r Aserá deslocada de (e = 0|,_1 Mo

Assim sendo, como a taxa real de câmbio (eB) é mais elevada do que

taxa real de juros desloca, agora, a
rC).M2J

(respectivamente, Q^.

!\B) e (Qt =
Ml

colocando a economia no ponto C. A redução da taxa real de

Nessa nova

ativos com a

Neste caso, a dinâmica

economia ao



ajustamento da economia, conduzida exclusivamente pelo ajustamento do

setor tradeable ao equilibrio (E).

entre os pontos (B) (C),e
elevação da produção tradeable aumentando a demanda e,
assim, valorizando a taxa real

Juros pela "paridade", prossegue até a economia atingir um ponto como

(E). Neste momento, os deslocamentos de (Qt = 0), pelo aumento da taxa
real de Juros (i.e., aumento do custo real do capital de giro),

deslocamento de (e = 0), pela elevação da taxa real de Juros e pelo

aumento da quantidade de moeda (devido ao aumento da renda e redução

da inflação), terão sido em magnitude tal que estas

CE),ponto tornando-o ponto de equilíbrio estável dano

economia.

Portanto, de ajustamento seguido pela economia em

resposta à restrição fiscal leva instantaneamente a uma desvalorização

do câmbio real de (eA) para (eB) e provoca uma queda inicial da renda

real

primário de produção tradeable, decusto realao

elevação da produção corrente tradeable, o que eleva a demanda e preço

NT e gera um processo de valorização cambial, com consequente elevação

da produção NT e renda real. Como, ao longo da trajetória deendógena

ajustamento BCE,

e decrescente B
taxa real de juros, determinada pela "paridade", inicialmente se reduz

nível de(rB < rA) a seguir,e,

equilíbrio inicial (rE = rA).

No ponto final (E),
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<0|

< Q ). A seguir, como a nova taxa real de câmbio é superiorA(qb

a economia atingiu assintoticamente um novo

em termos absolutos (i.e., |e " eE

a taxa de variação da taxa real de câmbio é negativa

curvas se cruzam

e o

de câmbio e elevando a taxa real de

com a

= 0), a> lec<ol

0 processo acima analisado,

um novo

o processo

e preço NT

há um processo

se eleva ao longo de BCE até o



reestabelece a igualdade (ii = rE = ii).

de câmbio de equilíbrio final é mais elevada que a inicial (eE > eA),

devido ao efeito da restrição fiscal sobre a demanda NT, segue que o
nível de equilíbrio final da produção tradeable também é maior que o
Inicial (Qte > Qta).

Todavia, efeitos qualitativos derivados do modelo pelaos

aplicação da restrição fiscal não se adequam bem aos fatos econômicos

apresentou, ao contrário dos resultados do modelo, uma desvalorização

real (eseguida de de desvalorizações nãoum processo novas

valorizações) reais do câmbio. Por outro lado, para a taxa real de

juros as evidências são no sentido de que a taxa real de Juros esteve

mais elevada em 1983 e reduziu-se em 1984.

modeloresultados do fatosEsta discrepância entre oseos

observados no período pode ser consequência da não vigência estrita da

Istoajustamento externo. teria"paridade" donesta segunda fase

resultado de crescentes restrições burocráticasocorrido porque, como
estese legais para a criação e movimentação dos depósitos em dólar,

acabarajn sendo proibidos a partir de setembro de 1984 . Neste caso,

supondo-se que a política monetária tenha maior poder de determinar a
(1983-84) dofasesegundanestataxa interna,jurosreal de

a aplicação deajustamento externo,

poderia explicarintenso,maisainda amonetárioapertocom um

manutenção da desvalorização real do câmbio com o aumento de produção

tradeable decorrente desta desvalorização real efetuada.
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equi 1 í br ío .final estável com (e^.

uma restrição fiscal, conjugada

Além disso, as evidências disponíveis apontam no sentido de que a

= 0) e, portanto, com (P = 0), o que

Além disso, como a taxa real

observados em 1983-84. Assim, no período citado a economia brasileira



política fiscal foi longo de 1983-84.

Isso do

aumento da produção corrente tradeable, permitindo até

câmbio ao longo de 1983-84. Neste caso, a paridade levaria a uma taxa

início de 1983

longo de 1983-84, na medida em que o processo de desvalorização real

processo de desvalorização real do câmbio com o aumento da produção

corrente tradeable e redução da taxa real de Juros ao longo de 1983-84

seria,

longo deste período. Pois, mesmo que o aumento da produção tradeable e

sentido de aumentar a demandaredução da taxa real de juros atuem no

1 iquidamente reduziría aseria a crescente restrição fiscal queNT,

deinduzindoeconomia,demanda NT daNT processooe preço

desvalorização real de o câmbio que se verificou ao longo de 1983-84.

efetuaremos uma alteração paramétrica da taxa nominalA seguir,

na determinação dade câmbio com o objetivo de aferir a importância,

da política detaxa real de câmbio,

seguida ao longo do período 1981-84.
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mesmo a vigência da paridade com o processo de desvalorização real do

real de juros mais elevada ao

0 que permite compatibilizar o

e que se reduziría ao

câmbio com o

do câmbio se tornasse menos intenso.

crescentemente restritiva ao

"mini-desvalorizações" cambiais

também compatibilizaria um processo de desvalorização real

então, a política fiscal, suposta crescentemente restritiva ao



(II-4.4) Elevação Nominal da Taxa de Câmbio

Como último exercido de estática comparativa, procuraremos
mostrar o papel da política cambial na determinação da taxa real de

câmbio da economia. Há uma noção generalizada, na literatura aplicada
à economia brasileira análise do período 1981-84, dena que a
valorização cambial doem

câmbio abaixo da taxa de inflação inversamente, a desvalorizaçãoe,

real do câmbio 1983-84 sendo resultado da aceleração dasem como

desvalorizações nominais do câmbio acima da taxa de inflação do

período. Procuraremos mostrar que esta visão depende da explicitação

de algum mecanismo pelo qual mudanças em variáveis nominais induzem

efeitos sobre variáveis reais.

Em modelo propostotermos estáticos, taxaano

preço tradeable (Pt =nominal nívelo
i-aa ) e a relação câmbio/salário ( = E/W),geral de preços (P = Pt . Pn

taxa nominal de salário.arbitrariamentemantivemosporque

vale o equilíbrio instantâneo doNeste sentido, mostraremos que, se

desvalorização nominal do câmbio não afeta

0), produção corrente(de/dE =taxa real de câmbio porque aa

(Qt) está pré-determinada por decisões tomadas no passado.tradeable

Todavia, dinâmicostermosem

produzirá efeitos reais,

determinação do salário nominal.

Do ponto de vista estático,

endogenamente determinada no equilíbrio instantâneo do setor NT (setor
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ü)

elevação da
= E.Pt*),

mas neste caso a questão básica passa a ser a

a taxa real de câmbio no modelo é

1981-82 se deve à desvalorização nominal

setor NT no curto prazo, a

de câmbio elevará o

a elevaçao da relação câmbio/salário

fixa a



flex-price). Portanto, mostrar possíveis deefeitospara os uma

elevação nominal do câmbio sobre a taxa real de câmbio, analisaremos
implicações sobre equilíbrio do setor NT, nívelsuas o

corrente de produção T, dada taxa real de Juros dada políticae
fiscal. Assim sendo, dividimos o diferencial total da equação (2.2), a

qual expressa a condição de equilíbrio do setor NT, pelo diferencial

da taxa nominal de câmbio (dE):

(2.15) = 0

dr df dQtcomo: e como:
dE dE dE

dw
dE

dQ dQn +
dEdE dE

obteremos:

Qdw dede e
dEdE 1dES

(2.15)equaçãodf/dE nadr/dE,dw/dE,substituindo dQ/dE,portanto,

obtemos:
0de = 0(2.16)

/ 1 - SdE Q

Havería duas formas, do ponto de vista estático, pelas quais uma
dede câmbio podería afetaralteração da taxa nominal

Uma delas seria através do salário real.modelo proposto.
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Todavia, pelas hipóteses do modelo proposto, salário real éo

endogenamente determinado pelo nivel da produção instantânea de

equilíbrio NT, a qual, está endogenamente determinada

pelo nível corrente da produção tradeable (cuja produção leva tempo e
nível corrente está pré-determinado decisõesseu tomadaspor no

passado). Ou seja, é o nível da produção corrente tradeable ("variável

exógena") induz demanda setor NT, levaque uma no o que a um

equilíbrio instantâneo deste setor e determina a taxa real de câmbio

de equilíbrio, o nível da produção NT de equilíbrio e o salário real

de equilíbrio ("variáveis endógenas").

Assim sendo, como a cada instante o produção corrente tradeable

está pré-determinada, alteração paramétrica da taxa nominal dea

(dQt/dE = 0)câmbio tradeablenão altera produção corrente e,a

não poderá afetar o equilíbrio do setor NT, i. e. ,portanto,

real de câmbio de equilíbrio, a produção NT de equilíbrio e o salário

real de equilíbrio.

eventualmente seria através do demercadoUm outro mecanismo

ativos. Todavia,

câmbio afeta igualmente a oferta real de moeda (M/P) e a riqueza real

(W/P), de forma que a demanda por moeda como proporção da riqueza não

não haverá mudança das taxas de retorno

dr/dE = 0) e, consequentemente, não haverá mudançados ativos (i.e.,

no equilíbrio de fluxos da economia.
deestáticosPortanto,

real daafetar ladopelo qual possacâmbio mecanismo onão tem
sãoreaisAs var i áve i sdesenvolvido.aquimodeloeconomia no

câmbioalterações da taxa nominal deendogenamente determinadas e
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a elevação dos preços pelo aumento da taxa nominal de

a taxa

por sua vez,

a alteração da taxa nominalem termos

precisa se alterar. Portanto,



("alteração de parâmetros nominais") afetam apenas variáveis nominais

no sistema. Todavia, como tomamos a taxa nominal de salário dada, a
elevação nominal do câmbio aumenta Isso

teria um efeito dinâmico de um aumento da produção corrente T ao longo

do tempo, em virtude da queda do custo primário de produção. Mas neste

termos da análise dos efeitos dinâmicos de uma elevaçãocaso, em

nominal do câmbio, deveria também ser questionada a compatibilidade

previsão perfeita (suposta modelo)entre hipótese dea no e a

manutenção de um dado salário nominal. Ou seja, os efeitos dinâmicos

sensiveis àdo câmbio serão extremamentede elevação nominaluma

especifica hipótese de reajuste do salário nominal adotarmos.que

compatibilidade com a hipótese de previsãoAssim,

efeitos de uma elevação nominal do câmbio sobreperfeita adotada, os
salário,incorporadosserão perfeitamente antecipados noepreços

poderánãocâmbio/salárioprópria relaçãoresultando serque a
portanto, também não havendo qualquer efeito dinâmico.alterada e,

dasambas as politicas cambiais deAssim sendo,

das1982,1981entremini-desvalorizações, ee

entre 1983 e 1984,mini-desvalorizações,

detaxasobreinstância,últimarepercussão, atendo emapenas

. A evolução das variáveis reais da

economia no modelo está endogenamente determinada apenas pela politica

e fiscal adotadas.monetária
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“desace1eração"

"aceleração"

12inflação de equilibrio do sistema

elas devem ser vistas como

a relação câmbio/salário.

se mantivermos a



(II-5) Conclusões do Capítulo II

Ao. longo deste capítulo construimos um modelo (T x NT), no qual a

Assim
sendo, cada momento do tempo o equilíbrio instantâneo do setor NTa

determina a taxa real de câmbio. Ao passo que a produção tradeable é

suposta levar tempo . Assim,

decisões tomadas passado somentepor ajusta à produçãono e se
desejada longo do tempo, devido custos existentesao a na
reprogramação da atividade produtiva. Portanto, cada nívelpara
corrente ("var i áve1de produção tradeable exógena") determinamos

endogenamente a taxa real de câmbio,' a produção NT e a renda real de

equi1íbrio.

Além disso, como assumimos a vigência da

taxa nominal de Juros, mostramos dinâmica de ajustamento daque a

produção tradeable, ao determinar a dinâmica da taxa real de câmbio,

determina a taxa real de Juros a taxa de inflação. Assim sendo,e o

nível tradeablede ajustamento do setorcorrente dinâmicae a

determina tanto a renda real quanto as taxas de retorno dos ativos

desta economia. papel do mercado de ativos,Em consequência disso, o

é passivo e apenas ajusta a quantidade de moeda àquelasneste modelo,

taxas de retorno

tradeable da economia.
efetuadosexercícios comparativa procuraramOs de estática

sendo aplicados para asderivar resultados qualitativos do modelo,

duas fases

vigência da paridade entre a taxa interna e externa de juros.
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a produção corrente está pré-determinada

taxa nominal de câmbio fixa ancora o preço tradeable interno.

e fixamos a

e renda real exclusivamente determinadas pelo setor

distintas do ajustamento externo em 1981 84 e pressupõem a

"paridade



Assim sendo, período 1981-82,para o caracterlzado por uma
elevação da taxa de Juros externa

Juros interna, contrapusemos o ajustamento dinâmico que se segue na

elevação dos Juros seja permanente ou temporária.a

Concluímos que caso de uma elevação permanente da taxa de Juros,no

por reduzir o custo de uso do capital, permite que o custo marginal

primário de produção tradeable seja inferior à desvalorização cambial

provocada pela elevação dos Juros. Em consequência disso, a dinâmica
de ajustamento da produção tradeable eleva produção

f
correntea

tradeable, valoriza o câmbio e eleva a taxa real de Juros ao longo do

tempo.

Ao passo que,

redução do custo de assim, custo primário dee, o

produção se eleva integralmente pelo aumento do custo do capital de

giro. Neste acaso,

desvalorização cambial provocada pela elevação dos Juros será em grau

menor que o aumento dos custos de produção.

de reduzir a produçãodinâmica de ajustamento do setor T será, agora,

corrente tradeable, desvalorizando o câmbio e reduzindo a taxa real de

Juros ao longo do tempo.

Veremos no capítulo IV que

quando consideramos a redução do custo de uso do capital, se ajustam

Neste sentido, a reduçãoaos fatos econômicos verificados em 1981-82.

explicar orelevantedo paracusto de
longo da primeira fase docomportamento da economia brasileira, ao

ajustamento externo.
efeitos gerados por um aumento doAlém disso, incorporamos os
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se a elevação da taxa de juros é temporária, não há

os resultados qualitativos obtidos,

a juros,

e decorrente elevação da taxa de

uso do capital

um fato

economia caso

se as demandas forem pouco elásticas

Em consequência disso, a

uso do capital é



Neste caso, produtividade marginal dos fatores
variáveis de produção, pelo aumento do estoque de capital, torna
compatível o aumento da produção tradeable de equilíbrio final com uma

taxa real de câmbio de equilíbrio final a de equilíbrio

inicial.

Supondo dada política (restritiva)monetária vigente,uma

adicionamos também uma política fiscal restritiva

sentido de derivar' resultados qualitativos aplicados à segunda fase do

ajustamento externo. restrição fiscalA desvalorizaçãogera uma

eleva a taxa real de juros ao longo do tempo.

resultados qualitativosComo veremos capítulo IV, estesno

derivados pela aplicação de uma dada política fiscal restritiva não se

não vigência

grau de liberdade maior à

no período,crescente

poderíam explicar esta discrepância entre os resultados do modelo e os

do ajustamentosegunda fasenestafatos economia,observados na

externo.

efetuamos mudanças na taxa nominal de câmbio no modeloPor fim,
termos gerais,política cambial é,proposto eme
Neste sentido,neutra com relação à determinação de variáveis reais.
foi importante1981política cambial entreconcluímos

apenas para a determinação da taxa de inflação vigente no período.
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"II PND".
a elevação provocada na

política monetária e/ou uma restrição fiscal

com o

menor que

que a

ao modelo,

estrita da paridade em 1983-84, dando um

adequam bem aos

cambial acima dos custos de produção tradeable e, assim, gera-se uma

dinâmica de aumento da produção tradeable que valoriza o câmbio e

fatos observados e concluímos que a

estoque de capital no setor tradeable, como um resultado do

e 1984

mostramos que a



NOTAS AO CAPÍTULO II

(1) Como indicador de política fiscal definimos (f)
determinada pela função f = f(G,T). Ou seja, uma expansão de gastos

(G) e uma redução de tributos (diretos e indiretos) elevam (f).

(2) Ou seja, ao variarmos o grau de utilização (U) do dado estoque

de capital (K) existente, modificamos o fluxo de serviços fornecido

pelo fator capital no processo produtivo. Além disso,

capítulo I, o grau de utilização do capital depende do custo de uso

do capital. Assim sendo, do capital haverá,

correspondentemente, do capital fixo e,

custo marginal de produção depende do custo deportanto, o

capital (ver cap. I, secções 1-1 e 1-2).

(3)

W / E.Pt).= KT( Comodo bem tradeable, i. e. ,real termosem

assumimos que a

(Pt), tambémestá dadotradeable mercado externo segue que aono

taxa nominal de salário fixa (W), contrário decons i derarmos aoa
salário nominal homogêneo deBraga et alii (1985) que consideram o

setortrabalhodemandanominais, por noagrau zero preçonos

tradeable dependerá,

= W / E) que está exogenamente dada.salário (w

(4) _Dado o estoque de capital,

( i. e. , .W/Pn erespectivos salários reais
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a demanda por trabalho em cada setor

no nosso

A demanda por trabalho no setor tradeable depende do salário
D? = D^( l.

taxa nominal de câmbio está fixa (E) e que o preço

como vimos no

um determinado grau de uso

uso do

dado um custo de uso

é função decrescente dos

modelo, de uma relação entre câmbio e

a variável



W/EPt ). Como assumimos de câmbio fixauma e preço
tradeable externo dado,

tradeable estão dados. Neste realcaso, na
economia se deve exclusivamente à alteração de preços

um determinado nivel de produção NT exige o emprego

de determinada quantidade de trabalho, correspondência àuma em

produtividade marginal decrescente do trabalho no setor NT o salário

real da economia é função decrescente do nivel da produção NT: u

w(Qn).

(5) há também uma certa queda da taxa deRigorosamente falando,
quandopor capitaldemandadaaumentocapital, pelodoretorno

pois admitimos que há substituiçãoaumentamos a quantidade de moeda,

bruta entre todos os ativos.

capital é imperfeita,e

efeito sobre a taxa de retorno do capital

para todos os efeitos.

Admitimos que a produção tradeable leva tempo.(6)
instante a produção corrente tradeable (Qt) está pré determinada por

a produçãosendo,Assimpassado.produção tomadasdecisões de no

constitui em uma variável exógena do modelo ecorrente tradeable se

ela somente se modifica ao longo do tempo, de acordo com a função (H)

de ajustamento Já explicitada.

mecanismo de arbitragem entre(7) importância desteA
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e pode ser desconsiderada

Portanto, a cada

no setor NT.

Todavia, como a substituição entre moeda

a variação do salário

também implica que a relação câmbio/salário e o salário real no setor

Assim sendo, como

a alteração da proporção (M/K)

a moeda

a hipótese de taxa nominal de salário fixa

tem pouco

taxa nominal



nacional dólar pode atestadae o pelo vo 1 ume dosser recursos

envolvidos. Segundo da Si Iva,A.M.(83,p.6 e 84,p.45) do total da dívida

externa ao final de 1982, cerca de USS 52 bi. foram internalizados por
via da resol. 63 e lei 4131 portanto, passíveis de utilizareme, o
citado mecanismo. Este total de recursos representava cerca de seis

total da base monetária de dezembro de 1982. Neste sentido,
(fev.-Martone 85,p.52) apresenta evolução da relaçãonos a

Base de 1984(Julho)1980 sendoa como
0,85(em 80); 1,23(81); 1,03(82); 2,58(83);

3,97(84-julho).

(8) Desejamos um ajustamento dinâmico que leve a economia de um

equilíbrio estável inicial Paraoutro. isto precisamos,a

vigência da "paridade", igualar a taxa nominal de juros interna à taxa

nominal equi1íbrioexterna.

estável com (e = 0).

(9) mostramos no capítulo I sobre custo de uso,Evidentemente, como

efeito da redução do custo de uso não necessariamente contrabalançao

custo marginal primário.sobreefeito jurosda elevação doso o

Portanto,

ambos os efeitos (custo de uso e juros) se contrabalançam, de i xando o

custo marginal primário de produção inalterado modo,e,

extrair os resultados qualitativos que esta hipótese deriva.

(10) . custoefeito de redução do dePorque usoque osusemos

contrabalança exatamente o efeito de elevação do custo do capital de

126

[(depósitos-dólar)/

respectivamente :

vezes o

o que efetuamos aqui é uma hipótese simplificadora de que

um novo

dada a

Somente assim poderemos obter

por este



giro.

(11) •Vimos que no caso da restrição fiscal as alterações endógenas
provocadas taxa real de Juro pela vigência da paridade, sãona

movimentos de curto prazo associados apenas à dinâmica de ajustamento
da economia equi1íbrio. 0 equilíbrio final apresenta,a um novo

todavia, taxa real de Juros situação de equilíbrio

inicial, pois, aplicamos apenas uma restrição fiscal e supusemos uma

(restritiva)políticadada monetária vigente. Assim sendo, esta

elevação da taxa real de Juros em C não gera qualquer efeito sobre o

o custo real primário de produção tradeable se

eleva integralmente pelo aumento dó custo real do capital de giro

relativamente a posição anterior em B.

(12) ajustamentos derigidezespressupondo certasTodavia, nos

variáveis nominais do sistema econômico à alteração de um parâmetro
efeitosnominal,

sustentáveis ao longo do tempo na

medida em que estas rigidezes se diluírem.
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custo real de uso e

reais na economia, mas que não são

a mesma

a política cambial poderá gerar,

que a

no curto prazo,



ANEXO MATEMÁTICO AO CAPÍTULO II

DERIVAÇÃO DO LOCUS NN

Diferenciando-se equação (2.2) totalmentea por dQt

obteremos:

dQ(1) D'+ = 0

Tomando-se como parâmetros (r, f) obtermos:

de da(2) d: = 0
dQt

Diferenciando-se (2.6), (2. 1) (2.5)totalmente equações e e

substituindo-se em (2) obteremos:

de(3) 0+
Q

Resolvendo-se (3) obteremos:

(4) 0<
/ 1Q

(1 < D > 0),diz que sob hipótese de que (D > 0),A equação (4) nos

que a produtividade marginal dopequeno",< 0) e (cj ) sendo i. e. ,
Q

obteremostrabaLho decrescenteNT seja grau,setor pequenoemno
NN, qual expressa combinações dede/dQt locusPortanto,0.< oo
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(Qt,e) que equilibram o setor NT, é uma curva negat. i vamcnte inc 1 i nada
(Qtplano e). Essa inclinação dizno x elevação danos que uma

produção corrente tradeable (Qt), ao elevar a demanda NT, Induz a uma
elevação do preço NT (Pn) para equilibrio Instantâneo do setor NT e,
assim, reduz a taxa real de câmbio de equilibrio da economia.

ALTERAÇÃO DE PARÂMETROS

0 que queremos saber é como se altera o equilibrio do setor NT, para
nível de produção corrente tradeable. quando alteramos os

política fiscal.parâmetros taxa de juros Ou seja, buscamose os

sinais de (de/dr) e (de/df), supondo-se (dQt/dr = dQt/df = 0).

Alteração da Taxa Real de Juros

Diferenciando-se totalmente a equação (2.2), dividindo-se por (dr) e

df = 0, obteremos:sabendo-se que:

dadQnde 0(5)
drdrdr

Diferenciando-se totalmente a equação (2.6), (2.1) e (2.5) e usando-se

(dQt/dr = 0) e substituindo-se em (5) obteremos:

dede / 1 = 0(6) Q drdr
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Resolvendo-se a equação (6), obteremos:

de(7) 0>
. dr / 1

A equação (7) nos diz que sob hipótese de que (D < 0), > 0),
> 0), < 0) "pequeno", (de/dr > 0).obteremose

Portanto, uma elevação da taxa real de juros, ao reduzir a demanda NT

nívelcada corrente de produção tradeable, reduz depara o preço

equilíbrio NT (Pn) da economia. Assim sendo, eleva-se a taxa real de

câmbio para cada nível corrente de produção tradeable, deslocando a

curva NN para a direita e para cima no plano (Qt x e).

Alteração da Política Fiscal

por (df)Diferenciando-se totalmente a equação (2.2), dividindo-se e

dr = 0, obteremos:sabendo-se que:

dwde 0
(8) dfdf

(2.5),(2. 1)(2.6),equaçõestotalmenteDi f erenc i ando-se e.as

substituindo-se em (8) obteremos:usando-se (dQt/df = 0) e

dede + D = 0+
(9) dfdf
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de 0<(10) df + (d: / i

diz que sob hipótese de que (D 0), (1 > D“<>

> 0), Q
Portanto,

de produção corrente tradeable (Qt), eleva o preço de equilibrio NT

(Pn), reduzindo a taxa real de câmbio de equilibrio para cada nível

no plano (Qt
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P.esolvendo-se a equação (3), obteremos:

< 0) e

uma expansão fiscal, ao elevar a demanda NT para cada nível

S . ).(Su Q e

de (Qt) e, assim, deslocando a curva NN para a esquerda e para baixo

A equação (10) nos n
Q

() sendo “pequeno", obteremos (de/df < 0).



CAPÍTULO III: SETOR TRADEABLE COMO MONOPÓLIO DISCRIMINADOR

Como ressaltamos capítulo anterior, embora consideremosno o
setor NT setor importante economia brasileira,como um na

caracterizamos o setor T como sendo formado pela parcela expressiva da

grande e média indústria parcela expressiva do setor agrícola e.e

portanto, sendo o setor dinâmico da economia brasileira. Todavia, o
processo de industrialização substitutiva de importações, o qual deu

origem industrial brasileiro, foi caracterizadoao parque por

políticas tarifárias controlesprotecionistas, quantitativos e

de instituídosmercado, sentido de protegerreservas com o a

nascente". Portanto, estas indústrias subst i tut ivas de

importações passaram a deter condições de monopólio no mercado interno

brasileiro.

realismo demaiorintuito de obterAssim sendo, umcom o

NT) capítulo anterior,(T formuladohipóteses modelo noxno

tradeable nestehipóteses constitutivas do setormodificaremos as

um monopóliosendoconsiderá-locapítulo comcomoae passaremos
no mercado internodiscriminação entre o mercado interno e o externo:

ele usufrui de condições de monopólio, enquanto que no mercado externo

ele enfrenta condições competitivas.
determinação demodificaremosconsequência disso,Em preçoa

introduzindo a noção de Assim,interno do setor tradeable,

setor tradeable altera o saláriodeterminar um dadoao o

Deste modo,condiciona uma certa distribuição de renda. elereal e
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"mark-up".

"mark-up"

"indústria



afeta as demandas reais e altera o equilíbrio dos setores tradeable e

non-tradeable da economia.

funcionamento domostraremos primeiramente o

mercado de bens e serviços, descrevendo os setores T e NT sob as novas

equilíbrio do mercado decondições. A seguir, ativos

de inflação exclusivamente pela taxa denão é mais determinada

( i . e. , real devariação do NT taxa de variação da taxapreço a

câmbio). agora o setor tradeableIsso resulta do fato de que, como

preço T no mercado internopossui condições de impor um o

não é mais exclusivamente determinado no mercado internacional para

doisFinalmente, efetuamosfixa.nominal de câmbiodada taxa

exercícios de estática comparativa: de elevação permanente da taxa de
qualitativosresultadosobterfiscal,restriçãojuros de parae

referentes às duas fases do ajustamento externo brasileiro em 1981-84.

(III-1) Mercado de Bens e Serviços e Dinâmica do Setor Tradeable

(III—1.1) Setor Non-Tradeable (NT)

este é oÀ semelhança do que desenvolvemos no capítulo anterior,

instantâneaproduçãoeconomia,dacompetitivosetor ecom

tradeablesetor possuiContudo,trabalho-intensivo. ocomo
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"mark-up",

para este caso, no qual, mesmo com taxa nominal de câmbio fixa, a taxa

derivaremos o

No que se segue,



internamente um grau de monopólio, o preço relativo interno relevante

produção NT será (X = Pt/Pn), onde oe

o

como a cada instante a taxa deAssim,

(<t>) está dada (E) e

ao determinar um preço nominal (Pn),externos estão fixos, o setor NT,

para o equilíbrio instantâneo do setor frente a uma demanda induzida

corrente de produção tradeable (Qt),pelo nível determina o preço

seu preço Pn para o equilíbrio instantâneo do setor (e dados

salário real daconsiderando que o

variáveluma

Assim sendo, o equilíbrio do setorindicativa da distibuição de renda.

NT é descrito pelo seguinte conjunto de equações:

(produção instantânea)(3. 1)
(condição de equilíbrio)= 0(3.2)

onde:

= renda real A/T aQ
Qn = produção instantânea de equilíbrio NT

r = taxa real de juros

w = o(0, Q) = salário real

134

preço tradeable interno (Pt) é determinado por uma taxa (</>) sobre
«

preço externo (Pt = <j>. E. Pt ).

também determina implicitamente a taxa real de câmbio de equilíbrio (e
*= E.Pt/Pn) da economia.

A = Pt/Pn = preço relativo interno
=^Qt + Qn

+
Qn = Sn(A, w)

[ Dn(A,Q,w,r,f) - Qn

"mark-up"

ao reajustar
"E, Pt*),

economia (u) é endogenamente determinado, sob desemprego, pelo grau de
1"mark-up

para as decisões de consumo

e a

demanda como

o preço

relativo de equilíbrio (A). Adicionalmente, o setor NT,

incorporamo-lo na função de

taxa nominal de câmbio

Além disso, como estamos

E.Pt/Pn


f = parâmetro de política fiscal (ver nota 1 do capítulo II)

Do ponto de vista estático podemos derivar um locus geométrico NN

entre preço relativo interno de equilíbrio (variável endógena; "X") e
nível de atividade de (variável-précorrente setor tradeableno

determinada; supondo

como parâmetros a taxa real de juros (ro), a política fiscal (fo)

salário real (uo). Algebricamente, a inclinação da curva NN consiste

resolução do diferencial total da condição (3.2) de equilíbrio dona

setor NT relativamente ao nível da atividade do setor T (ver apêndice

matemático ao cap.III). Ou seja:

- S )dw + D*.df + D dQ + D .dr = 0

dX < 0
dQt

elevação da produção tradeable ao elevar o nível dePortanto, uma

renda aumentará a demanda real NT e reduzirá, ceteris paribus, o preço

interno (X). de câmbio éAlém disso,relat ivo

está dado a cada instante,"mark-up"fixa e o
há uma relação deAssim sendo,está fixo

= 0.e).(X observamosPortanto,(e dada comopor:

tradeablede produçãonível correntecadaanteriormente, oa
"mark-up",setor NT determina, dadoequilíbrio instantâneo do o o

NN")("curva implicitamente,(X) de equilíbriorelativo e,preço

determina a taxa real de câmbio (e) de equilíbrio ("curva EE"), pela

relação de definição existente entre eles ("X = $.e"), como mostramos
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e o

o preço tradeable (Pt =

- S?)dX + (DnX w

definição entre o preço relativo (X = Pt/Pn) e a taxa real de câmbio
E.Pt*/Pn)

a cada instante.

[<D'
dividindo por (dQt) e adotando-se (dr = df = da> = 0) obtemos:

_í_+ DS-sx")

como a taxa nominal

"Qt") que implicam em equilíbrio do setor NT,

,n
u

n
r

,n
X

n
f



A alteração dos parâmetros desloca a curva NN do seguinte modo:

dÀ > 0
dr

dA < 0
df

dÀ
> 0

dtp

ceteris paribus, aexpansão fiscal,Portanto, uma

reduz o preço relativo interno (A) de equilíbrio,demanda e preço NT

mark-up,dode juros aotaxa real eenquanto daaumentoque um
preçoreduzirem, preçoceteris paribus,

atividadecada nivel derelativo de equilíbrio para(X)interno

tradeable.

denivel correntedadoPor otomarmoslado, comooutro se
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relacionando o preço relativo

(endogenamente determinado),equi1íbriointerno de seráe que

II1-4) na análise do

modelo completo. Essa curva N0N0 nos mostra que, quanto maior for o

( i. e. , real), tanto pior seráfor salário amenor o

distribuição de renda na economia, o que reduz a demanda e preço NT e,

eleva o preço relativo interno de equilíbrio (i.e., dA/d0 > 0;assim,

relaçãomatemático). N0N0 mostra umaOu seja, a curva

entre

interno de equilíbrio (ver gráfico 3-11; quadrante A x 0).

Além disso, osupomoscomo

economia descrita no modelo sempre deveráequilíbrio instantâneo, a

mostram as variáveisN0N0") queCNN, EE,estar sobre
endogenamente determinadas no equilíbrio instantâneo do setor NT (ie,

setor Tdadas variáveis pré-determinadas vigentes"A, e"), nopara

(ie,

(II1-1.2) Setor Tradeable

distinção entre o mercado interno

Admitimos que, devido àse o externo do setor tradeable da economia.
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"positiva"

Neste capitulo introduzimos uma

"Qt,

"mark-up"

posteriormente utilizado (nas secções II1-3.2 e

"locus N0N0",

"mark-up" (variável pré-determinada) ao

"mark-up" vigente no setor tradeable e preço relativo

estas curvas

produção T e, adicional mente, mantermos como parâmetros a taxa real de

ver anexo

Juros e a politica fiscal, então poderemos definir um

setor NT sendo competitivo e de



elevadas tarifas e controles quantitativos à importação, o setor T da

demanda inclinada. Ao passo queuma no

mercado externo ele enfrenta condições competitivas portanto,e,

percebe uma demanda externa infinitamente elástica ao nivel da taxa

real de câmbio de equilibrio. Assim sendo, o setor T da economia atua

moldes de um monopólio discriminador entre o mercado interno enos

externo na alocação de sua produção e, em estado de equilibrio, iguala

as receitas marginais em ambos os mercados para maximizar seu lucro.

permite ao setor T fixar seu preço interno com base em uma regra de

impondo uma taxa adicional (0) sobre o preço externo (Pt =

setor T fica descrito pelas equações:

d ,t (produção desejada tradeable)(3.3) r, c)

(demanda interna tradeable)(3.4) f)r,

("fix price": preço interno tradeable)(3.5)

onde:

2= relação câmbio/salárioCJ

w = salário real

c = custo real de uso

f - indicador de política fiscal (ver nota 1, cap.II)
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♦*
u >

+ +
Q, w,

= St(e,

Pt = 0.E.P*

= D*(Ã,

economia usufrui condições de monopólio no mercado interno e percebe

interna (D^.) negativamente

r = taxa real de Juros

"mark-up",
*

0.E.Pt). Deste modo, o

Por fim, admitimos que a condição de monopólio no mercado interno



Pn = preço non-tradeable

Pt = preço tradeable no mercado interno

produto de equilíbrio será (Qto). Issor ,o o

determinará preço relativo interno de equilíbrio (Ao) ("curva NN";um

uma produção instantânea NT igual a Qno(Ao), determinando

nível global de renda (Qo = Qto + Qno). Neste caso, dada a taxa realo

distribuição de renda (w ), impostos diretos eosa
o

gastos governamentais associados

dada produção corrente (Qto),

implicitamente, determina a taxapreço relativo (Ao) e,

real de câmbio de equilíbrio (eo) ("curva EE"; graf.3-1). A condição

de do setor T implica, então,

demanda interna preço relativo vigente (A = ^0,eQ^' °u seJa> ° ^a<^°ao
(Qto),preço relativo (Ao) de aque,segue

será alocada internamente, como podemos visualizar noquantidade
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E = taxa nominal de câmbio (fixa)
«

Pt = preço tradeable no mercado externo (constante)

global (Qo) determinará a

de juros (r ),o

dados ("e ,o

(Q^o)

gráfico (3-2) abaixo:

<t> = taxa de

Q.p = produção desejada tradeable

Qj = quantidade demandada internamente de bens tradeables

e uma

determina o

Supondo-se que o setor tradeable está sobre sua curva de oferta e
*
o’

A = Pt/Pn = preço relativo interno

e = E.Pt/Pn = taxa real de câmbio

que ele satisfará toda a"fix-price"

graf.3-1) e

o equilíbrio instantâneo do setor NT

"mark-up" sobre preço externo, com <p > 1

sua produção global

a renda

Como vimos, ao vigorar no setor T um dado "mark-up"

à política fiscal

demanda interna tradeable (D^o).

E.Pt/Pn


2o

Em consequência disso, a variável de ajuste no curto prazo, entre

o

mercado interno e o externo. Todavia, para o preço relativo interno de

equilíbrio (Ao = <p . e ), determinado pelo equilíbrio instantâneo do
o o

setor NT produção corrente (Qto),

setor T esteja fora desetor T pode implicar que suao

condição de maximização de lucros, qual há igualação das receitasna

marginais obtidas em ambos os mercados interno e externo. Neste caso,

longo do tempo,alterando,supomos setor T seuaoque o reage

segundo a regra:
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GRÁFICO (3-2)

(0Q)

a absorção doméstica e

"mark-up"

para a

o nível global de produção do setor T (Qto),
E Iserá o volume de exportações (Q^o = Qto - Q^o). Ou seja, o papel da

demanda interna é o de alocar a produção corrente tradeable entre

a taxa de "mark-up"

vigente no



(3.6)

onde:

<f> = d0/dt

RM (A) = receita marginal interna ao nível do preço relativo interno A

(Ao)(3.6) relativoA equação diz apreçonos que se ao

correspondente receita marginal interna for maior (menor) que a taxa
será diminuído (aumentado) ao longo

intuito de igualar a receita marginal em ambos os

atingirbusca-sesendo,Assimmercados externo.interno e
.1= RM (A). Comocondição de maximização de lucros: e

141

I
I
I
I

<t> = -

tfo

I___

com (0 > 0) para (e > RM^).

ilustração analisamos a caso abaixo:

I

TJRÂFICO (3-3)

e = taxa real de câmbio = receita marginal no mercado externo
. . . . . . . . . . ...

"mark-up"

dinamicamente a

RM^A)],

do tempo com o
real de câmbio (eo), o



externa Neste caso, será lucrativo para o setor T

alocar de mercado interno. Em consequêncianosua

disso, haverá uma diminuição de seu "mark-up", ao longo do tempo, de

inicial (0o) para nível de maximização de lucros (0m),seu nível o

reduzindo o preço relativo interno para (Am).

II mark-up", salário real,A redução do elevará as

demandas reais (T e NT) e reduzirá a taxa real de câmbio e a produção

"produção desejada", eq. 3.3). Ou seja,tradeable de equilíbrio (i.e.,

mudança do valor dea redução do

Todavia,variáveis endógenas do modelo.equilíbrio de todas paraas

efeito consideramosde exposição gráfica não

deabordagem(graf.3-3) consistentesmovimentos umacomesses

equilíbrio geral e deixemos para mais adiante esta exposição.

reduzir (ao longo do tempo)Portanto, ao

relativo de (Ao) para (Am),(0m) e assim reduzir o preço

atinge uma situação de maximização de lucros por igualar a receita

marginal em ambos mercados interno e externo. Neste ponto não existirá

mais motivos para alteração do mark-up. Assim sendo, do ponto de vista

serviços a economia terá atingido dinamicamente

Isto resulta do fato de que supusemos a

produção tradeable ao nível da produção desejada

não haverá maisDeste modo,lucros.em situação de maximização de

consequentemente, nãoalteração do mark-up

demandas reais (T e NT), mantendo-se a taxa real dese alterarão as

câmbio, preço relativo interno e produção tradeable de equilíbrio.

142

[
mais

eo ]■
produção

e colocamos o setor T

o mark-up de (<po) para

"mark-up"

o setor T

do mercado de bens e

ao elevar o

e da produção corrente e,

(0o) exista uma receita marginal interna maior que a receita marginal

RM^Ao) >

um equilíbrio de fluxos.

implica, na verdade, em

Supomos no gráfico (3-3) acima que ao nível inicial do "mark-up"

na ilustração acima



o

preço relativo interno (Xo) resultasse . Neste caso,em:

haveria um movimento de elevação do

redução das demandas reais, elevação da taxa real de câmbio, do preço

relativo da produção corrente tradeable. Este movimento

continuaria até o instante dinamicamente, o setor T atingisseem que,

a situação na qual, determinado peloao

e produção

Contudo,

produção do setor T leva tempo e somente se ajusta à produção desejada

longo do tempo. Portanto, ao considerarmos o equilíbrio do setor Tao

teremos, na verdade,

produção corrente esteja ao nívelajuste. De que amesmo
(0) e a taxa real de câmbio (e) (em consequênciadesejado, "mark-up"o

setor T esteja fora de suaA = <j>. e) vigentes podem significar que o

levará a modificações docondição de maximização de Istolucros.

ao longo do tempo e, consequentemente, das demais variáveis

endógenas do modelo. De outro lado, mesmo que ao nível do

de câmbio vigentes ocorra maximização de lucros,taxa real

levaráIstodesejado. acorrente nãode podeprodução oser

longo do tempo, induzindo a alteração dasmodificação da produção ao

equilíbrio do setor
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"mark-up"

maximização de lucros e a produção desejada do setor.

equilíbrio instantâneo do setor NT para o dado "mark-up"

mark-up" e

e 1oj
mark-up", queda do salário real,

o nível

que considerar dinamicamente duas dimensões de

A dinâmica do modelo seria inversa se,

corrente vigentes no setor T, ocorresse a condição de maximização de

como já havíamos salientado no capítulo II anterior, a

tradeable deverá ser definido levando-se em consideração a condição de

à taxa inicial (0o),

■RM^Ao) <

interno e

um lado,

dado preço relativo (A),

lucros do setor tradeable: RM^(A) = e.

demais variáveis endógenas do modelo. Portanto, o



(III —1.2.1) Derivção da Curva (tf>m0m)

Nesta subsecção estamos

combinações entre e nível corrente de produção tradeable que

resultam em situação de maximização de lucros no setor T. Em vista

disso, (3-4)utilizaremos gráfico abaixo ilustraro para os

argumentos, a políticataxa real de Juros e

fiscal secção (A-2) dona análise. Demonstramos algebricamente, na

maximizador de lucros

aumento da produção corrente tradeable

desde que assumamos uma demanda interna tradeable

GRÁFICO (3-4)1 r
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o

anexo matemático deste capítulo, que o
*

($m) será crescente

(i.e., d0m/dQt > 0),

linear ou linearizável

%
I
I
I
II

I
I

e uma dada distribuição de renda.

—1—

"mark-up"

"mark-up"

mostrar quais são asinteressados em

supondo constantes a

com o



No quadrante (Qt x e) do gráfico (3-4) acima, supomos a produção
T inicialmente em (Qto) em consequência disso, ao dadoe,

taxa real de câmbio de equilíbrio será (eo) e o preço

relativo interno de equilíbrio será (Xo = eo.0o), tal como mostramos

na secção (III—1) anterior.nas curvas e

Assim sendo,

endogenamente (pela eq. e

Em correspondência disso, na situação de maximização de

lucros (ponto A) assumimos nocional implícito na

= 0o) e igual ao "mark-up" vigente (0o) no setor

tradeable.

Uma elevação da produção corrente tradeable de Qto para Qti, dado

"mark-up" 0o vigente (bem como, f"), reduzirá a taxa real"r,dadoso

equilíbrio (ei < eo) re 1 at i vode e

secção III—1 anterior).equilíbrio (Ai < Ao) a elevaçãoAssim,(cf.

> Qo, pois Qti > Qto eendógena do nível de renda Qi

elevará o

= 01 (i.e., ponto B).maximização de lucros para 0m
i

implícito na situação de maximizaçãoEssa relação entre mark-up

de lucros corrente de produção tradeable está expressa na

"MM"curva

de produção tradeable maiscorrentesnos mostra níveisque para

nocional implícito na situação de maximização de

lucros é crescente ("d0m/dQt > 0";

vigente no
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3.1) o nível de renda Qo
I ■

"MM"

"NN"

ver anexo matemático).

"mark-up"

"EE"

"mark-up"

maximização seja (0mQ

no quadrante Qt x

"mark-up"

elevados o

o nível corrente de produção tradeable (Qto) gera

interno de

se o "mark-up"

(0o) vigente, a

0 do gráfico (3-4) acima. A curva

o preço

"mark-up" nocional implícito na situação de

de câmbio

e nível

Qn(Ai) > Qn(Ao) (cf.
para D* | Qi e

que o

Assim sendo, essa curva MM nos diz que,

p= Qto + Qn(Ao)

determina uma demanda interna tradeable Dq|Qo (supondo como parâmetros

"r, f, w").

Qti + Qn(Ai)j

eq. 3.1), deslocará a demanda interna tradeable



setor tradeable for 0o e, portanto distribuição de renda

MM|0o na economia e ao dado nível corrente de produção Qtoa curva a

economia estará posicionada MM|0o (noponto (ao) sobreno

quadrante Qt x 0). Nesta situação em "ao" haverá maximização de lucros

externo") ponto A (i.e.,e corresponde II mark-up" vigenteao

igual àquele implícito lucros")situação de maximização dena no

quadrante (Qt portanto, pela equação (3.6) não

será alterado.

Por outro lado, "mark-up" níveleste vigente 0o ose para

corrente de produção T for Qti, isso posicionará a economia no ponto

(quadrante Qt x 0). Neste ponto, dada a curva MM|0o,

vigente 0o é inferior àquele implícito na situação de maximização de

diz estar no ponto "b com

01" para o nível corrente de produção

equação 3.6 de reajuste do

elevação do

vigente 0o o nível corrente de produção tradeable

colocando a economia no ponto "dfor Qt2 < Qto,
0o será maior do que aquele implícito

na

02 para produção corrente Qtz). Portanto, pela equação 3.6 de reajuste

no tempodo

(i.e., d0/dt = 0 < 0 no ponto

dadadada taxa real de juros, uma

dada distribuição de renda (i.e., um dadopolítica fiscal e uma
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"d").

"mark-up" nos diz que haverá um processo de

"mark-up"

haverá um processo de redução do "mark-up

"c

"mark-up"

0), nesta situação o

com o

do quadrante (Qt x

"wo", vigora

a curva

"mark-up"

o "mark-up"

no tempo (i.e., d0/dt = 0 > 0). Inversamente, se

"mark-up",

o "mark-up"

interno e

lucros, o qual a curva MM|0o nos

nocional maximizador igual a

ao dado "mark-up"

situação de maximização de lucros (e que a curva MM|0o nos diz ser

x e) e,

Em suma,

("igualação das receitas marginais em ambos os mercados

pressupondo uma

tradeable Qti. Em consequência disso, com a economia no ponto "c", a



no quadrante
(Qt x <p). Essa curva nos diz qual implícito ("nocional")

situação de maximização de corrente dena

produção tradeable mostra uma associação positiva entree

maximizador e nível corrente de produção tradeable.

Assim sendo, nível<f>o vigentese para o

corrente de produção T for tal que coloca a economia sobre a curva MM,

i. e. , igualando o vigente ao

situação de maximização de lucros, o

alterado (i.e., d0/dt = 0 = 0).

vigente o nível corrente de produção T colocar a economia em um ponto

(i.e, d0/dt = <f> > 0) colocar em um ponto acima dee,

"MM", (i.e., d0/dt =então haverá um processo de redução do "mark-up"

<t> < 0).

vigente no setor T, altera-se aTodavia, ao se variar o
distribuição de renda, tomada como um dos parâmetros na análise acima

> 0o), torna aefetuada. Assim sendo,

distribuição de renda mais concentrada e, ceteris paribus, ao reduzir

preço NT, eleva o preço relativo interno de equilíbrio

para cada nível corrente de produção T (i.e., dÀ/d0 > 0;

Em consequência disso, há uma redução da produção NTmatemático). e

nível renda endogenamente determinadosde

ceteris paribus,corrente resulta,

T.produçãodeinterna correntenívelcadatradeable para

de câmbio de equilíbrio da economiaNT, taxa real
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"MM"

a cada nível de produção

"mark-up" ao reduzir a demanda e preço

ver anexo

"mark-up"

o "mark-up"

"mark-up"

uma elevação do "mark-up"

a demanda e

"mark-up"

"mark-up" nocional implícito na

"mark-up"

inversamente, se

"mark-up"

em uma redução da demanda

Além disso, se para o dado "mark-up"

também eleva a

abaixo da curva MM, então haverá um processo de elevação do "mark-up"

lucros para cada nível

"mark-up" vigente no setor T), derivamos uma curva

Adicionalmente, a elevação do

um dado

T e

vigente não será



ver anexo matemático). Assim sendo, em consequência
de ambos os fatores, redução da demanda Interna tradeable e elevação

de câmbio de equilíbrio, elevação do

"mark-up" vigente setor T provocará uma reduçãono no

noclonal implícito situação de maximização de lucros para cadana

nível corrente de produção T e, portanto, desloca a curva MM para a

direita de MM|0o para MM|0i no quadrante (Qt <(>) do gráfico (3-4)x
acima.

Deste modo, "MM", deduzidas para

cada nível hipotético de "mark-up II vigente no setor T, podemos derivar

vigente na análise efetuada)

efetivamente vigente no setor T, qual deveria ser o nível

situação decorrente de produção T formade

maximização de lucros neste setor. Portanto, para essa curva os

parâmetros de análise constituiem-se apenas na taxa real de Juros e na

política fiscal.

vigente forgráfico (3-4) acima,Assim sendo, no

<t>o, sabemos que a curva MM de referência, a qual nos mostra a situação

de maximização de lucros para cada nível corrente de produção T (dados

a produção forserá MM |0o.0o"), Neste caso, se

sobre MM|0o portanto,Qto, e,pontoestaráeconomiaa no

Porlucros no setor T.condição de maximização de
setor T for mais elevado (01 >outro lado, vigente no

dado0o), aoentão vigora

produção corrente for Qt3,

novamente verificando-seportanto,e,
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"0o"

"ao"

mark-up"

se o

"mark-up"

"mark-up"

ao dado

"0m0m"uma curva

"mark-up"

"mark-up"

com base na família de curvas

"01"

se o

e que nos mostra, para cada

a condição de maximização de

resulta que a

verificando-se a

(i.e., de/d0 > 0;

"envoltória" denominada de

a economia estará no ponto "ai" sobre MM|0i

"r, f,

(i.e., endogeneizando o

da taxa real

Neste caso,a curva MM|0i.

a se verificar uma

se a



lucros no setor T.

podemos obter

a curva envoltória são as combinações

possíveis entre vigente no

produção T que implicam em situação de maximização de lucros no setor

tradeable. A relação positiva entrecurva expressa uma o

vigente nível corrente da produção T.e o

Portanto, tendo em vista a análise acima efetuada, ao dadose

vigente talno que

posiciona sobre curva este não seráa

alterado ( i. e. , d<£/dt = <(> = 0 sobre .

economia estiver posicionada abaixo da curva pelas mesmas razões

expostas na derivação da curva MM, teremos uma dinâmica de elevação do

vigente no setor T (i.e., d0/dt = <p > 0 abaixo de e,

inversamente, economia estiver posicionada acima de teremosse a

uma dinâmica de redução do "mark-up" vigente no setor T (i.e., d$/dt -

<t> < 0 ac i ma de ). mantivemos parâmetros a taxa

real de juros e a política fiscal na derivação de "0m$m", pelas mesmas

razões que apontamos para a curva "MM",

juros (ri > ro), deslocam a curva

<t>m<t>m" para a direita no quadrante (Qt
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"mark-up"

"ai"

uma elevação da taxa real de

"mark-up"

"mark-up"

x <t>) do gráfico (3-4) acima,

e que nos mostra quais

ou uma restrição fiscal (fi < fo),

"mark-up"

"0m0m"

"mark-up"

para </>m0m|™.i-e., de <pm<pm

se a

Além disso, como

a produção corrente T for

Desta forma, pela união de pontos como "ao" e

Por outro lado,

setor T e nível corrente de

a economia

setor T



(III—1.2.2) Derivação da Curva (0 = 0)

Na subsecção anterior estabelecemos, no quadrante (Qt x 0), quais

as combinações possíveis entre vigente e nível corrente demark-up

produção T que implicam situação de maximização de lucros no setor T

(ou seja, curva 0m0m).definimos Todavia, precisamos mostrara no

(Qtquadrante e), doqual lucus correspondente à curvax o

(Qtquadrante 0). sãomostrar quaisIsto é, precisamos asx

taxa real de câmbio de equilíbrio e nível correntecombinações entre

de produção T que também significam situação de maximização de lucros

neste setor.

setornível nestevigentecorrente Tde produção e

("variáveis pré-determinadas qual a taxa real de câmbio

RM (A=e.0) = e . Neste caso,IImaximização de lucros no setor T i. e. ,

esta específica combinação de taxa real de câmbio e

vigente no setor não será alterado. A

esta curva no quadrante (Qt x e) chamaremos de (0-0).
quadrante (Qt x e),locus" (0 = 0) no

"locus" (e = de/dt =está em que ele será essencial para a obtenção do

0) neste quadrante (Qt
(0 = 0)locus"(III-2.2). obtenção do noAssim sendo, apara

quadrante (Qt x e) faremos uso do gráfico (3-5) abaixo:
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de equilíbrio endogenamente determinada que implica numa situação de
I

no modelo"),

"mark-up"

"mark-up

sabemos que com

A razão de buscarmos o

para um dado

como veremos mais adiante na secção

produção corrente T, o

x e),

Assim sendo, a análise que faremos determinará,



Jo-----

h —

éfr-

GRÁFICO (3-5)

Como salientamos

os parâmetros f,

nível corrente de produção T ("variável pré-determinada

de câmbio de equilíbrio ("variável endógena") expressa naa taxa real
equilíbrio do setor NT é supostoAlémcurva disso,

instantâneo, sabemos que dados os parâmetros vigora

e sobre a qual deverá estar a economia.curva
constante na análise abaixo a taxa realAssim sendo, supondo-se

de juros (ro) política fiscal (fo) e,
(0A) no setor T, resulta que vigora a curva EE|0Ail mark-up"

Neste caso, supondo-se que oqual deverá estar a economia.
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"EE"

"EE".

uma determinada

no modelo") e

TO

vigente o

"r,

e sobre a

e a

</>", estabelecemos uma relação inversa entre o

no início deste capítulo (secção III—1), dados

adicionalmente, supondo-se

como o



nível corrente de produção T seja Qto, então a taxa real de câmbio de

equilíbrio será eo, colocando a economia

quadrante (Qt x e) do gráfico (3-5) acima. Além disso, estamos supondo

que esta combinação entre nível corrente de produção T e

vigente neste setor ("Qto, 0A") é tal que determina um ponto

curva no quadrante (Qt x 0). Em consequência disso, o ponto Aa

("Qto, eo") (Qt e)quadrante representa situação deno x uma

maximização de portanto,

vigente <j>A não será alterado (i.e., <t> = 0).A
A questão seguinte será determinar qual combinaçãoa nova

possível entre a taxa real de câmbio e o nível corrente de produção T

implicam quando elevamosmaximização deque em

parametricamente a produção corrente T para Qti > Qto.

3-5),fixando-se

"mark-up" vigente for 0A, vigorar a a

ponto B ("Qti,no

ao dado nível corrente de produção T Qti

equilíbrio endógenamente determinada será eo.

mark-up" <M com a produção T Qti coloca aAlém disso, a combinação do

baixo da curva 0m</>m|economia no ponto b a

o

do que aquele implícitoponto b apresenta namenorum

situação de maximização de lucros, havendo uma dinâmica de elevação do

"mark-up" ponto Bisso,Em correspondência nooponto b. ano

> 0".quadrante (Qt x e) é um

Todavia, para a economia poder se situar nono quadrante (Qt
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no quadrante (Qt x 0).

a taxa real de câmbio de

ei") sobre EE|$A. Ou seja,

menor e

a produção T em Qti (no g.

ro
fo

Portanto, pela análise anteriormente efetuada (subsecção III—1.2.1),

no ponto A sobre EE|0A no

ponto para o qual "0g

0 nosso próximo passo será considerar um ponto como C ( Qti, eo )

"mark-up"

x e).

"a" sobre

"mark-up"

se o

continua a

tradeable e,

Neste caso,

igual a ei <

o "mark-up"lucros no setor

curva EE|0A e

economia estará, então,

lucros no setor,



ponto C, dado nível de produção T Qti, somente será possívelao

vigente no setor T for mais elevado (<pC > 0A).

desloca de EE|0A para EE|0C (pois de/d<j> > 0;curva EE se

matemático), resultando que para a produção Qti a taxa real de câmbio

ponto C sobre EE|0C.

de produção T Qti, a elevação do II mark-up" vigente no setor T (.<pC >

0A), significará, no quadrante (Qt x <p), ponto abaixo de 0m0m|um

(embora necessariamente acima do ponto um ponto sobre a curva

um ponto acima da curva A resposta a esta questão está

determinação do nível de renda e")na no

lucros no setor T.

Em primeiro lugar, se pudermos determinar que a renda no ponto C

seja igual ou menor do que aquela vigente

pela análise efetuada

II mark-up" mais elevado <f>C > <f>Á será superior àquele de maximização de

que levaria a um processo de redução do

A Qa =renda ponto A resulta de:no A

Qcde:enquanto resultaCpontorendaque a no

como Qti >Assim sendo,

segue que a renda Qc í Qa dependendo da

ao

aumento parametricamente efetuado na produção corrente T.
setor NT da economia um setorAssim sendo,

importante, principal setor na

c airemos supor que a redução endógena da produção NT (Qn < Qn)economia,
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ro
fo

"b"),

Qto + Qn(AA=eo.0A)j,

Qti +

no ponto A (Qc í Qa), então,

Qn(A ■

pois A

se o

"mark-up" em C.

ver anexo

"mark-up"

,=eo. 0C)J .

> ÀA

magnitude da redução endógena da produção do setor NT relativamente

Neste caso, a

Qto e como Qn(A^) < Qn(AA),

lucros, o

ponto C ("quadrante Qt x

ou

relativamente à renda no ponto A, onde mostramos haver maximização de

O problema agora consiste em determinar se, para o nível corrente

embora sustentemos o setor T como o

de equilíbrio será eo, colocando a economia no

como assumimos o

na secção anterior (III—1.2.1), resulta que o

(ver eq. 3.1),



compense em grande parte o aumento da produção corrente T (Qti > Qto).

Assim, a renda no ponto C será "comparável" a renda no ponto A, embora
IIseja um pouco" menor que em A pela maior dimensão do setor T (i.e.,

Qc s Qa). Neste caso, podemos sustentar que liquidamente do aumento do

"mark-up (0C > 0A) em contraposição aoII II aumento da renda (Qcpequeno

= Qa), demanda "comparável" àquelaem C sejaa

I Ivigente em A (i.e., Dc= Da). Como resultado disso, pelo fato de a taxa

real de câmbio de equilibrio ser a mesma em C e em A, "mark-up" maiso

elevado estará acima daquele implícitono na

condição de maximização de lucros (o qual, pelo raciocínio acima deve

Assim, ponto C haverá uma dinâmica deno

< 0).

nível de produção T Qti,

estará no ponto B do quadrante (Qt x e)

resultando na dinâmica de elevação do "mark-up" vigente no setor

> 0). vigente for <f>C a economia"mark-up

estará no ponto C do quadrante (Qt x e) e no ponto c do quadrante (Qt

x <t>), < 0).

Em decorrência disso, a economiadado nível de produção T Qti,ao

situação de maximização de lucros com - 0) num ponto

tal como um ponto D (quadrante Qt x e),intermediário entre B e C, o

qual apresenta < tC

ponto d sobre </>m0n|

Em suma,

x e) é negativamente inclinda

apresentam (0 < 0), enquanto que pontos abaixo da curva apresentam (<p
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e no ponto b do quadrante (Qt

e tem uma correspondência no

T (*B

estará numa

e pontos acima desta curvauma curva

(i.e., <t>c

Portanto, pelos argumentos acima explicitados, sustentamos que ao

resultando na dinâmica de redução do "mark-up" (i.e.,

"mark-up" vigente for 0A a economiase o

interna tradeable

ro
fo no

o locus geométrico para o qual (<t> = 0) no quadrante (Qt

Emquanto que, se o

um "mark-up" 0 < 0n
A U

quadrante (Qt x 0).

ponto C (<£C >

ser "comparável" à 0A).
Q

redução do "mark-up"



> 0). Além disso, uma mudança nos parâmetros , como uma elevação da
taxa real de Juros (ri > ro), ou uma restrição fiscal (fi < fo). ao

incidirem negativamente sobre a demanda interna tradeable, requerem um

implícito na situação de maximização de lucros a cadamenor

nível de produção corrente tradeable, deslocando a curva (0 = 0) para

baixo e para a direita no quadrante (Qt x e).

(III —1.2.3) Derivação da Curva (Qt = dQt/dt = 0)

Finalmente, para completarmos

tradeable precisamos mostrar o ajustamento de sua produção. Para isso

fizemos no capítulo anterior (secção II—1.3),postularemos,

diretamenteTfunção (H) da produçãode ajustamentouma como

.dprodução desejada (Q^) - dada pela

produção corrente (Qt). Assim sendo,

variação da produção tradeable no tempo será dada por:a

(3.7) - Qt)
(3.7’ )

a dinâmica da0define o locus Qt =A equação (3.7’) enos

B) fora do locus Qt = 0. Uma elevação dosprodução para pontos (A e

redução do custo de uso do capital,
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w*) - Qt]Qt =

Qt = H(Q?

St(e,

"mark-up"

dependente da diferença entre a

função de oferta S^(eq.3.3) - e a

juros não compensada por uma

tal como

r, c,

a dinâmica de ajuste do setor



desloca a curva Qt = 0 para cima devido ao aumento do custo do capitaL

GRÁFICO (3-6)

descrição do setor tradeable e

condições de ajustamentonon-tradeable

("fluxos")dinâmico bens emdo demercado

seu equilíbrio,

"mark-up" ótimonível dei. e. ,

sobre o preço externo tradeable.

implicações do mercado deA seguir,

setor T como ummodelo T x NT,

monopólio discriminador,

da economia brasileira em 1981-84.
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de giro , como podemos visualizar no gráfico (3-6) abaixo:

j? 4

ajustamento dinâmico conduzido pelo setor Tradeable ao

Com essa exposição completamos a

o qual considera oativos neste novo

e ao

definimos as

ao nível desejado de produção

da economia e

termos do

qualitativos gerados pelo modelo nas duas fases do ajustamento externo

para então podermos derivar os resultados

faremos uma análise das

e serviços



(II1—2) Mercado de Ativos e Dinâmica da Taxa Real de Câmbio

hipótese de competitividade interna e externa

a hipótese de taxa nominal de câmbio e preço T
externo fixos, resultou em um preço T interno fixo e independente das

condições do mercado interno. A taxa de inflação era exclusivamente

determinada pelas condições do mercado non-tradeable da economia e,

assim sendo,

direta com a taxa de variação da taxa real de câmbio.

Todavia,

determinação do preço interno tradeable, vinculando-o

consequência tanto do ajustamento de preço NT (para equilíbrioa ser

quanto do ajustamento de preço T (i.e.,instantâneo do setor NT),

ajustamento do "mark-up",

fixa).

Assim sendo,

equilíbrio do mercado de ativos e

inflação não é mais exclusivamente determinada pelapois a taxa de

mercado NT da economia.

metodologia que adotaremos nesta secção paraNeste sentido, a

(e = 0) e que sinalizará a dinâmica da taxa real de

câmbio consistirá em, primeiramente

"locus" (P = 0). De posse
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taxa ("mark-up <j>") determinada pelo setor sobre o preço externo ("Pt =

tf.E.Pt"),

na subsecção (III-2.1), utilizar o

equilíbrio do mercado de ativos para obter o

como neste capítulo introduzimos um grau de liberdade a

variação de preços no

a variação da taxa real de câmbio,

obter o

sobre o

a uma

do setor tradeable e

o equilíbrio do mercado de ativos tinha correspondência

mais na

"locus"

agora uma correspondência direta entre o

de preços na economia. Como resultado disso, a taxa de inflação passa

"mark-up" do setor T, representam uma nova fonte de variação

neste sistema de taxa nominal de câmbio

No capítulo II, a

por influírem

não há

as condições vigentes no mercado interno,

tf.E.Pt


(P = 0) e

(III-1.2.2) anterior, poderemos deduzir o "locus" (e = 0) implícito da

Isso será efetuado mais adiante na subsecção (III—2.2), através de uma

relação obtida a partir das definições de preço utilizadas no modelo.

(III—2.1) Mercado de Ativos

mercado de ativosrespeitoEspecificamente diz aono que

hipóteses que formulamos no capítulo anteriormanteremos

equilíbrio do mercado de ativos(subsecção II-2.2). Assim sendo, o

monetáriomercadopelo equilíbrio dopode arepresentado eser

definição de riqueza real:

(3.8) M/P = LM(r,n,Q) . W/P

(3.9) W/P = (M/P) + (Ar/P)

(3.10) Ar = Ar (Qt)

onde:

M/P = estoque real de moeda

Ar/P = estoque real de ativos reais

W/P = riqueza real

= taxa real de jurosr

n = P/P = taxa de inflação

Q = renda real

subsecção (II-2.2) do capítuloDo modomesmo
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conjugação destas duas curvas (i.e., P = 0 e <p = 0) acima referidas.

derivada na subsecçãoda curva (0 = 0),dessa curva

as mesmas

que fizemos na



ut i 1izaremos (3.8)anterior, seguinte daversão equação dea

equilibrio do mercado monetário:

M(3.8’) = LM(r,IT,Q)
W(Qt)

Com base na equação (3.8’) acima poderemos derivar no plano (Qt x

e) o locus geométrico para o qual (P = 0), tendo como parâmetros uma

taxa real de juros ro e uma dada quantidade de moeda Mo.

para a derivação da curva (P = 0), consistente com o equilibrio do

guarda extrema semelhançamercado de ativos, na

subsecção (II-2.2) do capítulo anterior, na qual derivamos a curva (e

O

A

*0
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GRÁFICO (3-7)

com o que fizemos

Tomando-se como base o gráfico (3-7) abaixo, a análise efetuada

= 0), representativa de (P = 0) no modelo sem mark-up.



Na análise que efetuaremos manteremos constante a taxa real de

Juros ro, a política fiscal fo. Assim

sendo, "mark-up" <f>k vigora a curva EE|0A. Neste caso,

sendo a produção corrente T Qto a taxa real de câmbio de equilíbrio

endogenamente determinada (cf. secção III—1),

EE|0A. Adicionalmente, estamos supondo queeconomia no ponto A sobre

neste ponto inicialA equilíbrio do ativosocorre o

consistente com inflação nula, ou seja, no ponto A a equação (3.8’) é

satisfeita Mo/W(Qto) = LM(ro, Qa),n=o, onde Qacom: +

A

de Qto para Qti, a economia somente poderá estar em um ponto como C se

Isto desloca a curvao

para EE|0C e mostra a taxa real de câmbio de equilíbrio eo ao dadoEE

nível corrente de produção T mais elevado Qti > Qto. Neste caso, se

determinarmos ponto C,nível deaconteceo que

que acontecerelativamente ao ponto A, então poderemos determinar o

com a taxa de inflação no ponto C.

Em primeiro lugar, é preciso observar que se Qc a Qa, então para

necessário equilíbrio do mercado dea economia estar no ponto C, o

inflação positiva (TIc > 0). A razão disso

Qc for apenas igual a Qa, a inflaçãodecorre do fato de mesmo seque,

demanda por moeda e igualando-a à menor proporção daem C reduzirá a

> Mo/W(Qti)l, que resulta do aumentomoeda na riqueza em C

equilíbrio do mercado de ativos: Mo/W(Qti) - LM(ro, II > 0, Qc).
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= |Qto

"mark-up" vigente for mais elevado (0C > 0A).

termos da equação (3.8’), caso Qc a Qa teriamos a seguinte condição de

Qn(À^=eo. ^A)J.
Assim sendo, se efetuarmos uma elevação paramétrica da produção T

|Mo/W(Qto)

endógeno dos estoques tradeables com a maior produção T Qti. Assim, em

será eo

a quantidade de moeda Mo e

ao nível do

renda nocom o

mercado de

C exige uma

colocando a

ativos em



Entretanto,

setor NT suficientemente importante na economia, de modo que o aumento

da produção (QtiTcorrente Qto) fosse> grande parteem

contrabalançado pela queda endógena da produção NT em C AC =

eo.<j>C > AA = eo.0A e resulta:Qn(A) < Qn(X ) pela eq. 3.1C A
assim, consideramoscomo

argumentamos que a renda em C fosse um pouco superior àquela vigente

em A (i . e., Qc s Qa; ver subsecção II1-1.2.2).

Assim sendo, em vista das considerações acima efetuadas, as quais

nos levam a assumir o nível de renda em C sendo "comparável ao nível

de renda em A e como há uma redução da proporção da moeda na riqueza

do mercado de ativos em C requer uma taxa de inflação positiva (ITc >

0). Mo/W(Qti) = LM(ro, H >Assim, a equação (3.8’) é satisfeita com:

0, Qc).

ao nível da produção Qti, o equilíbrio do mercado dePortanto,

inflação nula (II = 0) somente poderá ocorrer em

tal como em E. Neste ponto E, a redução endógenaum ponto acima de C,

A ) é suficientemente grande parada produção NT (pois se> C

(Qti > Qto) reduzirassim,da produção Taumento e,

liquidamente a renda real Qe < Qc C

a

riqueza <moeda moedadaaté à proporção namenor

doequilíbriopermite umo que

Mo/W(Qti) = LM(ro, II = 0, Qe).

Finalmente, a
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a equação (3.8’) é

ativos consistente com

AE

satisfeita com:

ppo i s,
]. Mas, ainda

setor da economia,

|Mo/W(Qti)

mercado de ativos

no ponto C em relação ao ponto A, resulta que o necessário equilíbrio

4

Mo/W(Qto)j,

consistente com inflação nula no ponto E. Ou seja,

[= Qti + QníAçlj.

(Qe < Qc) reduz a demanda por

o setor T o principal

Neste caso,

em um ponto como F, ao nível da produção T Qti,

assumimos um

[= Qti + Qn(A£)

redução da renda real

contrapor ao

como vimos na subsecção (II1-1.2.2),



redução endógena da produção NT é ainda maior do que no ponto E. Em

consequência disso, para a economia estar no ponto F, o necessário

equilíbrio instantâneo do mercado de ativos requer uma deflação (II <

0) em F, de forma a compensar o II excesso" de redução da renda real ali

ocorrido. Portanto, no ponto F a equação (3.8’) é satisfeita com:

Mo/W(Qti) = LMCro, II < 0, Qf).

Em (P = 0), consistente equi1íbriosuma, a curva

instantâneo do mercado de ativos, é uma curva positivamente inclinada

no quadrante (Qt x e) e pressupõe como parâmetros

que para pontos abaixo da curva há uma dinâmica de elevação de preços

(P > 0). Além disso, como mostramos na subsecção (II—2.3) do capítulo

elevação da taxa real de juros (ri >ro)anterior, reduzir auma ao

demanda por moeda a cada nível de renda, ou um aumento da quantidade

oferta relativa de moeda a cada nível

desloca a curva (P = 0) para baixo e parade produção corrente T, a

direita no quadrante (Qt x e).

(II1-2. 2) Dinâmica da Taxa Real de Câmbio

(P = 0), bem como

fazendo uso docorrespondente dinâmica para pontos fora da curva,a

A seguir, obteremos o "locus" (e = 0)equilíbrio do mercado de ativos.

(P = 0) conhecidas(0 = 0) e

III—2.1),(respect i vamente, subsecções II 1-1.2.2 e

Assimrelação deduzida das definições de preço utilizadas no modelo.

sendo, pela definição (3.9) de nível geral de preço temos:
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de moeda (Mi > Mo)por elevar a

"r, M". Para pontos

Derivamos na subsecção (III—2.1) acima o "locus"

acima da curva, há uma dinâmica de redução de preços (P < 0), enquanto

com base em uma
implícito na conjugação das curvas

com o



-a(3.9) P = Pt

derivando no tempo temos:

(3.10) P/P = P = a.Pt + (l-a).Pn

mas,

(3.5)

* Pt

(3.11) Pt/Pt = Pt = <t>

substituindo-se (3.11) em (3.10) obtemos:

(3.12) P = a.0 + (1-a).Pn

(3.13)

derivando-se (3.13) no tempo obtemos:

e

(3.14)

substituindo-se (3.14) em (3.12) obteremos:

P = a. <(> - (1-a). e

ou seja:

1a(3.15)

A equação (3. 15) nos mostra que a partir das definições de preço
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E.Pt.Pn

- .P
(1-a)

0.Pt.E

• • *
sob E = Pt = 0 resulta

I * e

pela definição (3.5) de preço tradeable temos:

Pt = 0. E.Pt

+ 0.E.P*

P = a. Pn a

“Pn1

e = —— . <f>
(1-a)

e = -[
e/e = e =

mas pela definição (3.13) de taxa real de câmbio temos:
*

e = E.Pt/Pn

derivando (3.5) no tempo temos:

Pt = E.Pt.0

sendo a taxa nominal de câmbio fixa e o preço externo dado obtemos:

Pt = E. Pt.0 |

].l/(Pn)2

.Pt + (l-a).P? .Pn | + P

].l/(Pn)2

Pn

» •» * •
Pt.Pn.E + E.Pn.Pt - E.Pt.Pn

E.Pt/Pn
E.Pn.Pt


("P Pt") de câmbio (e) utilizadas,e obtivemos uma

relação de definição entre a taxa de variação da taxa real de câmbio

(e), a taxa de variação do mark-up (0) e a taxa de inflação (P). Assim

sendo, locus (P = 0) locus (0 = 0) podemos,

através da relação (3.15),definiçãode existente equaçãona

estabelecer o locus (e = 0) implícito a partir duas curvas (P = 0 e <j>

GRÁFICO (3-8)

A relação de definição existente entre (e), (P) e (0), expressa

através da equação (3.15) nos mostra que (P) e (<j>) atuam em sentidos

opostos na equação (3.15) para

(III) do gráfico (3-8) acima poderemos obter um locusquadrantes (I) e
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?>0

P>0

é o

= 0) conhecidas. Para isso faremos uso do gráfico (3-8) abaixo:

e da taxa real

"gerar" (e). Assim sendo, somente nos

conhecendo-se o



mesmo sentido de variação e, portanto, se contrapõem na equação (3.15)

acima.. Adicionalmente, (0 < D, (a/i-a)como <
(1/1-a), supomos um ajuste do mercado de ativos mais "rápido"e como

ajuste do mark-up, = 0) teráo segue que uma

inclinação positiva e se situará nas proximidades de (P = 0).

A dinâmica para pontos fora da curva (e = 0) nos diz que para

pontos acima da curva (e = 0), >no

0), quanto (<j> > 0) atuam sentido de produzir (e > 0). Finalmente,no

quadrante (IIIb) temos |0|no >

para pontos acima da curva (e = 0) temos a dinâmica implícita (e > 0).

quadrante (1^) temos |0|Para pontos abaixo da curva (e = 0), no

o

quadrante (II) (P >0), sentido detanto

quadrante (III^) temos |P| kl.produzir (e < 0). >Finalmente, no

dinâmica implícita é (e < 0).
a partir dasEm resumo,

tem uma inclinação positiva nocurvas (P = 0)

plano (Qt x e) e pressupõe como parâmetros ("ro, Mo, fo"). Além disso,

para pontos acima da curva (e = 0) a variação da taxa real de câmbio é

variação do câmbio épositiva (e > 0)

negativa (e < 0).
de juros (r), políticaA alteração

seguintes implicações sobre

a curva (e = 0) acima deduzida:
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fiscal (f), quantidade de moeda (M) tem as

a curva (e = 0), obtida implicitamente

e para pontos abaixo da curva a

|0| e que

geométrico para o qual (e = 0), pois nestes quadrantes (P) e (0) tem o

quadrante (I&) temos |P|

resulta em (e > 0) na equação (3.15). Já no quadrante (IV) tanto (P <

a curva (e

resultando em (e < 0). Portanto, para pontos abaixo da curva (e = 0) a

que resulta em (e <

0) atuam no

|P|, resultando em (e > 0). Portanto,

a < resulta que

do que

0) na equação (3.15), enquanto que no

quanto (0 <

e (0=0) conhecidas,

dos parâmetros taxa real

> IPI.



elevar a oferta relativa de moeda na riqueza a cada nível de produção

tradeable, exige um aumento do nível

produção corrente T para obter um equilíbrio do mercado de ativos com

desloca a curva (P = 0) para cima (verassim,

subsecção II-2.3 do cap.II). Em consequência disso,

se deslocará para baixo

GRÁFICO (3-9)

elevação da taxa real de juros, por reduzir a

deslocar a curva (P - 0) para baixo e para

reduzir a demanda interna tradeable

assim, deslocare,

e para baixo,resulta num deslocamento da curva (e = 0) para direita

como mostramos no gráfico (3-10):

166

gráfico (3-9) abaixo:
. 4

(0 = 0) para baixo e para a esquerda,
5

a curva (e = 0)

a direita e,

e para a direita como podemos visualizar no

a curva

demanda por moeda e, assim,

Por outro lado, uma

Em primeiro lugar, um aumento da quantidade nominal de moeda, ao

inflação nula e,

adicionalmente, por

de renda a um dado nível de



£

l/l

7

GRÂFICO (3-10)

Finalmente,

tradeable a cada nível corrente de produção T, desloca a curva (0 = 0)

para a esquerda, como mostramos no gráfico

GRÂFICO (3-11)
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/
/

(3-11) abaixo:

pzO^o

curva (e = 0) para cima e

" 4>zolno

jLzO\n»
/ '/$

para baixo e para a esquerda (subsecção III —1.2.2) e, assim, desloca a

uma restrição fiscal, ao reduzir a demanda interna



(III—2.3) Taxa de Juros Interna

Como ressaltamos capítulo anterior,no consequência dasem

resoluções 230 e 432 do Banco Central estabeleceu-se uma vlnculação

efetiva entre taxa de Juros externa. Assim sendo,a a

adotando-se procedimento da secção (II—2.4) do capítuloo mesmo

anterior e supondo-se que o Banco Central fixa a taxa nominal de Juros

(i = i), segue que a taxa real de Juros é endogenamente determinada

pela taxa de variação da taxa real de câmbio:

(3.16)

onde:

= taxa real de Juros internar

= taxa nominal de Juros externa

ê = taxa de variação da taxa real de câmbio

(II1-3) Modelo (T x NT), Paridade da Taxa de Juros e Equilíbrio

intuito de fornecerPrimeiramente, com

secçõesdaslongodesenvolvidovisão modelogeral douma ao

longo do texto eexplicitamos as equações utilizadasanteriores, ao

subsecção (III—3.2)

mostrarmodelodesenvolvemos integrada do seuparaanáliseuma

funcionamento
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_ *

e determinação do equilíbrio.

(1 + r) = (1 + i*).(1 + ê)

na subsecção (III—3.1),

interna e

renumerando-as de modo conveniente. A seguir, na



(III—3.1) Equações do Modelo

Mercado de Bens e Serviços

Funções Comportamentais:
(3.1)

(3.2) = 0
(3.3)
(3.4) r, f)
(3.5)

Def inições:
(3.6)
(3.7)

(3.8)
(3.9) A = Pt/Pn
(3.10) Q = Qn + A.Qt

Mercado de Ativos
(3.11) M/P = LM(r,P,Q). W/P

(3.12) W/P = M/P + Ar/P
(3.13) Ar = Ar(Qt)
(3.14) (1 + i) = (1 + r).(1 + P)

Equações de Dinâmica:
(3.15) - Qt)
(3.16)
(3.17) <t> =
(3.18)

.16.9

Pt = 0.E.P*

r, f) - Qn'

w )

e = E.Pt/Pn

w = w(0, Q)

e = e(P, 0)
I._

Qn = Sn(A, w)

T= S (e,

Qt = H(Qtd

[Dn(A, Q, w,

QÍ
= Dj(A, Q, w,

r, c,

P = Pta.Pn1 “

0[RM (A) - e]
P = P(f, Qt, 0)

E.Pt/Pn


,w , Qt, M, B, K

(3.19)
(3.20) ê = e/e

(III—3.2) Determinação do Equilíbrio do Modelo

equilíbrio do modelo estaremos
utilizando entre as variáveisComo vimos,

exógenas estão o nível corrente devigente e

produção no setor T ("varáveis pré-determinadas"). Assim sendo, iremos

0o vigente no setor T, se determina o equilíbrio estável no

ponto A no quadrante (Qt x e) do gráfico (3-12) abaixo.
No equilíbrio estável A temos, de um lado,

verifica-se Qt = 0, o que significa que o nível corrente de produção T
taxa real de câmbio de equilíbrio eo (eq.

portanto, não há motivos para alteração da produção corrente
nível corrente de produção Qto e grau deT. Além disso, supomos o

consistentessendoTsetor0o vigentes com acomono
maximização de lucros no setor T (ponto sobre a curva 0m0m no

quadrante Qt x 0), para esta taxa real de juros (ro) e política fiscal
há motivos(fo) nãoPortanto,economia.vigentes como parana

vigente e da produção correntealteração do
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Paridade da Taxa de Juros com Taxa Nominal de Juros Fixa (i = i):
(1 + r) = (1 + i*). (1 + ê)

"mark-up"
"a"

"mark-up"

e, de outro lado,

"mark-up"

iguala o desejado para a

"mark-up"

e = 0, o que resulta

pela paridade da taxa de juros (eq. 3.15) em r = i

variáveis exógenas: r,

analisar como, a partir de um dado nível corrente de produção T Qto e

o gráfico (3-12) abaixo.

variáveis endógenas: Q^, Qn, q|, Q, Pn,Pt,P,P,e,A,w, Ar.W, i, Qt,e,0,P

i’, Pt, 0, E, f, f, c,

o grau de

no setor T,

Na análise da determinação de

3.16) e,



-- -4> 7-

£7X

"mark-up"

correspondente preço relativo interno (X) endogenamente determinado no

equilíbrio instantâneo do setor NT, supondo como parâmetros a produção

(r) e a política fiscal (f).corrente T (Qt),

Essa relação está expressa na curva N0N</> (quadrante X

aoque,
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\

GRAFICO (3-12)

7lo

zOin6

x 0) e nos diz

» J1*'*

"mark-up",

a taxa real de juros

verifica-se que o equilíbrio no ponto A (quadrante Qt x e) é estável.u

vigente no setor T podemos determinar oPara cada

uma elevação do grau dedados os parâmetros,



distribuição de renda,

bem como eleva diretamente o preço interno

em consequência de ambos os fatores, há uma

elevação do preço relativo interno de equilíbrio (X = Pt/Pn). Ou seja,

curva N0N0 expressa uma relação positiva entre grau de mark-upa e
preço e pode ser

secção (III—1) se supormos um dado

nível corrente de produção T e variarmos o "mark-up".

Portanto, sendo a produção T Qto,

política fiscal fo, vigora na economia a curva Neste caso,

sendo o mark-up vigente no setor T 0o, então a curva N0N0 nos diz que

o

economia estará no ponto a’

taxa real de câmbio (epara a

preço relativo interno (A = Pt/Pn), resulta na relação de definição (A

(0) ("variável0. e). vigentemark-upAssim sendo, dado o

"e =através da relação de definiçãopré-determinada") poderemos,

taxa real de câmbio de equilíbrio endogenamenteA/0", saber qual a

implícita no preço relativo interno de equilíbrio (A)

endogenamente determinado, para este dado mark-up (0) e supondo dados

("Qt, Essa relação de definição está expressaf" ).r,

(quadrante A

do preço relativo de equilíbrio (A) está associado comuma elevação

da taxa real de câmbio de equilíbrio (e), sendo ambosuma elevação

) variáveis endogenamente determinadas no modelo.(“A,

mark-up vigente igual a 0o,Portanto,
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vimos que pelas definições adotadas para o preço
*

= E. Pt/Pn) e para o

Por outro lado,

T (Pt = 0.E.P*),

e"

na curva EAEA

x e)

deduzida da curva NN obtida na

preço relativo interno endogenamente determinado será Ao,

sobre a curva N0N0|po.

a taxa real de Juros ro

N0N0|po.

determinada e

e a

vigora a curva

reduz a demanda e preço NT,
»

tradeable (Pt = 0.E.Pt) e,

sendo o

relativo interno (dA/d0 > 0; ver anexo matemático)

incidir negativamente sobre o salário real e

e nos diz que, dado o mark-up vigente no setor T,

i. e. , a



EAEA|0o (deduzida da relação de definição: "e = A/0o"). Neste caso,
sendo re1at i vo interno (dadade equilíbrio Aoo preço a curva

taxa real de câmbio de

equilíbrio implícita neste preço relativo de equilíbrio é

(A x e).

supomos a produção corrente T em Qto ("variável

pré determinada"), o fato de a taxa real de câmbio de equilíbrio ser

(variável endógena), nos determina o ponto A na intersecção daseo

(e = 0) no quadrante (Qt x e), com o nível corrente

de produção igual ao desejado. Adicionalmente, como supusemos o setor

"a"situação de maximização de lucros (i.e., sobreno ponto

^m^m), resulta que o setor T também não tem incentivos para alterar o

vigente (eq.3.18). Portanto,
da economia como umpelas hipóteses adotadas,estável do setor T e,

todo.

Finalmente, foicomo

(Qt = 0)anterior, dadas

indicativas da dinâmica existente no quadrantecorrespondentes setas

SS(Qt estas

positivamente inclinado no quadrante (Qt

manejo do modelo do setorFeito isto,

mercadoentremonopólio discriminador otradeable visto umcomo

estáticadeexercíciosinterno efetuamosseguir,Aexterno.e

modelo,resultados qualitativos destecomparativa
entrebrasileiroajustamento externoaplicados dofasesduasàs

1981-1984.
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"saddle point path"

o ponto A revela um equilíbrio

NW|^o0),

x e) do gráfico (3-12) acima.

terminamos a exposição e o

"mark-up"

curvas (Qt = 0) e

e as

Assim sendo, como

colocando a economia no ponto a’’ sobre a curva EAEA|#o no quadrante

T em

mostrado na secção (II—4.1) do capítulo

x e), duas curvas determinam um

"eo", i.e.,

a curva EAEAj^o nos diz que a

as inclinações das curvas (e - 0) e

para extrair os



(II1-4) Estática Comparativa

Mantendo-se as mesmas observações introdutórias aos exercícios de

estática comparativa efetuamos na secção (II-4) do capítuloque

anterior, procuraremos analisar nesta secção (III—4) os ajustamentos
qualitativos gerados por este modelo (T x NT) mais realista quando

política fiscale

(f). Nesses exercícios efetuaremos, estaremos pressupondoque uma

dinâmica de reajuste do e da produção corrente T mutuamente

compatíveis, de tal forma que tenhamos uma convergência assintótica do

setor T e da economia ao equilíbrio.

Ao longo dos exercícios deste capítulo levaremos em conta o custo

A relevância desta variável, para explicar

economia brasileira ao longo da primeira fase (1981-82) do ajustamento

externo, capítulo anterior.Já foi demonstrada no

elevaçãoquanto à política consideraremosmonetária, umaapenas

permanente dos Juros,

contrabalançando o efeito da elevação do custo do capital de giro e,

não havendo efeito líquido sobre o custo marginal primárioportanto,

de produção do setor tradeable.

(III-4.1) Elevação da Taxa de Juros Externa

dado estoque de capital,Primeiramente, com

efeitos de uma elevação permanente da taxa real de

elevação da taxa de jurosJuros de equilíbrio em
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"mark-up"

alteramos os parâmetros taxa de juros externa (i )

a dinâmica da

descreveremos os

a hipótese de um

com a

de uso.

Neste sentido,

virtude de uma

consequente redução do custo de uso



externa e suas implicações sobre o preço relativo interno, a taxa real

de câmbio, nível da produção tradeable

real. A seguir, analisaremos efeitos que a elevação dos Jurosos

produz na presença de elevação do estoque de capital devido ao II PND.

/'°l.

■£>

c

i

Consideremos a economia inicialmente em equilibro estável no A no

asquadrante (Qt comx

taxas de nominalJuros
elevação permanente da taxa nominal (e real) de
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e a renda

/
/

//

igualdade entre

= iõ),

”A
fo

quando ocorre uma

o salário real, o

e) do gráfico (3-13) acima,

e real internas e externas (io= ro



(iõ) para (i i).juros externa de

Balanço de Pagamentos, governo brasileiro também altera sua políticao

monetária,

iÕ).
Em consequência disso há uma elevação da taxa real de Juros (rB >

rA), qual reduz NT assim,a desvalorizaa preço e,

instantaneamente o câmbio real de eA para eB, colocando a economia, ao

dado nível corrente de produção tradeable Qta, ponto Bno no

quadrante (Qt x e).

Por outro lado, ao dado "mark-up" 0A, a elevação da taxa real de

desloca a curva (quadrante Qt x <p) de </>m0m|rAjuros (rB > rA)

para 0m0m|rB (quadrante Qt x <t>) apresenta agora

dado nível de produção T Qta,

para N$N0| mostrando

interno devigentes relativododetermina elevação preçouma

equilíbrio para (AB > Aa)

relativo interno (AB > AA) tem implícita uma

elevação da taxa real

e) e determina o ponto Bmostra

quadrante (Qt x e). Finalmente,no
implica, pela paridade (eq.Qt x e) temos a dinâmica (e < 0), o que

3.15), que a
verifica-se uma redução endógena da produção NT(rB < rE), ebem como,

Qb =Qta + Qn(AB) < Qa = Qta +renda real da economia em B:

Todavia, como
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no ponto B (quadrante
no quadrante (A x

ao longo do tempo. Além disso, ao

Essa elevação do preço

B
taxa real de juros é menor do que a de equilíbrio final

Qn(AA)].
esta elevação dos juros é vista como uma elevação

"mark-up"

a curva N0N0 (quadrante A

a curva EAEA|</>A

a elevação da taxa real de juros desloca

x 0) de para N$N0|2pa.
1 /» I D

ao dado "mark-up" 0A vigente no setor T.

equilíbrio instantâneo do setor NT para as novas condições

aumentando a

e, assim, o ponto "a

taxa nominal de Juros interna até o nível

agora mais elevado da taxa de juros externa: (ii = ii ) > (lo =

uma dinâmica de redução do

que o

demanda e

Em consequência de problemas no

("Qta, eB")

de câmbio de equilíbrio (eB > eA), como nos



permanente, ela também está associada a uma redução do custo de uso do

capital custo marginal primário de produção tradeable não se

altera. Assim sendo, não há efeito algum sobre a curva (Qt = 0) no
quadrante (Qt x e).

Quanto ao mercado de ativos, como Já expusemos na secção (II—4)
do capitulo anterior, setor tradeable que, em última análise,
determina as taxas de retorno e a renda real nesta economia. Portanto,

neste sistema de taxa nominal de Juros fixa e quantidade de moeda

endogenamente determinada pela demanda por moeda, deverá

alteração (endógena) da quantidade de moeda num montante exatamente

suficiente para tornar o equilibrio do mercado de ativos consistente

dinâmica de ajustamento da economia ,

exclusivamente pelo ajustamento do setor tradeable ao seu equilíbrio.

Assim sendo, ponto B a elevação da taxa nominal e real deno

Juros (respectivamente: ii > io,

e

moeda. Deste modo,

para Mi < Mo.

(e = 0 | ), tornando o equilíbrio do mercado de ativos

regida exclusivamente pelo ajustamento do setor T ao equilíbrio.

de câmbio mais elevada dotaxa realNo instante seguinte, a

pela equação (3.16), aumento daperíodo (eB) uminduz,anterior

produção T de (Qta) para (Qtc). Esta elevação da produção corrente T,

elevação do salário real (wC > wA), provocado pelacombinada
(<)>C < 0A; eq.3.18), aumentam a demanda e preço NTqueda do
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a curva (e = 0) desloca-se de

< QA>

consistente com a

a oferta nominal de moeda será diminuída exatamente

rB >rA), a redução da renda real (QD
D

(itb > TT.= 0) reduzem a demanda porA

ocorrer uma

g
a elevação da inflação

com a

juros e redução da quantidade de moeda

rA. /Mo’ para (e = 0|M)

dinâmica de ajustamento da economia ao longo de BCE,

"mark-up"

a qual é conduzida

Assim, como resultado final da elevação da taxa real de

é o

e o

com a



assim, reduzem taxa real de (eB) (eC),e, câmbio dea para

posicionando a economia no ponto C no quadrante (Qt x e).

nova taxa real de câmbio (eC < eB) é ainda superior ao custo marginal

primário de produção T ao nivel da produção corrente Qtc e, assim,

prevalece a dinâmica de elevação da produção corrente T em períodos

subsequentes (i.e. , no ponto C temos Qtc > 0).

pela vigância da paridade (eq.3.15), que há também uma elevação da

0|, pela equação verifica-se> (3.15): um

> B
que esta elevação da taxa real de juros em C é

compatível com um aumento do preço NT e, portanto, com uma valorização

< e_), somente devido ao aumento da renda real (QC

Assim sendo, é a maiorJuros reais mais elevados sobre a demanda NT.

produção corrente tradeable e o salário real mais elevado que comandam

elevação da taxa real de

processo de ajustamento

aumento da produção T (Qtc > Qta), bem como a

aumento da

interno dereduz o preço relativotaxa real de juros

equilíbrio (AC < AB).

0) se desloca de N0N0|

relativo interno determinado nomostra o novo preçoe

<)>C
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Qta
rB

juros no ponto C (e também ao longo de todo o

aumento da taxa real de juros em C (r„
w

eB<Ol

se contrapõe ao

ao novo equilíbrio).

o processo de valorização cambial, gerando a

cambial (e
U D

do salário real (wC > wA) ocorridos. Eles se contrapõem ao efeito dos

taxa real de Juros em C relativamente a B. Ou seja, como temos |

(l+r)=(l+i*).(1+ê)

ao novo "mark-up"

a curva N0N0 (quadrante A xNeste caso,

para N^N<^|^C

equilíbrio instantâneo do setor NT (AC < AB),

> Qb) e

Todavia, a

(rC > rB) e

Por outro lado, o

própria redução do "mark-up" (0C < 0A),

Iv

Note-se, todavia,

A taxa nominal de Juros estando fixa implica, por outro lado,



vigente setor T. Esta redução do relativo interno deno preço

equilíbrio (AC < AB)

renda real da economia no ponto C: Qc > Qb

Além disso, resultado da redução docomo

e mostra

menor taxa real de câmbio de equilíbrio eC < eB implícita no preçoa

relativo interno AC e mark-up 0C.

quadrante (Qt x 0), a elevação da taxa real deFinalmente, no

$m0m|rB para 0m0m|rC. Assim sendo,juros (rC > rB) desloca oa curva

produção vigentes no setor T ("#C, Qtc") situam a economia

no quadrante (Qt x 0),no ponto

maximização de lucrosmuito situação deelevado àrelativamente

representada na curva de referência em vigor 0m0m|rC. Portanto, ainda

prevalece a dinâmica de redução do mark-up em períodos subsequentes no

< 0).

Quanto ao mercado de ativos,

elevação da renda real (QC
aumentam liquidamentede (rC > rB)juros e

quantidade de moeda exatamente para Mz > Ml.elevando a

curva (e = 0), devido à

quant i dade de moeda, se
tornando o equilíbrio do mercado de ativos consistente com a dinâmica

CE, conduzidaéqualde entre aajustamento economiada
do setor tradeable ao equilíbrio.exclusivamente pelo ajustamento

0 processo acima analisado, entre os pontos B e C, com elevação da

(pela queda do "mark-up")realsalárioprodução dotradeable e

aumentando a demanda e o preço NT e, assim, valorizando a taxa real de

179

"c"

a redução da inflação (11^ < IL) e a
D

> Q ) se contrapõem à elevação da taxa realB

ponto c ( i. e. , d>c

elevação da taxa real de juros e â elevação da

desloca de (e = Ol^) Para (e -

"mark-up" e

Qn(AB)].
deslocamento da curva EAEAj^A para EAEAj^C (quadrante A x e)

resulta em aumento endôgeno da produção NT e

a demanda por moeda,

Deste modo, a

[=Qta +

, há o

o qual apresenta ainda um mark-up

=Qtc + Qn(AC)]

mark-up,



até que a economia atinja um ponto como (E).

Neste ponto,

mark-up ((0E < 0C) (i

suficientemente a demanda

real de câmbio de equilibrio (eE < eC) até ao nível do custo marginal

primário de produção T (i.e., ponto E sobre a curva Qt = 0).

Além disso, a redução da inflação (TT = 0 < n ) e elevação da

C

rC (pois, = 0)> < a

quantidade de moeda para M3 > M2. Deste modo, pela elevação da taxa

real de Juros e

N0N0 (quadrante X x <p) para

dado mark-up <pE vigente o preço relativo interno

a reduçãode equilíbrio será AE. Enquanto que,
do mark-up (</>E < </>C) desloca a curva EAEA|0C para EAEX|0E e mostra a

taxa real implícita no preço

mark-up <f>E vigentes.

produção T Qtemark-up <f>EFinalmente, donível enovoo

"e"determinam, (Qt x 0), 0 pontono quadrante

mark-up <j>E iguala àqueleo

situação de maximização de lucros para a produção T Qte,

dados

setor T atingiu um equilíbrio, i.e. ,Portanto, dinamicamente o

"mark-up"corrente de produção igualaseu nível
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.e., elevação do salário real: wE > uC), elevaram

"rE,

no quadrante (A x e),

ec

renda real (QÊ

eE

a elevação da produção T (Qte > Qte) e redução do

implícito na

e preço NT e implicaram na redução da taxa

câmbio e reduzindo o

sobre a nova curva

aumento da quantidade de moeda, a curva (e = 0) se

■ rE

E C

> Q ) se contrapõe à elevação da taxa real de juros rE

0m0m|rE vigente na economia. Assim sendo,

desloca para (e = 0|^3) e cruza a curva (Qt = 0) no ponto E.

Assim, ao

relativo interno AE e

0 desejado e ao

preço relativo interno de equilíbrio, prossegue

e elevam liquidamente a demanda e

Quanto ao preço relativo interno, a elevação da produção corrente
7tradeable desloca liquidamente a curva

NW|^e.

de câmbio eE

f 0" (i.e., <f>e = 0).



vigente iguala receitas marginais

externo. Em consequência disso, não há mais estímulo para o setor T

alterar sua produção e mark-up e, assim, verifica-se que o ponto E se

constitui num novo equilíbrio estável da economia.

processo de ajustamento seguido pela economia em

resposta a uma elevação permanente da taxa real de Juros desvaloriza
>

Qg) pela queda endógena da produção NT. A seguir,

redução do custo de uso do capital, a desvalorização cambial provocada

custo marginal primário de produção tradeable, gerando

elevação da produção T de (Qta) para (Qte). Essa

elevação da produção corrente tradeable combinada o aumento docom

salário real, à dinâmica de redução do mark-up, valoriza odevido

câmbio real de (eB) a (eE) eleva endogenamente a produção NT e ae

renda real ao longo da trajetória de ajustamento. Com a taxa nominal

de juros fixa queda da taxa de variação do câmbioa

longo de BCE implica um aumento da taxa real de juros. No

ponto (E) a economia atinge um novo equilíbrio final estável com (Qt -

0) e com (e = 0), = 0), o que reestabelece a

igualdade

(ii =

ajustamentoEm naseguede sequesuma, o processo

economia, quando elevamos de forma permanente a taxa real de juros e

consideramos o setor tradeable como um monopólio no mercado interno,

valorização cambial é conduzida nãonos

somente pelo aumento da produção corrente tradeable, mas também pelo

aumento do salário real derivado da redução do "mark-up" de equilíbrio
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rE = ii).

inicialmente o câmbio real de (eA) a (eB) e reduz a renda real (Q
A

é superior ao

e a "paridade",

em ambos os mercados

real ao

a dinâmica de

porque há uma

interno e

mostra que

Assim sendo, o

= 0) e, portanto, (P„

entre as taxas reais e nominais de juros interna e externa:

um processo de



deste setor.

II efeito distributivo" sobre a

demanda, dado de valorização cambial exigeum processo

Ou seja,

consideração o efeito das elevações do salário real sobre a demanda

(devido à dinâmica de redução do mark-up com a elevação dos Juros), o

processo de valorização cambial é compativel "pequeno aumentocom um

da produção corrente tradeable. Este resultado é, em principio, mais

aceitável do que aquele obtido no capítulo anterior, no qual toda a

dinâmica do pela "paridade", daprocesso de valorização cambial e,

elevação da taxa real de Juros, precisava ser conduzida exclusivamente

pela dinâmica de aumento da produção corrente tradeable.

estoque detaxa real quando consideramosde juros,

à inicial (eE > eA). Portanto,

levarmos em consideraçãosubsecção (II-4.2) do capítulo anterior.se

elevação do estoque de capitaluma

elevação permanente da taxa real de juros, teremos como resultado um
equilíbrio final (E’)> onde a maior produção corrente tradeable (Qte)

câmbio mais baixa que a inicial (eE*uma taxa real de

alteração do estoque de capital,

182

Todavia, o equilíbrio final obtido com uma elevação permanente da

está associada a

(III—4.2) Elevação da Taxa de Juros com Elevação do Estoque de Capital

No processo de ajustamento com

< eA), como mostramos no gráfico (3-14) abaixo.

Assim sendo, ao levarmos em conta o

no processo de ajustamento à uma

um menor

à semelhança do que mostramos na

capital, implica numa taxa real de câmbio de equilíbrio final superior

por levarmos emcorrente tradeable.aumento da produção

constante o

anterior.se


aplica-se

anteriormente (g.3-13).

elevação do custo do capital de giro, quando elevamos permanente da

taxa real de juros,

produtividade marginal dos fatores variáveis,por também aumentar a

reduz liquidamente o custo marginal primário de produção e desloca a

/'nG
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curva (Qt = 0) para baixo ao lon^o do tempo.

---h-

o aumento do estoque de capital (Ko < Kl < K2),

A única modificação introduzida consiste em

a mesma análise efetuada

que, devido à redução do custo de uso do capital que contrabalança a

representado na figura (3-14),

i-4» I.



Em levando-se consideração osuma, do estoqueem aumento de

capital setor tradeable, geradono pelo II PND, elevaçãouma

permanente da taxa real de Juros desvalorizaçãoprovoca uma
instantânea do câmbio para (eB),real seguindo-se de
valorização cambial conduzido por

aumento da produção corrente tradeable (Qta < Qtc < Qte) e de elevação

do salário real, devido ao processo de redução do (0A > <pC >
0E) ao longo do tempo. 0 processo de valorização cambial produz, pela
paridade, aumento da taxa real de Juros ao longo da trajetória deum

ajustamento BCE (rA < rC < rE). Quanto à renda, ela inicialmente se

< Q ), pela queda endógena da produção NT, seA
eleva até Ao final, temoso um

elevação da produção corrente tradeable (Qte

> Qta)

capital for significativa, será menor que a inicial (eE < eA).

A seguir, efetuaremos o exercicio de aplicação de uma política

de restrição fiscal sentido de derivar a nível do

do ajustamento externo da economia brasileira.
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< qe).< QC

reduz (Q
D

"mark-up"

equilíbrio final (Q
D

modelo os resultados qualitativos referentes à segunda fase (1983-84)

e, a seguir,

um processo

um processo de

e uma taxa real de câmbio que, se a elevação do estoque de

no modelo, com o

equilíbrio que mostra uma

(eB > eC > eE),



(III—4.3) Restrição Fiscal

0 exercício de politica fiscal que efetuamos nesta secção procura

derivar resultados qualitativos relativos à segunda fase (1983-84) do

ajustamento externo.

monetária em vigor um choque fiscal, o qual consiste numa redução de

gastos aumento de Quanto à políticae consumo.

_ *
taxa de Juros externa (i= ii =ii).

Representamos o processo de ajustamento provocado pela restrição

fiscal no gráfico (3-15) abaixo, o qual nos mostra no quadrante (Qt x

BCE efetivamente seguida pela economia a partir do

equi1íbrio (A). 0 choque fiscalinicial

desvalorização real do câmbio, colocando-a acima do custo primário de

da produção correnteprodução aumentohá otradeable. A seguir,
detradeable conduzemquaisreal,do salário processooose

longo do tempo até um equilíbrio final (E),

câmbio dederealtaxaonde danível tradeableda produção e

equilíbrio final são mais elevados que os iniciais em (A).

Assim sendo,

taxas de juros interna eA (quadrante Qt

corte de gastos

de produção Tdado o nível correntepúblicos reduz a demanda NT e,

assim desvaloriza o(Qta), reduz instantâneamente o preço NT (Pn) e

economia no ponto Bcâmbio (eB),(eA)real de para
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A
fiscal acima mencionada.

externa (ii = r

monetária mantemos a taxa nominal de juros (fixa) constante e igual à
 *

a economia está inicialmente em equilíbrio no ponto

A elevação de impostos e

e) a trajetória

Assim sendo, adicionaremos à uma dada restrição

x e), com igualdade entre as

= ii) e nível de renda (Q ), quando sofre a restrição
A

impostos sobre o

valorização cambial ao

colocando a

provoca inicialmente uma



(quadrante Qt x e) do gráfico (3-15) abaixo:

&

c

I,

Í1

real <rendadareduçãoNeste háponto uma

decorrente daprovocada pela queda da produção NTendogenamente

elevação do preço relativo = e= e

em uma

ponto Arelativamente aoqueda derealda taxa

< A

186
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GRÁFICO (3-15)

juros

[(l+rA)=(l+ii)j.

(qb

kí

< 0) oponto B temos (eD
Jd

a w

f-v.

[^1+rB^=^1+íl•^1+eB^]

(X = e ,dA > A, = e..dA). Além disso, no
B B A A

que resulta, pela paridade (eq. 3.15),



Do ponto de vista da produção tradeable, como agora a redução da

um movimento temporário associado

à dinâmica de ajustamento da economia a um novo equilíbrio (E), temos

o resultado de que não há efeito sobre o custo de uso do capital e,

portanto, custo marginal primário sofre integralmente o efeito dao

redução do custo do capital de giro. (Qt =Assim sendo, curvaa

se desloca para baixo de (Qt = 0|rA) para (Qt =O;quadrante Qt

O|rB). Adicionalmente, pela função H (eq. 3.16) de ajustamento da

produção tradeable, a taxa real de câmbio eB sendo superior ao custo

marginal primário de produção T ao nível de Qta, implicará um processo

de aumento períodos subsequentesda produção corrente tradeable em

> 0).

B

= 0)elevação da taxa de inflação ( nota 6; > sea ver

(rB < rA)contrapõem à redução da taxa real
quantidade de moeda exatamente para Mi <1iquidamente

de moeda,

equilíbrio do mercado de(e = 01para

qual é conduzida exclusivamente pelo

ajustamento do setor tradeable ao equilíbrio.

dado ao mark-up vigente sendo 0A implica que,Por outro lado,

pontoeconomia noprodução issoQta,corrente
(quadrante Qt x $). Assim sendo, ao aplicarmos a restrição fiscal (fi

demanda interna tradeable e desloca a< fo),

Em consequência disso, o mark-up<í>m</>m de 0m0m|curva
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"a"

ela reduz 1iquidamente a
fo
rA

taxa real de juros é percebida como

ativos com a

nB nA

< eA

x e)

a demanda e a

(i.e., Qt„
D

Quanto ao mercado de ativos, a redução da renda real (Q.

FB),
MlJ

dinâmica de ajustamento seguida pela economia no ponto B,

para 0m0m|^g .

tornando consistente o

Mo. Deste modo, devido a redução da taxa real de Juros e da quantidade
• * r A

a curva (e = 0) se desloca para a esquerda de (e = 0|^Q)

e reduzemde juros

ao longo da trajetória BCE, a

posiciona a



novas condições de maximização de
"a"no ponto

< 0).

dado nível de produção corrente Qta, a restrição

fiscal reduz 1iquidamente N0N0curva

0) de Assim sendo, ao dado

ao reduzir o
preço de equilíbrio do setor (Pn), determina a elevação do preço

relativo interno de equilíbrio para AB > AA (bem a própriacomo

elevação da taxa real de câmbio de equilíbrio eB > eA). Portanto, para

novo preço relativo de equilíbrio AB a curva EAEA|0A (quadrante Ao x

e) nos mostra a taxa real de câmbio de equilíbrio eB, implícita nas

novas condições de equilíbrio do setor NT para o "mark-up" 0A vigente

no setor T da economia.

No instante seguinte,

período anterior (eB) determina um aumento da produção correnteno

tradeable de (Qta) para (Qtc). A maior produção corrente tradeable,

elevação do salário real (wi > wo) (decorrente da

"a" do< 0 no pontoresposta à dinâmica <p_a

0), eleva a demanda e o preço NT e valoriza a taxa realquadrante Qt x

ponto Cde colocando(eC),câmbio (eB)de apara

(quadrante Qt levará também ae). Este movimentox

= eB.^A),produção NT pela queda do preço relativo (AC

pois (eC < eB) (0C < 0A). Portanto,e

= Qtc + Qn(AC) > Q.uma renda real maior

elevação da taxa real de juros em C, pois(eq. 3.15), há umaque

188

= eC.0C) < (A_
D

a taxa real de câmbio mais elevada vigente

períodos subsequentes (i.e., 0

vigente <f>A é muito elevado para as

teremos uma dinâmica de redução do mark-up em

|”Q^ = Qtc + Qn(AC) > Qg - Qta + Qn(AB)J.

A taxa nominal de juros estando fixa (ii), segue pela paridade

lucros e

um aumento da

combinada com a

(quadrante A x

queda do mark-up <j>C < <)>A em

Além disso, ao

desloca a

N0N0|?|a para N0N0|?|a.

mark-up vigente <f>A o equilíbrio instantâneo do setor NT,

economia no

a economia apresenta no ponto C

a demanda NT e



> Qd)

de moeda exatamente para M2 > Mi.

Deste modo,

0) desloca-se de (e = 0|f.D) para1 Ml
equilíbrio do mercado de ativos torna-se consistente

dinâmica de ajustamento da economia no ponto C ao longo da trajetória

BC, a qual é regida exclusivamente pelo ajustamento do setor tradeable

ao equilíbrio.

elevação da taxa real de juros em C, ao elevar

de docustocusto do reduzircapital de giroo o usosem

custo primário de produção tradeable assim,e,

desloca para cima de (Qt = 0|rB) para (Qt = 0|rC).

vigente sendo 0C e a produção T Qtc, isso

coloca (quadrante Qteconomia no ponto xa

houve uma

. Em consequência disso, o mark-up <pC é aindapara </>m</>m|curva
lucros nocondições de maximização denovas

implicando na permanência da dinâmica de redução do mark-upsetor T,

< 0).no ponto

Quanto ao preço relativo interno,
contrapõe à elevação da taxa real de juros (rC > rB)

N0N0Assim curvaNT. aeleva liquidamentee a

(quadrante A para

<f>C vigente no setor T. Ao passo que,o
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"c"

pela elevação da taxa real de Juros e da quantidade

rB' „.rC.... 1 (e ’ “Im?-

no quadrante (A x e),

ec e a

com a

"c"

elevação da taxa real de juros rC > rB, há o deslocamente da
fl
rC

e mostra o

curva (Qt = 0) se

"mark-up"

T (Qtc > Qta) se

"mark-up"

demanda NT. Assim sendo,
desloca de N0N0|?|a para N0N<£|?£C

preço relativo interno de equilíbrio instantâneo do setor NT (AC) para

Finalmente, o

Por outro lado, a

0). Além disso, como

muito elevado para as

de moeda, a curva (e =

leB<Ol >

. , , 8capitai ,aumenta o

(i.e., 0c

x 0) se

a elevação da produção corrente

<01. Neste caso, a elevação da renda real (Q_ >C D
redução da taxa de inflação (TT_ < TT ) se contrapõem à elevação da taxa

real de Juros (rC > rB) e elevam liquidamente a demanda e a quantidade

Assim, o



a redução do (0C < <£B) desloca EAEA|0B para EAEA|0C e mostra
a taxa real de câmbio de equilíbrio eC implícita no preço relativo

interno de equilíbrio instantâneo do setor NT (AC), ao dado mark-up <pc

vigente no setor T.

Assim sendo,

provoca um aumento da demanda e do preço NT e determina a valorização

de Juros. Este processo prossegue até que a economia atinja um ponto
como E.

Neste ponto,

aumento do salário real (wE > wC; pela redução do mark-up" </>E < </>C)

elevaram suficientemente a demanda e preço NT, levando a uma redução

da taxa real de câmbio de equilíbrio (eE < eC) e colocando-a ao nível

do custo marginal primário de produção T, ponto E sobre a curvai. e. ,

Qt = 0 (quadrante Qt x e).

> Q ) e redução da taxaelevação da renda real (Q.Além disso, a E C
contrapõem à elevação da taxa real de

= 0) e elevam liquidamente a demanda< eE
Deste modo, pela elevação daquantidade de moeda para M3 > M2.

quadrante Qt x e) se desloca para e = 0| cruza a curva Qt = 0 noe

ponto E. Ao passo que,

novo nível
Assimvigente na economia.ponto sobre

sendo,
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"e"
na condição de maximização

"mark-up"

de inflação (H^

juros (rE = rA > rC;

o mark-up #E iguala àquele implícito

pois e
Cz

o novono quadrante (Qt x ,

taxa real de Juros e aumento da quantidade de moeda a curva (e — 0;
M3
rE

e a

vigente e de produção corrente Qte colocam a economia no
a nova curva 0m0m|^

no processo acima analisado, entre os pontos (B) e

a elevação da produção tradeable e do salário real, o que(C), ocorre

a elevação da produção corrente T (Qte > Qtc) e

de lucros do setor T para as novas condições vigentes e, assim, não

= 0 < IT ) se

"mark-up" <t>E

da taxa real de câmbio, gerando pela paridade a elevação da taxa real



= 0).
Finalmente, quanto ao preço relativo interno de equilíbrio do

setor NT, o

corrente tradeable (ver nota 7)

0E o preço relativo interno de equilíbrio AE. enquanto que,

no quadrante (A x e), a redução do

EAEA|0C para EAEA|0E e mostra a taxa real de câmbio de equilíbrio eE

relativo de equilíbrio instantâneo do setor NTpreço

(AE), ao dado II mark-up" </>E vigente no setor T da economia.

Portanto, dinamicamente a setor T atingiu um equilíbrio, pois,

iguala a produção corrente à desejada e ao "mark-up" vigente iguala as

receitas marginais ambos mercados interno externo. Emem os e

consequência disso, não há mais estímulo para o setor T alterar quer

quer seu "mark-up" vigente e, assim,

ponto E (quadrante Qt x e)

equilíbrio estável do setor T e da economia como um todo.

ajustamento seguido pela economiaAssim, de emo processo

resposta a uma restrição fiscal desvaloriza inicialmente o câmbio real

há um processo de elevação da produção T e NT combinado comA seguir,

processo de elevação do salário real,um

de valorização cambial, até um nível depreço NT e geram processoum

equilíbrio final. Por outro lado, a taxa real de juros inicialmente se

reduz pela inflação existente em

dedoconsequente reduçãopela processoredução inflaçãoda e

longo da trajetória de ajustamento BCE. Novalorização cambial, ao

assintoticamente,ponto atinge, um novo(E) economiafinal a
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A} e’B (rB

"mark-up"

< V

haverá alteração do "mark-up" deste setor (i.e., ó
e

se constitui num novo

< r

seu nível de produção corrente,

"mark-up" (0E < $C) desloca a curva

verifica-se que o

de (eA) a (eB), provocando uma queda inicial da renda real (Qg

implícita no

a seguir, se eleva

os quais elevam a demanda e

deslocamento da curva N0N0 pelo aumento da produção

será para N0N#|?|e e mostra ao



= 0) e (0e
0), o

Juros interna e externa (ii = = ii).
Neste equilíbrio final, temos de

elevada (eE > eA), a qual é compatível uma produção correntecom

tradeable (Qte Qta),mais elevada devido à restrição> fiscal

aplicada. Além disso, (0E < 0A), ao longo da

trajetória de ajustamento, torna o salário real de equilíbrio maior

que o inicial (wE > wA).

Todavia, qualitativos gerados pelo modeloresultadosos em

resposta à restrição adequam totalmente fatosfiscal aos

observados em 1983-84. Assim, enquanto o modelo nos prediz uma redução

inicial da taxa real de juros e um processo de elevação ao equilíbrio

dos dados empíricos da economia (ver capítulo IV)final , a análise
real de jurosinicialantes elevaçãonos esugere uma

Quanto à taxa real de câmbio, o modelo mostra umaposterior redução.

processo de valorização cambialdesvalorização inicial seguida de um

deixa a taxa real de câmbio de equilíbrio final em umtodavia,que,

nível mais elevado que a inicial. Mas,

contrário, em 1983-84 háempiricamente observados nos mostra que, ao

Finalmente, quanto ao salário real,

salário real por conta da redução do "mark-up" do setor T ao longo da

indicadores de salário real

longo desta segunda fase domostram uma queda inicial

ajustamento externo.
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a análise dos dados econômicos

rE

trajetória de ajustamento, enquanto que os

e nova queda ao

equilíbrio final estável com (e_E = 0), portanto, com (P^. =

que reestabelece a igualdade entre as taxas nominais e reais de

uma desvalorização real inicial ("grande") e uma relativa constância e

o modelo sugere uma elevação do

até um processo de novas desvalorizações reais ao longo do tempo.

uma taxa real

a redução do "mark-up"

não se

da taxa

câmbio mais



Como havíamosjá ressaltado capítulo anterior,no

poderiamos explicar a discrepância entre fatos e resultados do modelo

1983-84 pela não vigência estrita da paridade e/ou que a restriçãoem

fiscal foi período. Ambos fatoscrescente longo deste osao

permitiríam compatibilizar o aumento da produção corrente tradeable
desvalorizações reais do câmbio (ao invés da valorização

cambial real, nãomodelo). saláriopredita pelo Quanto oao

ajustamento dos resultados do modelo aos fatos, pode ser indicativo de

que

setor tradeable seja mais complexa do que

aquela pressuposta neste capítulo. Ou, ainda, de outro lado, pode ser

determinação do salário real não é apenas dada

pelo grau de

papel ativo mesmo abaixo do pleno emprego.
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produção também joga um

"mark-up"

alterações da demanda no

"mark-up"

com novas

indicativo de que a

a dinâmica de reação do frente a

em situação de desemprego, mas que o nível da

a determinação e

em parte



(III—5) Conclusões do Capítulo III

Neste capítulo fizemos (T NT)modificação do modelouma x

desenvolvido no capítulo anterior e consideramos o setor T como um

externo,e com o

intuito de obter hipóteses efetuadas. As

condições de monopólio no mercado interno permitiram ao setor T impor

Assim, o equilíbrio do

"mark-up" ótimo,

quanto em termos da produção desejada, dada a taxa real de câmbio

determinada no equilíbrio instantâneo do setor NT. Além disso, a taxa

de inflação sendo agora determinada tanto pelo mercado NT, quanto pelo

(pelo reajuste de “mark-up"),mercado interno T

taxa de variação da taxa real de câmbio.capítulo anterior,

obtivemos a partir das definições de preço utilizadas umaAssim sendo,

taxa de variação da taxa real de

taxa de inflação. Com estecâmbio, a taxa de variação do IImark-up e a

pudemos analisar dinamicamente o modelo deste capítulo emartifício,

correnteproduçãotermos câmbiodereal edas variáveis taxa

tradeable.

partindo das características que admitimos vigoraremAlém disso,

na economia (i.e., a paridade,

nominal de juros fixas e a dinâmica de ajustamento do setor tradeable)

modelo do capítuloobtivemos semelhança do queàque,

determinarpapel do mercado de ativos consiste em apenasanterior, o

endogenamente a quantidade de moeda. A determinação da quantidade de
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correspondência implícita entre a

como no

e a taxa

com a

um "mark-up" sobre o preço tradeable externo.

mercado de ativos não tem mais uma correspondência direta,

setor T precisou ser definido tanto em termos do

mercado internomonopólio discriminador entre o

um maior "realismo" nas

o equilíbrio do

a taxa nominal de câmbio

vimos no



moeda é nível exatamente suficiente para obter o equilíbrio do

mercado de ativos consistente com a renda real e as taxas de retorno
vigentes, quais, dadasas características admitidasas para a

economia, são exclusivamente determinadas pelo nível de atividade e

pela dinâmica de ajustamento do setor tradeable ao equilíbrio.

Efetuamos exercícios de estática comparativa aplicados às duas

fases do ajustamento externo brasileiro em 1981-84, com o sentido de

inferir quais resultados qualitativos que são gerados por esteos

modelo mais realista. Pressupomos nesses exercícios uma convergência

assintótica do setor T ao equilíbrio. Neste sentido, se a dinâmica de

reajuste do não for compatível com a dinâmica de reajuste da

produção corrente T, a trajetória seguida pelo setor T e pela economia

pode não

representada nos exercícios efetuados.

Vimos que, de um modo geral,

anterior se mantêm no modelo deste capítulo III, o qual toma o setor T

atuando monopólio discriminador entre

endogenamenteexterno. real ésalárioContudo, agora ocomo

determinado (em situação de desemprego) pelo grau de "mark-up", os

processos de valorização cambial e elevação da taxa real de Juros, ao

elevação permanente da taxalongo da trajetória de ajustamento à uma

baseiam em dois processosreal de juros e à uma restrição fiscal, se
édelestradeable: osetor umpeloconvergentes conduzidose

ajustamento da produção corrente tradeable

à situação de maximização de lucros.é o ajustamento do

dado processo de valorização cambial

capítulo anterior,exige, menorumadomodelorelativamente ao
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os resultados obtidos no capítulo II

ao nível desejado e o outro

em um

ser aquela de convergência assintótica direta ao equilíbrio

"mark-up"

"mark-up"

o mercado interno ecomo um

Em consequência disso, um



salário real provocada pela redução do "mark-up" de equilíbrio, quando

elevamos a taxa real de Juros ou aplicamos a restrição fiscal.

restrição fiscal não

segunda fase (1983-84) do ajustamento externo. Concluímos que tanto a

não vigência da paridade, dando um maior grau de liberdade à aplicação

de uma política monetária mais restritiva e uma crescente restrição

longo de 1983-84, quanto uma determinação mais complexa do

poderíammodelo,nestepressupostaaque1ado que
resultadosentrediscrepânciaseventualmente osexplicar as

qualitativos do modelo e os fatos empíricos observados.
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"mark-up"

se adequam totalmente aos fatos empíricos nesta

fiscal ao

elevação da produção corrente tradeable, em virtude da elevação do

Por fim, observamos que os resultados qualitativos obtidos com a



NOTAS DO CAPÍTULO III

(1) Neste capítulo para

situações de desemprego, pelo grau de

de pleno emprego, pela produtividade marginal do trabalho ao nível de

pleno emprego vigente (Q). Assim sendo, a determinação do salário real

será: u = Q), < 0 < 0.e

(2) Ver nota 3 do capítulo II.

(3) O que precisamos observar num ponto como C é que, mesmo se Qc >

Qa, mark-up"ainda assim poderiamos ter

(desde que Qc não seja muito maior do que Qa) pelas seguintes razões:
superior àquele

vigente no ponto A (0C > 0A);

segundo lugar, o maior

demanda interna tradeable. Assim, liquidamente do aumento da renda (Qc

demanda interna tradeable> Qa) e do aumento do II mark-up

no ponto C pode não ser

vigente principalmenteponto A sno

hipótese de que o

acima apontadas, aAssim sendo, pelas razões

C não é muito diferente daquela vigentedemanda interna tradeable em

no ponto A. o maiorNeste caso,

0C é

superior àquele implícito na situação de maximização de lucros.
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muito significativamente diferente daquela

D1],aj

e sendo a taxa

ü)
Q

com w,
<P

uma dinâmica de redução do

# em

"mark-up" (0) e, para situações

mark-up"no ponto C temos um

"mark-up"
"mark-up" vigente em C

"mark-up" <pC atua no sentido de reduzir a

[Dc
efeito distributivo seja importante.

neal de câmbio (eo) a mesma em C e em A, resulta que o

" (0C > <M), a

# em primeiro lugar,

o salário real está sendo determinado,

se sustentarmos a

sustentamos que



Todavia, se Qc for muito maior do que Qa (o que também implicaria

em admitir pouco significativo na economia), então

poderiamos ter de 0C ser menor do que aquele implícito na

situação de maximização de lucros,

curva 0-0 seria positivamente inclinada em consequência disso,e,

tudo o que precisamos para manter os resultados das secções seguintes

(i.e. , a

P = 0 seja mais positivamente inclinada do que a curva 0 = 0 (ver

subsecção II1-2.2).

(4) Todavia,

, Qc < Qa; e neste caso estaríamos

atendendo pressupostos para a derivação da curva 0 = 0todos os

subsecção III-l.2.2 anterior), ainda assim

equilíbrio no mercado de ativos. A razão disso decorre do fato de que

há uma redução na proporção da moeda na riqueza pelo aumento endógeno

dos estoques tradeables no ponto C Mo/W(Qta) >

c

vimos na subsecção> 0), = 0). Mas, então, como

(III-l. 2.2) curva 0=0 negativamente inclinadaanterior, sendo a
("positivamente")curva P = 0 será maisresultado de que a

inclinada do que 0 = 0 e, segue-se

= 0 que efetuamos na subsecção (II1-2.2) adiante.obtenção da curva e

Finalmente, no

= 0 também ser negativamente inclinada,haver da

indeterminação da inclinação da curva
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ou horizontal (se Hc

levando a 0^

e = 0 (subsecção

negativamente inclinada na

a mesma

estritamente menor do que Qa (i.e.

em consequência disso,

podería ser necessário haver inflação no ponto C (H,- 0) para haver

inclinação positiva da curva e = 0) será garantir que a curva

temos o

o setor NT como

resultando na

curva P

é preciso observar que mesmo no caso

caso de Qc ser muito menor do que Qa, então podería

o caso

de Qc ser

> 0. Neste caso, a

£i.e., Mo/W(Qta) > MoW(Qtc)J. Em

consequência disso, a curva P = 0 seria positivamente inclinada (se TI

o caso



III—2.2 adiante). Mas isso implicaria, ao contrário do que pressupomos

para a economia brasileira, que estivéssemos assumindo que o setor NT

fosse mais significativo do que o setor T desta economia.

(5) Devido aos deslocamentos da curva P = 0 para a direita e da

curva 0 = 0 para baixo com o aumento da taxa real de Juros, há uma

indeterminação do deslocamento líquido da curva e = 0. Todavia, isso

não terá importância exercícios de estática comparativa quenos

desenvolvemos na secção (III—4) adiante. Isso resulta do fato de que,

qualquer que seja o deslocamento efetivo de e = 0 com o aumento dos

juros, at i vos alteraráequi1íbrio dedo mercadoinstantâneoo

endogenamente a quantidade de moeda em um nivel exatamente suficiente

para adequa-la à dinâmica existente no setor real economia, a qual é,

daresultadoexclusivamentevimos anterior,como capítulo IIno
Ou seja, o mercadodinâmica de ajustamento do setor T ao equilíbrio.

de ativos não Joga papel ativo neste sistema, ele apenas se adequa à

o setordinâmica que conduz o setor T e, pelas hipóteses efetuadas,

real da economia ao equilíbrio.

(6) Neste modelo,

fixos,a taxa nominal de câmbio e

II = P = a.0 + (i-a).Pn. Assim,resulta taxa de inflação será:que a

um ponto do tipo C temos, simultaneamente, <f> < 0 e Pn > 0,

Todavia,priori da taxa de inflação.resulta numa indeterminação a

participação importante ("embora não a principal ) doassumimos uma

adicionalmente,setor NT na economia (i.e.,

setor T sendode rejuste do
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como em

"1-a é significativo") e,

(Xo nível geral de preços sendo P = Pt .Pn

"mark-up" do

1-a e com

supussemos a velocidade

o preço externo tradeable sendo



"pequena" (1. e. , <f>

produção (i.e., Qt é Isso significa que a alteração da

demanda e preço NT, induzida pela alteração da produção corrente T, é

grande relativamente ao mark-up (1

temos que a inflação no ponto B e

determinada (embora sejapela dinâmica de reajuste

necessariamente domenor que

exercida pela redução do mark-up).

(7) No equilíbrio final E (quadrante Qt x e) temos uma taxa real de

um nível de produção T tambémcâmbio superior à inicial (eE > eA) e

superior à inicial (Qte > Qta). 0 deslocamento líquido da curva N0N0

aumento da taxa real de juros na situaçãopelo aumento da renda e

inferido do seguinte raciocínio: Na situação final Efinal pode ser

não houvesse qualquertemos a taxa real

mark-up permanecesse fixo em </>A),modificação no mark-up (i.e.,

relativo interno de equilíbrio final deveria ser AE -preço

seria superior ao inicial (AE = eE.0A > AA - eA.0A), pois eE >

deslocamento líquido de N0N0 pelo aumento da renda

devedado mark-up </>Á. Ou seja,

estejaemborainicialmantê-la "abaixo" da curva

, pois Qte > Qtc.necessariamente

alteração da taxa real de juros que(8) Como já observamos, a

resulta da dinâmica de ajustamento da economia à restrição fiscal é um

Assim sendo, não há efeito sobre o custo de usomovimento temporário.
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"Pn",

. e. , Pn > 0). Em consequência disso,

eE. 0A e

se o

"grande").

então o

"acima" .Qteda curva N0N0|rC

"pequeno") relativamente à velocidade de ajuste da

ao longo da trajetória BCE será

eA. Neste caso, o

de câmbio eE. Portanto, se

por causa da ação deletéria

deveria mostrar o preço relativo AE > AA ao
Qteo deslocamento líquido de N0N0|rE

NW|^a,

do preço NT

Qte > Qta, i.e. , N0N0|^e



sendo aquela mesma de equilíbrio inicial, ou seja, não há alteração

permanente da taxa real de Juros da economia.
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do capital, pois a taxa real de Juros de equilíbrio final continua



ANEXO MATEMÁTICO AO CAPÍTULO III

(A-l.l) DERIVAÇÃO DA CURVA NN E CURVA EE

dividindo-se por dQte

obteremos:

(1) = 0+ D

Tomando-se como parâmetros (r, f, <f>)

equações (3.10) e (3.1) e substituindo-se em (1) obteremos:

(2) (D" - S ). 0+ D“(l + S‘‘).

Todavia, pela equação (3.5) o salário real está determinado pelo grau

de Assim, ocomode desemprego.

temos do/dQt = 0 e a equação (2) resulta em:parâmetro do sistema,

(3) 0<

< D, obteremos dX/dQt < 0. Portanto,

corrente de produção tradeable, é uma curva
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dX

dQt

dX

dQt

do>

dQt

do

dQt_

dX

dQt

dX

dQt

- sn).o
+ (Dn

u

"mark-up"

,n dQ
Q dQt

preço relativo de equilibrio do setor NT para

negativamente inclinada no

- sx>-

- A

<°x"

< 0) e (0 < Dq

Dx *x

um dado nível

mark-up"

* $■—

dQt

e equação (3.2)

é umem caso

qual o

A equação (3) nos diz que sob hipótese de (D^ > 0), (S^

o "locus" NN, o qual nos mostra

+ Dn. dr
r dQt

Diferanciando-se totalmente

e diferenciando-se totalmente as

n
o

,n
o

.n
X

n
Q



elevar a demanda NT, induz a uma elevação de preço NT (Pn) e, assim,

reduz o preço relativo de equilíbrio (A = Pt/Pn), dados os parâmetros:

r. Além disso, como entre o preço relativo e a taxa real de

câmbio há relação de definição (A = e.0), dado ouma

alteração do preço relativo interno pelo aumento da produção corrente

tradeable (i.e. , dA/dQt) implica em mesmo sentido na alteração da taxa

real de câmbio, de/dQt = 1/0 .dA/dQt < 0. Portanto, a curva EE,i.e.,

taxa real de câmbio determinada no equilíbrio

instantâneo do setor também é umaNT para uma produção corrente T,

curva negativamente inclinada no plano Qt x e.

(A-1.2) ALTERAÇÃO DE PARÂMETROS

0 preçoésaberque queremos secomo

dado nível corrente de produção tradeable, quando

parâmetros taxa real de juros (r), política fiscal (f) e

(dA/df)sinais de (dA/dr), emark-up (0). Ou seja,

(dA/d0), supondo-se (dQt/dr = dQt/df = dQt/0 - 0).

(A-1.2.1) Elevação da Taxa Real de Juros

dr edividindo-se portotalmente a equação (3.2),

sabendo-se que: df = d0 = dQt = 0, obteremos:

dA 0(4) +
dr
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Diferenciando-se

Dn
r- s").A(DÍA (Dn

<x>

alteramos os

plano (Qt x X). Ou seja, um aumento da produção corrente tradeable, ao

- sn).^
W dr

"r, f,

"mark-up" a

a qual nos mostra a

modifica o

equilíbrio, para um

buscamos os

relativo de



Di f erenc i ando-se totalmente (3.5)equação (3.10), (3. 1) e e

substituindo-se em (4) obteremos :

(5) 0+

Resolvendo-se (5) obteremos:

(6) 0>

diz que sob hipótese de (D^ < 0), (D^ > 0), (S^ < 0)A equação (6) nos

diferencial total dA/dr > 0. Portanto, uma elevação< D, o
demanda NT para cada nívelde juros, ao

corrente de produção reduz o preçotradeable,

= Pt/Pn da economia, dados o mark-up,relativo de equilíbrio aÀ

Assim sendo, a curvapolítica fiscal e

NN se desloca para cima no plano (Qt x A). Além disso, como (A - e.0)

cada nível de produção correnteresulta que a taxa real de câmbio, a

de/dr = 1/^.dA/dQt > 0. Ou seja, a curva EEtradeable, se elevará em:

(A-1.2.2) Expansão Fiscal

totalmente

obteremos:

0(7) + d:
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dA

dr

Diferenciando-se

Dn
r

sabendo-se que dr = d<f> = dQt = 0,

dA . n dQ +
Q df

Dqs

D" sx

,n dA
'A —

dr

a produção corrente tradeable.

'°x

(Dn
0)

e (0 < Dq

da taxa real

a equação (3.2),

Pn e eleva o preço

-s”).d" *
" df

dividindo-se por df e

reduzir a

Dn
_r
+ Dn Sn

Q A

(D?- s").
À À df

- s^).dA
À dr

também se desloca para cima no plano Qt x e.



Diferenciando-se totalmente (3.10), (3.5)(3.1),equaçõesas e

(8) 0

(9) 0<

A equação (9) nos diz que sob hipótese de que (D > 0), (S. <

0) e (0 < D' < D, obteremos dA/df < 0. Portanto, uma expansão fiscal,

reduz o preço relativo de equilíbrio da economia,eleva o preço Pn e

dados a taxa real de Juros, o mark-up e a produção corrente tradeable.

NN se desloca para baixo no plano (Qt x A) comAssim sendo,

(A = e.0) resulta que a taxaAlém disso,uma expansão fiscal. como

tradable,produção corrente sereal nível dede câmbio, cadaa

EE também sede/df = 1/0.dA/dQt < 0. Ou seja,reduzirá em : a curva

desloca para baixo no plano Qt x e.

(A—1.2.3) Elevação do "Mark-up

equação (3.2), dividindo-se por d<f> e

dr = df = dQt = 0, obteremos:sabendo-se que:

0(10)
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dA

df

í .n
’A

DS-s-

DÂ

(d"
A

> 0) (d"
A

(Dn
w

a curva

Resolvendo-se (8) obteremos:

2_Df 
sx

lembrando que dQt = d0 = 0, pela substituição em (7) resulta em:

dA ^n „n dA

x a?■ Sx’-À df

'5
ao elevar a demanda NT para cada nível corrente de produção tradeable,

* °S-s"

- sn).^'
U d0y d0

- s").dX
À d(f>

Diferenciando-se totalmente a



Diferenciando-se totalmente equações (3.10), (3.5)as e

se considermos a economia em desemprego, i. e. , o salário real sendo

determinado pelo de (10)substituirmosgrau ao em

obteremos:

(11) s: 0+ +
0dtp

Resolvendo-se (11) obteremos:

dA ü)(12) > 0dtp

< 0),< 0), (D* > 0), (S.A equação (12) diz que sob hipótese (onos

< 0), (S < 0) (0 < D umae

elevação do "mark-up", ao

cada nível de produção corrente tradeable, reduz o preço

relativo de equilíbrio da economia, dados a taxapreço

produção corrente tradeable.juros,
desloca para cima no plano (QtAssim sendo, a curva NN se

elevação do

dA/d0obtem-se= e. tp,Além que:Adisso, definiçãocomo por

sabemos pela equação (12) acima que: dA/d0. Todavia,
(<p > 0), resulta queAssim, como

efeito distributivo a demanda e preço NT, eleva a taxa real de câmbio

assim, também desloca acada nível de produção T e,
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,n
b)

,n
'A

,n dA

.n
A

(Dn
u

+ Dn
__o 

.n „n
'Q'JÀ

= p/>. (de/d0) + ej

= ^0. (de/d0) + ej

de/d0 > 0. Portanto,

x A) com uma

d?.s]

"mark-up",

(D>
A

a elevação do ao reduzir por via do

demanda NT a

Sn.w.
O 0

+ e

Pn e eleva o

"mark-up".

(e > 0) e

de equilíbrio a

e a

0
< 1), obteremos dA/d0 > 0. Portanto,

reduzir por via do efeito distributivo a

"mark-up",

Jn
= ~ “"0 L ^Q'

d?- s? + d“.s:
A t

a política fiscal

> 0.

real de

(Dn - Sn).u>
u u <- s?).dX

A dtp

(3.1) e

,n
A



curva EE para cima no plano Qt x e.

(A-2) ELEVAÇãO DA RENDA E 0

Nesta secção iremos determinar o "mark-up" implícito na condição de

maximização de lucros do monopolista ("setor tradeable") supondo uma

demanda linear. Deste modo, podemos estabelecer qual o tipo de relação

mark-up"("curva corrente de produção TMM") entre

situação de maximização de lucros, supondo-se dados a

mark-up vigente no setor T), a taxadistribuição de renda

real de juros e a política fiscal.

(A-2)

utilizadas no capítulo III, oVimos pelas definições de preçoque,

escrito emdo setor tradeable (A) pode serpreço relativo interno

termos da taxa real de câmbio (e)

equação:

A = (0 . e)(13)

Portanto, dado ouma

a:

. e)(14)

(15)
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*
0

"mark-up" implícito na

e do grau de

"w" (i.e., o

e o

taxa real de câmbio (e),
*

condição de maximização de lucros (0 ) será igual
* •

A = (0

= (A / e)

mark-up" (0) segundo a

implícito na

"MARK-UP" DE EQUILÍBRIO

o nível

"Mark-Up" Maximizador



Di ferenc iando-se totalmente (15)equação dividindo-sea pore

dQt obteremos:

1 de(16)
dQte e

Portanto, o sentido da variação do "mark-up II implícito na maximização

determinamos na equação (3) acima.

demanda interna tradeable linear como função do

do nível de renda induzido por um determinado

nível de produção corrente tradeable (Qt) temos:

onde (a, b, c) > 0q = D(A, Qt) = a - b.A + c.Qt,

Portanto, a receita marginal será:

RM = (a - 2. q + c.Qt)/ b

receita marginal interna à taxa real

de câmbio:

= (a - 2. q + c. Qt)/ be

quantidade internamente alocada quaportanto, a

será:

= (a - b. e + Qt)/ 2c.

correspondente preçoequação de demanda obteremos ona
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Cálculo da Variação do Preço Relativo Interno Maximizador (dÀ /dQt)

«
q

■ dA*

dQt

Ad<t>
dQt

maximiza lucros (q )

Para maximizar lucros igualamos a

substi tuindo—se

uma vez que (de/dQt < 0), conforme

de lucros dependerá do sentido da variação do preço relativo interno
*

maximizador de lucros (dA /dQt),

Considerando-se uma

preço relativo (A) e



+ c.Qt)/ 2. b

dA 1 de(17) + c
dQt 2 dQt

(16), a qual nos mostra

de1(18) c
2.e dQt e. e

Considerando-se que (A

11(19) • + c > 02 e

(c > 0), segue-se que(de/dQt < 0) e comoD ,>
implícito na maximização deO).> Ou seja, o

lucros, linear oudemandadepara o umacaso

linearizável, aumento da produção correnteé elevado commais um

tradeable. MM",consequência disso,Em

crescente no plano Qt x <t>.de maximização de lucros, é uma curva

de

dQt

de

dQt

Portanto,

(d0*/dQt

d/ =

dQt

A
*

dtp

dQt

"mark-up" implícito na situação

*
= <p .e) e substituindo-se em (18) obteremos:

subst i tui ndo—se

d0 /dQt obteremos:

*
como (<p

relativo interno maximizador de lucros (A*):

A = (a + b. e

mark-up"

diferenciando-se totalmente e dividindo-se por dQt obteremos:

relação entre produção corrente T e o

*
dA /dQt (eq. 17) na equação

a qual expressa aa "curva

interna tradeable



CAPÍTULO IV: A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA EM 1981-84

Neste capítulo iremos inicialmente efetuar na secção (IV-1) uma

breve revisão empírica da política econômica

de 1981-84, procurando caracterizar dois períodos distintosos

(1981-82 1983-84) do ajustamento externo brasileiro,e

mostrar evolução subsídiosdos relação câmbio/salário nestea e

período. A seguir, na secção (IV—2) iremos examinar em maior detalhe o

nível grau de utilização dono

capital e trabalho ao longo de 1981-84.

(IV-1) A Política Econômica e seus Efeitos em 1981-84

(IV—1. 1) 0 Ajustamento Externo em 1981-84

introdução do capítulo II,observadoComo já havíamos ana

profundas1979 trouxepetróleodoocorrência do choque em

Suaalterações no funcionamento do mercado financeiro internacional.

externasdas contasdeterioraçãofoiconsequência imediata a

agravado pela implementação de políticasbrasileiras, sendo isso

monetárias restritivas nos países desenvolvidos, o que gerou o chamado

choque das taxas de juros externas, iniciado em 1980 e tendo o auge em

1981-82 (ver tabela 4-5, p.233). Em consequência disso, adiciona-se ao
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e seus efeitos ao longo

setor exportador e o

bem como,

de atividade



importações de petróleo o aumento do serviço da

dívida externa, levando a uma crescente necessidade de financiamento

transações correntes.

Ao final de 1979 busca-se uma mudança na política econômica com

reformauma cambial, cujos elementos principais consistiram numa

desvalorização cambial de 30 '/. a eliminação de créditos-prêmio dee

IPI vinculados às exportações de manufaturados. 0 desenho da nova

estratégia de política econômica foi completado ao início de 1980 com

adoção do controle das taxas de Juros internas e da prefixação daa

cambial (respectivamente em 45%

ano). A prefixação da correção cambial combinado com uma elevação do

I0F tornou o custo da captação de empréstimos no exterior menor do que

custo efetivo de empréstimos no mercado interno (Adroaldo, 1983).o

Assim, 1980 preservar o crescimento econômico numabuscou-se em

conjuntura consequente déficitfinanciaradversaexterna emoe

transações bancáriosempréstimosdecaptaçãocorrentes nocom

manteve uma estratégia de ajusteexterior. Neste sentido,

condicionante básico à políticagradual ao desequilíbrio externo, o

bem como ao longo de 1981-82, foi a necessidade deeconômica em 1980,
pelo setor privadoviabilizar empréstimos externostomada dea

diante daprefixação da correção cambial,brasileiro. Portanto, a

de juros,taxasdascontroleprefixação da correção
custo do empréstimo externo

menor do que o interno.
uma elevada taxa de

tab.4-1, p.231) um elevadocf. e%,
déficit em transações correntes, causado por uma balança comercial e

211

do déficit em

aumento do gasto com

meio pelo qual manteve-se o

correção monetária e

tornou-se o

e 40% para o

como se

monetária e

0 resultado desta política econômica foi

crescimento em 1980 (+ 9,1



de serviços deficitária (ver tab. p.231).4-2, A política monetária

seguida, de controle das taxas de Juros, resultou em uma forte taxa
real de Juros negativa (- 30,6 p.233),7., cf. tab. 4-6, o que

significou uma forte redução do custo do capital de giro relatlvamente

ao ano anterior. Finalmente, a política econômica efetuada manteve, em

média, uma taxa real de câmbio elevada em 1980 (ver tab. 4-8, p. 235),

devido elevado nível de atividademas a prefixaçãoque, ao com

cambial, resultou numa paulatina valorização cambial ao longo de 1980,

Todavia, longo do segundo semestre de 1980 há uma mudançaao

qualitativa natureza do desequilíbrio externo, o qualna passa a

refletir mais além dos aumentos reais do dointensamente, preço

petróleo, externas crescentesde Jurosimpacto das taxas eo

fortemente positivas p.233).(ver tab. Neste4-5,

essencial contrabalançar o inexorável aumento docaso, passou a ser

balançaserviço rápida reversãoda dívida externa nacom uma

definanciamento do balançocomercial, compatibilizar opara

financeiromercadodisponíveispagamentos norecursoscom os

internacional.

objetivando um ajustamento mais rápido ao desequilíbrioAssim,

externo, 1980 abandona-sefinal deao

na área monetária, a estratégia básica seguidamonetária e cambial e,
taxa de juros doméstica e controlar a expansãofoi de liberalizar a

a política dePara isso,dos empréstimos das autoridades monetárias.
prioritáriossetoresatendercrédito conduzidafoi ospara

políticadaexecução("exportador energético") violar aseme

monetária restritiva seguida.

objetivo de viabilizar a tomada de empréstimos
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Além disso, com o

a prefixação das correções

em termos reais



bancários externos, sustentou-se uma desvalorização nominal do câmbio

correção monetária praticada (respectivamente 95,1 / e

95,9 7. 1981). Nesteem incentivo àscaso,

exportações constranger tomada de empréstimos externos,sem a

reimplantou-se o sistema do crédito-prêmio de IPI para as exportações

de manufaturados e estabeleceu-se sua gradual extinção até meados de

1983.

Finalmente,

tendência de expansão do déficit público pelo disciplinamento do gasto

corrente e de investimento das estatais e pelo controle e diminuição

petróleo) através de uma

politica de preços mais realista.

ajuste recessivo na economia em 1981, com uma queda do produto global

forte queda do7., cf. 4-1,tab.

Por outro lado, a queda expressiva doproduto industrial (- 9,2 %).

produto umcom

balança comercial obtido pela redução dasexpressivo superávit na

(ver tab. 4-2,significativo aumento das exportaçõesimportações e

p.231). Apesar disso,

Juros externas e correspondente serviço da dívida externa dá a tônica

do resultado desfavorável

política monetária provoca significativaNo plano interno, a

elevação da taxa real de juros relativamente ao ano anterior ( 16,8 X

1981 comparativamente a -30.6 °X em 1980,em

dastotaisempréstimosdosrealalém contraçãodisso, há uma

autoridades monetárias ("expansão de 73,3 'X para uma inflação de 110,2
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em transações correntes.

em linha com a

diretos (trigo ede subsídios creditícios e

no âmbito do setor público procurou-se controlar a

p.231) conduzida por uma

para criar um maior

o impacto desfavorável do aumento das taxas de

cf. tab. 4-6, p.233) e,

dessa política econômica restritiva foi um forte

(- 3,1

O resultado

resultou em sensível melhora nas contas externas,



prioritários ("exportador e energético"). Na politica fiscal, todavia,

a carga tributária bruta e as transferências totais se mantém em nivel

semelhante ao ano anterior (ver tab. p.235),4-8,

poupança do governo quase idêntica a 1980. as necessidades deAssim,

financiamento do setor público em 1981, no conceito operacional (ver

tab. 4-9, p.235), foram elevadas e da ordem de 6,2 % do PIB.

A consequência dessa política econômica foi

valorização real do câmbio que, no conceito It e estimada

na tabela (4-7, p.234), a colocou em média 13 '/, abaixo da

(=100). a valorizaçãolongo de 1981Entretanto,1980 ao

cambial não é significativa. Quanto ao salário real (tab. 4-15, p. 238),

ele registra em termos médios anuais uma elevação relativamente a 1980

e também uma elevação ao longo de 1981.

linhas básicas da política econômica seguidaPara 1982, emas

sentido,1981 Neste preservar osforam mantidas. procurou-se

deà obtençãovistasexportações umincentivos àsfiscais com

ao mesmo tempo, manter o estímulo àsuperávit na balança comercial e,

déficitfinanciar emexterior,tomada ode empréstimos parano

transações correntes gerado pelo crescente serviço da dívida externa.

forte ajuste recessivo doNo entanto, o
assim sendo,1982 e, a

ação do governo foi conduzida no sentido de permitir certa recuperação

violareconômica sem

externo.
0 ano de 1982 teve dois períodos distintos. 0 primeiro deles foi

até a crise gerada pela moratória do México, sendo caracterizado por
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••TNT

uma significativa
e = E.Pt*/Pn

resultando em uma

por "e,

ano anterior criou algum

% em 1980", cf. tab. 4-4, p.232), mas onde são preservados os setores

espaço para um ajustamento menos intenso em

da atividade

média de

a restrição existente no setor



condições normais de funcionamento do mercado financeiro internacional

resultandoe relativamente normal para obtenção deem

empréstimos externos. 0 segundo período,

queda abrupta na captação média de empréstimos externos e implicou ao

País além da necessidade de obtenção deuma

empréstimos-ponte Junto ao governo americano, organismos mutilaterais,

bancos comerciais e FMI, para preencher o hiato de recursos em 1982.

Assim, a política econômica seguida em 1982 esteve condicionada

por esses dois períodos distintos. No primeiro, seguiu-se basicamente

mesma política econômica de 1981 e que consistia numa desvalorizaçãoa

correção monetária (respectivamente, 97,7 X ecambial em linha com a

97,8 7. em 1982), para manter o custo do empréstimo externo menor que o

interno.

competitividade externa das exportações frente a

na área monetária,valorização cambial do período. Enquanto que, a

liberalização das taxas de juros contribuiu no sentido de um crescente

Quanto às contas públicas,

atuação do ano anterior, procurando-se disciplinar o gasto corrente e

de

p.232).atingir o setores prioritários (tab. 4-4,

crescente pressão do serviço da dívida interna e externo do
públicodéficitdoelevaçãotraduz pequenaumaemgoverno se

tab. 4-9,cf.+7,3 7. do PIB (+6,2 7. em 1981,

p.235).
resultado desta política econômica seguida quaseComo
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custo real dos empréstimos internos (taxa real de Juros de +1,7 7. em

manteve-se também a mesma linha de

Contudo, a

1982, comparativamente a -16,8 % em 1981, cf. tab. 4-6, p.233).

Além disso, manteve-se a concessão do crédito-prêmio de IPI,

foi caracterizado por uma

("operacional") para

reduzir-se os

até ao

para sustentar a

queima das reservas,

creditícios sem

subsídios diretos einvestimento das estatais e

um acesso



final de 1982, registra-se uma nova valorização real do câmbio que a

coloca em média (conceito " da tab. 4-7, p.234) em 8 % abaixo da

média vigente em 1981. Além disso, ao longo de 1982 registra-se uma

constante valorização cambial. (tab. 4-15,Quanto ao salário real

p.238), em 1982 ocorre nova elevação, tanto em termos de média anual

quanto ao longo do ano.

No segundo período, efetivamente Iniciado ao final de novembro de

1982, ocorre uma mudança de estratégia da política econômica na qual

ajuste gradual ao desequilíbrio externo e busca-se um

imediato devido àbrasileirasajuste das contas externas nova

0 impacto desta novaconjuntura no mercado financeiro internacional.

estratégia de política econômica será, contudo, ao longo de 1983-84.
brasileiroajustamento externoPortanto, doprimeira fasea

(1981-82), pela restrição externa originadacaracterizadofoi no

aumento de gastos com importações de petróleo

do paísdívida externa, aoacessomas

políticaelaborarinternacional. permitiuIsso umagovernoao

que, embora perseguisse saldos superavitários na balançaeconômica

podia conviver com déficits em transações correntes geradoscomercial,

mercado financeiro internacional.

aspecto básico da política econômica do períodoNeste sentido, o

(1981-82) foi
custo dos empréstimos internos maior que o dosintuito de manter o

externos.

há um ajusteAssim,

4-1), conduzido pelotab.(-3,IX, cf.
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e elevação do serviço da

captação de empréstimos bancários no

"eTNT

abandona-se o

a política cambial

num balanço geral desse período (1981-82),

recessivo do produto em 1981

pelo serviço da dívida, cujo financiamento era efetuado através da

e monetária como de harmonizar

com o mercado financeiro



setor industrial (-9,2 7.)

( + 1,1 */.), conduzida pelo setor de serviços (+ 2,3 %). Em vista disso,
a balança comercial, com o bom desempenho das exportações (USS 23.293

20.175 milhões em 1982, 4-2),cf tab. obtem um

significativo (USS milhões)superávit 1.2021981em e pequeno

superávit em 1982 (USS 778 milhões). A taxa real de Juros (tab. 4-6),
embora negativa em 1981 (-16,8 %), é bem maior do que a de 1980 (-30,6
%) e se eleva bastante em 1982 ( + 1,7 %). Assim, ao longo de 1981-82 há

uma forte elevação do custo do capital de giro relativamente a 1980.

No que diz respeito ao setor público, de um modo geral a carga

torno de 25 7. do PIB (tab. 4-8), enquanto que a

de 12 7. do PIB) é crescentemente

externa do governo,pressionada pelo serviço da dívida interna e

gerando uma pequena queda da poupança do governo de + 2,27 7. do PIB em

necessidades de1981 Assim, aspara

financiamento do setor público (tab. 4-9), se mantém elevadas, emmas

conceito operacional, foram + 6,2 7. do PIBníveis equiparáveis que, no

em 1981 e + 7,3 7 do PIB em 1982.

Na área cambial, houve a manutenção da política de desvalorização

nominal em linha com a correção monetária (a qual, contudo, sofreu um

A taxa real de câmbio ("e.ajuste inferior à taxa de inflação).

sofreresposta à evolução geral umatab.4-8), em

valorização real média de 13 7. em 1981 (relativamente a 1980) e de 8 7

em 1982 (relativamente

coloca a taxa realcontínuo processo de valorização real do câmbio que

inferior à taxa média vigente em 1980.

endogenamentetambém(tab.4-15),realAlém saláriodisso, o
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TNT

tributária se mantém em

e uma pequena elevação do produto em 1982

de câmbio em nível bastante

+ 1,82 7. do PIB em 1982.

a 1981). 0u seja, ao longo de 1981-82 há um

receita total líquida (em torno

milhões em 1981 e

da economia,



determinado pela evolução geral da economia, sof re contínuoU3

processo de elevação real ao longo de 1981-82, como Já nos referímcs

acima.

Com a crise decorrente da moratória da dívida mexicana, há uma

nova e substancial mudança qualitativa na natureza do desequilíbrio

externo brasileiro. 0 esgotamento das necessidadereservas e a

recorrente de negociações Junto aos organismos internacionais e bancos

comerciais, preencher hiato de diante dapara recursoso e

inelasticidade da oferta de condicionou a

política econômica ao longo de 1983-84.

A restrição externa neste período atuou, pela ausência de novos

financiamentos externos, "a priori" douma f i xaçãosentido deno

política depara obtençãoorientadaeconômica precisou umser

montante dosuperávit balança comercialna

estavam dispostoscredoresserviço ada dívida externa osque

financiar.

estratégia de política econômica abandona o ajustamento

gradual ao desequilíbrio externo e,

profunda alteração diante da necessidade de se obter

são efetuadasNeste sentido,o

públicosetordoinvestimentoreduções degastodrásticas no

1983 e(tab.4-10, p.235) umacom

respeito àdizContudo,relativamente à média de no que1981-82.

conta corrente do governo (tab.4-8, p.235),

redução daàdeve cargada 1983-84do sepoupança emgoverno

tributária bruta (média de 23 % do PIB em 1983-84 comparativamente à
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em consequência disso, a política

o desempenho desfavorável

fiscal sofre uma

em comum acordo com o

A nova

novos recursos externos,

queda de 30 '/• em 33 ’/. em 1984,

déficit em transações correntes passível de ser financiado. Assim, a

equilíbrio em transações correntes.



25 7. do PIB em 1981-82) combinada com o aumento do pagamento de Juros

da dívida

Assim mesmo,

deve-se registrar a redução substancial das despesas correntes e de

transferências relativas a subsídios e de assistência e previdência

social em 1983-84.

Como resultado do ajuste fiscal empreendido ao longo de 1983-84,

há uma expressiva redução das necessidades de financiamento do setor

tab. 4-9, p. 235), as quais foram de 4,2 7

do PIB em 1983 e de 2,5 7. do PIB em 1984, comparativamente à uma média

de 6,8 7. do PIB em 1981-82.
cunhoQuanto à política monetária, ela manteve em

deexpansão dos meiosrestritivo Assim,período anterior.do a

490 7. de Ml,pagamento foi bastante abaixo da inflação (expansão de

p.232) e,cf.contra uma inflação de 890 % em 1983-84, na

dastotaisredução dos empréstimosárea creditícia, houve nova

autoridades monetárias (ver tab. 4-4, p.232). Contudo, neste período de

setoresdestinados1983-84, de aosnominalaumento recursoso
contrário de 1981-82, foi

Assim, aem média menor do que o aumento destinado aos outros setores.

taxa real de Juros, ela esteve elevada, mas sendo decrescente ao longo

de 1983-84 ( + 16,3 7. em 1983 e + 8,4 7. em 1984, cf. tab. 4-6, p.233).

desvalorizaçãocambial umapromoveu-seáreaFinal mente, na

fevereiro de 1983 ("maxi") e seguiu-se uma políticanominal de 30% em

de minidesvalorizações nominais do câmbio que acompanharam a inflação

Adicionalmente, manteve-se a mesma política de concessão deinterna.

exportações de manufaturados vigente em
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crédito-prêmio de IPI para as

prioritários ("exportador e energético"), ao

público ("operacional", cf.

1983-84 comparativamente à 1,9 7. do PIB em 1981-82).

tab. 4-3,

1983-84 o

interna e externa do governo (média de 3,6 7, do PIB em



1982.

Como

-2,8 7. (cf. tab

gerada pela queda do produto industrial (- 6,6 /•). Isso

permitiu Por outro1983.substancial redução das importaçõesa em

exepcional desempenho das exportações em 1984, gera-se uma

significativa 1984 (+ 5,7 7.),expansão do produto em

manifesta em Em correspondência, a

expressivo superávit

milhões, p.231), gerado por uma significativa queda dascf. tab. 4-2,
pequeno aumento das exportações, enquanto que em 1984

balança comercial (USSrecorde de superávit na

13.068), conduzido por um aumento exepcional das exportações, o que

também gera um pequeno superávit em transações correntes.

Quanto à taxa real de câmbio (tab. 4-7, p.234), a nova política

"maxi-desvalorização"econômica gera uma

processo de

taxa real de câmbio em nível bastante superior à média decoloca a

quanto ao salário real (tab.4-15,finalmente, p.238),1980. E, ele

sofre
de 1983) e uma nova redução em 1984 (em termos de média anual,longo

embora registre uma pequena elevação ao longo de 1984).

balanço dessa secção, longo do períodoPara um

1981-82 a característica básica da política econômica foi uma política

monetária

déficit público constante e em nível elevado. Enquanto que no período

execução de uma política
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balança comercial registra um

restritiva conjugada com uma política fiscal

tônica da política econômica foi a

em 1983 (USS 6.470

a qual se

importaçães e

resultado dessa nova política econômica há

que manteve o

1983-84, a

vimos que ao

registra-se um novo

um forte ajuste

setores da economia.todos os

recessivo em 1983 com uma queda do produto global de

4-1, p.231),

uma redução em 1983 (tanto em termos de média anual como ao

novas desvalorizações reais ao longo de 1983-84, o que

real inicial em 1983 e um

lado, com o



fiscal restritiva em adição à politica monetária restritiva vigerte.

ajustamento externo, uma redução inicial do produto global, conduzida

pela redução do produto industrial, e posterior expansão do produto ao

há um processo de valorização real do câmbio que coloca a taxa real em

nivel bastante inferior à média de 1980, há um processo de elevação da

taxa real de juros e há um processo de elevação do salário real ao

longo de 1981-82. Enquanto que, do ajustamento

há uma redução inicial do produto, conduzida pela queda doexterno,

e posterior expansão do produto que se manifestaproduto industrial,

háSimultaneamente,todos da economia.setores umaem os

dedesvalorização inicialcâmbioreal do novasprocessoume

desvalorizações ao longo de 1983-84. Além disso, a taxa real de juros

enquanto que o salário real teve umamanteve elevada e estável,se

queda inicial e novas reduções ao longo de 1983-84.

Relação Câmbio/Salário

antes de finalizar essa secção precisamos ainda dedicarTodavia,

comportamento dos ealgumas 1i nhas sobre o
à produção do setor exportador, bem como o comportamento dafiscais

verificardeintuito a1981-84,relação câmbio/salário comem

influência desses fatores sobre o custo de produção de exportáveis

neste período.

apesar de terquanto ao crédito-prêmio de IPI,Primeiramente,
foi reduzidoeleX,15denível1981sido reimplantado aoem
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(IV-1.2) Subsídios e

Os resultados da política econômica foram, na primeira fase do

longo de 1981-82, conduzida pelo setor de serviços. Simultaneamente,

subsídios creditícios

na segunda fase



paulat inamente nível (verde 11 1981-82longo de•/.para o ao
Neves,R.B. 1986). Enquanto que para todo o período de
1983-84, seu nível permaneceu estável em 11 7,. Portanto, do ponto de

vista do crédito-prêmio de IPI,
significado redução inicial do de produçãocusto do setoruma

exportador, sucessivamente reduzido ao longo de
1981-82, implicou um sucessiva elevação do custo de produção ao longo

de 1981-82, relativamente ao início de 1981.

Quanto 1981-82 ele foicrédito subsidiado, longo deao ao

regulamentado pela resolução n. 674 do Banco Central e estabelecia uma

taxa nominal (ver Neves,de juros fixa em 40 '/. a. a.

H.C. , 1986). Para o período 1983-84,

(06/1983)exportação foi alterado pelas resoluções n.832

(12/1983) que estabeleceram, respectivamente,e

Juros fixa de 60 7. a. a. uma taxa nominal de 3 %a.a. mais a correçãoe

monetária plena.
dosrepresentativainflaçãodetaxaAssim sendo, como a

1981-82decrescente("IPA")exportáveis atéfoi empoucoum

taxa nominal de juros(respectivamente 109,9 7. e 95,4 7,,

não significou um aumento dos subsídios creditíciosfixa de 40 7. a. a.
Além disso, neste período ocorre até uma pequena

montante destes empréstimos subsidiados concedidosredução real no

pelas autoridades monetárias (ver tab. 4-4, p.232), o que nos permite

concluir pela relativa constância dos subsídios creditícios ao longo

de 1981-82.

Para o ano de 1983,

%) numa proporção
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a elevação nominal dos juros (de 40 7. para 60

um pouco inferior à elevação da taxa de inflação (de

uma taxa nominal de

o custo do financiamento para

ao longo de 1981-82.

e Braga,H.C. ,

IPA-DI), a

o fato de que foi

e n.864

R.B. e Braga,

apesar de sua reimplantação ter



95,4 X para 154,5 7., indicaria em principio uma elevação doIPA-DI),

subsídio creditício. a forte redução quantitativa do volumeTodavia,

real destes empréstimos não permite uma conclusão para 1983. Enquanto

taxa nominal de Juros praticada (3%que, para o ano de 1984, a. a.a

CM = inflação) nos permite concluir que,elimina o subsídio e ao

lomgo de 1983-84, há uma redução dos subsídios creditícios concedidos

à produção de produtos de exportação.

Portanto, do ponto de vista do conjunto de subsídios concedidos à

produção do setor exportador (ie., subsídios fiscais de crédito-prêmio

de IPI mais os subsídios creditícios), as evidências disponíveis são

longo desentido deno

1981-82, pela redução dos subsídios fiscais e constância dos subsídios

creditícios, pela redução dos1983-84,

subsídios creditícios e constância dos subsídios fiscais. Portanto, as

evidências disponíveis que acimamostramos sugerem que osnos

sentido de uma redução do custo do

capital de giro na produção de exportáveis ao longo de 1981-82 e ao

longo de 1983-84.

Finalmente, no que diz respeito à relação câmbio/salário, o exame

da tabela (4-16, p.238) nos mostra que de 1980 ao final de 1982 ocorre

queda expressiva e sistemática desta relação, medida pelos tresuma
indicadores constantes na tabela acima referida.

período 1983-84,

nível significativamente superior ao nível vigente ao início de 1980.

exportador, entre 1981-82 há um aumento do custo real na produção,
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subsídios (total) não atuaram no

aumento da relação câmbio/salário e que a coloca, ao final de 1984, em

Ao passo que, para o

Assim sendo, do ponto de vista do custo da mão-de-obra no setor

subsídios ao

tais indicadores mostram um contínuo e expressivo

uma redução do conjunto de

e uma redução ao longo de



enquanto entre 1983-84 redução do realcusto daque ocorre a

mão-de-obra neste setor. Em consequência disso, podemos concluir que o

setor exportador entre 1981-82 evoluiu no
sentido de aumento do custo real do capital de giroum e,
inversamente, entre 1983-84 ele evoluiu no sentido de reduzir o custo

real do capital de giro na produção de exportáveis.

Portanto, para um balanço desta subsecção (IV-1.2), vimos que os

subsídios custo real da mão-de-obra não atuaram no sentido de

reduzir o custo real do capital de giro na produção de exportáveis ao

longo de 1981-82. Enquanto que, ao longo de 1983-84, a significativa

redução do custo real da mão-de-obra se constitui num fator de redução

contribui para o bom desempenho dosetor

exportador neste segundo período do ajustamento externo brasileiro. A

seguir iremos examinar com maior detalhe o nível de atividade do setor

exportador ao longo do período 1981-84.

(IV-2) Custo de Uso do Capital

Como vimos no capítulo II, o custo de uso do capital depende da

taxa de juros, do preço relativo do capital e do das matérias primas.

efeito de uma alteração do custo deAlém disso, o
alterar o nível de uso do capital, modificando o montante de serviços

do capital relativamente ao do trabalho por unidade de produto. Assim

pretendemos nesta secção é darsendo,
comportaram as variáveis-chave do custo de uso e o nível de utilização

mostrar a evolução da produção dobem como,do capital
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e Produção do Setor Exportador

do custo real de produção e

uso consiste em

e trabalho,

uma idéia de como se

e o

o que

custo da mão-de-obra no



setor exportador ao longo de 1981-84.

Na tabela (4-12, p. 236) mostramos a taxa de variação e o índice

refleteque relativo do capital das matérias primaso preço e

utilizadas indústria. Para construção destena a preço

relativo ("q =Pk/P"), utilizamos o índice de preço de bens de produção

o qual é um agregado de preço

de material de (nãoconstrução, de de matérias primaspreço

alimentares), de preço de máquinas,

outros itens não especificados. Assim, utilizamos este índice preço de

e

matérias primas ("Pk"). Além disso, como estimador de preço de bens de

consumo ("P") utilizamos o índice de preços ao consumidor da Fundação

Getúlio Vargas. Portanto, taxa de variação do preço relativo

deste agregado de capital e matérias primas é: - P, podemos

calcular sua taxa de variação anual com base nas taxas de variação do

matérias primas ("Pk")

taxas de variação do índice de preços de bens de consumo ("P") e assim

construir sua evolução ao longo de 1980-84.

tabela (4-12, p.236),0 resultado disso, na
) (respectivamente,1981 e 1982 há uma queda deste preço relativo ("q

1984 registra-se1983 e11,8 7.),2,9 7. e sua

X). Portanto,21,27.(respect i vamente, 22,5elevação +e

elevação significativa da taxa de juros tambémconsiderando-se que a

p.233), pelo que(cf. tab.4-6,1981-82 expusemos noocorre em

capitulo II podemos sustentar empiricamente uma redução sinificativa

do custo de uso do capital em 1981-82.

Assim sendo,
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= P
k

*k

("Pk") da revista Conjuntura Econômica,

%

como a

nos mostra que em

e nas

bens de produção como um estimador agregado de preço de capital

enquanto que em

índice de preço agregado de capital e

essa redução do custo de uso do capital deveria

veículos e equipamentos, além de

índice de



elevar o montante de serviços do capital relativamente ao do trabalho

produtivo. Para analisarno evidência empirica desteprocesso a
aspecto (4-11,ut 11izaremos p.236).tabela Nesta tabela estãoa

dispostos Índices de utilização de decapital trabalho,os e

construídos base informações constantes Sondagemcom nas na

Conjuntural da Indústria de Transformação efetuado e publicado pela

revista Conjuntura Econômica, sendo escolhidos as sondagens de Janeiro

e outubro de cada ano.

Com base nesta tabela (4-11) podemos observar que, ao longo de

1981, há uma redução do grau de utilização de capital

setores, Assim,

tomando-se como base os dados de outubro de 1981 a outubro de 1982,

elevação do grau de utilização no setor de bens de

no setor de outros consumos intermediários, enquanto que o

de capitalbensutilização de capitaldegrau

Em Janeiro e ao longo dematerial de construção se matém constante.
do capital pararedução de grau denovamente, usouma

exceto para bens de capital cuja utilização detodos setores,os

capital se eleva em outubro de 1983.

No que diz respeito à utilização de mão-de-obra, constatamos que

todos os setores,longo de 1981há uma elevação do emprego emao

enquanto que em Janeiro de 1982 ocorre a sua redução, também em todos

emprego somente se eleva no setor deo

enquanto quede construção,material consumo

matém-se estável e no setor de outros bens de consumo intermediários e

setor de bens de capital há uma redução do nível de emprego. Para o
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consumo e

em todos os

constatamos uma

no setor de

ano de 1983, constatamos novamente uma queda em janeiro, para todos os

enquanto que ao longo de 1982 ocorre sua elevação.

bens de

1983 ocorre,

os setores. Ao longo de 1982,

no setor de e de



setores, longo de 1983 nos setores de bens de

de capital, elevação no setor deconsumo e

bens de consumo intermediários e uma redução no setor de material de

construção.

analisarmos a tabela (4-11) de outubro a outubro no

período 1981-83, constataremos que o nível de emprego sistematicamente

reduz excetose para quase

consumos intermediários, o qual apresenta pequena elevação de emprego

Enquanto que, no que diz respeito à utilização deem outubro de 1983.

1981 e outubro de 1982 (respectivamente 88,1 % e 90,5 %) e uma redução

em outubro de 1983 (86,9 %).

embora a evidência empírica do nível de utilizaçãoAssim sendo,

de capital relativamente a de trabalho não seja muito conclusiva, os

aumento do grau dedados apresentados nos dão alguma evidência de um

serviços doredução deserviços do capitalutilização de e uma

analisemos os dados a partir de

outubro de 1981.

setorprodução dodeníveldoanáliseFinalmente, apara
p.238). A(4-13,

escolha dos produtos da pauta de exportações, para representação do

setor exportador, foi feita com base no critério de que o valor de
’/. do valorrespectivas exportações significasse pelosuas

isto,Feito1980-84. ostotal das exportações

da pauta deescolhidosmanufaturadosindustrializadosprodutos e

classificação do IBGE por classe e

gênero de indústria, resultando a tabela (4-13). Quanto aos produtos
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enquanto que ocorre uma

p.237 e 4-14,

exportações foram agrupados na

e sua constância ao

exportador utilizaremos as tabelas

capital, os dados mostram uma elevação da utilização entre outubro de

no setor de outros

Todavia, se

em cada ano entre

menos 1

trabalho ao longo de 1981-82, caso

todos os setores,



primários escolhidos da pauta de exportações, eles foram agrupados na

classificação de mineral de agropecuária do IBGE,produção e

resultando na tabela (4-14).

Analisando produção global de produtos industrializadosa e

manufaturados exportados p.237),(tab.4-13, podemos distiguir dois

tipos de comportamento da produção. Um deles é constituído por aquelas

classes e gêneros cuja produção, pelos dados na tabela, sugere ciclos

de "produtosconstituídoprodução longo do sendo por:ao ano,

alimentares", calçados e tecidos""vestuário,

outro tipo de comportamento da produção não apresenta, pelos dados da

tabela, sendo constituído pelosqualquer indício de

demais setores da tabela (4-13).

ciclo","semgênerosclassesdaque1 asAssim, eno caso

constatamos que via de regra a produção global se reduz ao longo de

comunicações", "papel(exceto "material elétrico1981 eepara

IIpape1ão", "produtos plásticos

longo de 1981).relativamente estável ao

1982 umaocorre

cuja(excetociclo"II semgêneros epara

do nível de produção ao longo de 1983-84, após uma queda inicial no 1-

semestre de 1983.

constatamos que o ciclo"com ciclo",Quanto as classes e gêneros

produtivo mostra uma ampliação do nível global de produção ao longo de

Enquanto que, para o período 1983-84, registra-se uma queda1981-82.

"produtos alimentares" e
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"fumo",

"mecânica" "borracha",

"química"

produção se reduz). Estes setores também apresentam uma elevação geral
....... .o

elevação da produção para quase todas as classes e

do ciclo de produção de "fumo", uma elevação significativa no caso de

e "química". 0

e "texteis", cuja produção se mantém

ciclo anual,

Ao passo que, ao longo de

e uma relativa constância para



Para produtos agropecuários exportados (tab.4-14, p.238),os

entre 1981-82 há uma elevação geral da produção, excceto para o

Quanto ao período 1983-84, distinguimos o fato de que quase

todos apresentam um nível de produção superior em 1983 relativamente

a 1982, exceto para e

muitos desses produtos listados (i.e., "café",

"carne bovina" da produçãoe

1984, conclusão geralnão permitindo produtosem parauma os

agropecuários entre 1983-84.

quanto aos produtos minerais exportados (tab.4-14,Finalmente,

p.238), praticamente todos, exceto petróleo, manifestam uma redução da

produção global em 1981-82 e um aumento em 1983-84.

produção dedo nível dedesempenho geralPortanto, como o

produtos industrializados e manufaturados exportados mostra um aumento

longo de 1981-82 (se tomarmosao

produtos agropecuários também mostram um aumento da1981), como os

produção ao longo de 1981-82, podemos sustentar empiricamente, apesar

da queda da produção de minerais (exceto petróleo),

produção do setor exportador em 1981-82.

industrializadosprodução de esignificativa expansão dahá uma

produtosalgunsdemineraisdeproduçãoda emanuf at urados,

agropecuários, também podemos sustentar empiricamente uma elevação da

produção do setor exportador ao longo de 1983-84.

Concluindo, nesta secção (IV—2) mostramos que

1981-82 e uma elevaçãocapital e matérias-primas sofre uma redução em

há simultaneamente uma elevação significativa

229

o preço relativo do

"café"

“carne de aves") apresentam uma redução

"cacau em amêndoas",

"fumo em folha seca". Além disso,

um aumento da

"carne bovina"

como referência o 2- semestre de

Para o período 1983-84, como

e "soja".

"vestuário, calçados e tecidos".

em 1983-84. Assim, como



da sustenta-se empiricamentede Juros 1981-82, umaem

1981-82. Asem

de utilização de serviços doevidências empíricas quanto ao nível

capital relativamente aos serviços do trabalho não são conclusivas,

embora contenham algum indício de um aumento da utilização de serviços

Finalmente,do capital relativamente à trabalho ao longo de 1981-82.

e até um pequeno aumento do nível demostramos que há uma

produção do setor exportador ao longo de 1981-82 e uma significativa

elevação da produção deste setor ao longo de 1983-84.
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constância"

redução significativa do custo de uso do capital

taxa real



I GLOBAL IAGROPECUARIA I INDUSTRIA I SERUICÜS I

1980 + 9,1 +9,6 +9,2 +9,0

1981 -3,1 -9,2 -9,2 -0,9

1982 + 1 , 1 -0,4 -0,1 +2,3

1983 -2,8 -0,3 -6,6 -0,6

1984 +5,7 +3,0 +6, 1 +5,9

Fonte: Banco Central, Relatürio Anual

19841983 I1982 II 1980 II

-13.074Balança de Serviços

172Transferencias Uni 1 .

166

Reiat orio Anual.Banco Centrai,
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I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I
I

TíABELA (4-2)
EiALANCA DE TRANSAÇÕES CORRENTES
<1US$ milhões)

Balança Comercial
Export acoes
Impor t acoes

TABELA (4-1)
TAXAS REAIS DE UARIACAO ANUAL DO PIB

I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

23.239
22.091

I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
f
I
I
I
I
I

13.068
27.005
13.937

6.47 I
21.899 I
15.429 I

I
-13,415 I

I
108 I

I
-6.837 I

I

F—ont e :

778 I
20 175 I
19.397 I

I
-17.05 I

I
-7 I

I
-16.279 I

I

I
I
I
I
I
I
I
li
II Transações Correntes
II

1.202 I
I
I
I.

-13.135 I
I

199 I
I

-11734 I
I

-2.829 I
20.132 I
22.961 I

I
-102.12 I

I
155 I

I
-12.886 I

I

1981 I
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ANO

(1985)C . L .Mart one,Ponte:

ANO

-8,53,941,8

■30,6100,839,01980

-16,3109.974,61981

4-1 , 795,498,81982

+ •6,3154,5196,01983
+ 8,42 2 8,6254,81984

i conte : 1986)Carneiro (1985,D . D .N e tt o..
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l

I
I
I
I
I
I
I
I
I

t

!

AáBELA (4-6)
ALXA DE JUROS INTERNA

I
I
I
I
I
I

TABELA (4-5)
TAXA DE JUROS EXTERNA

I
I
I
!
i

I
!
•
!

10,5
10,5
10,9
13,2
15,4
19,1
17,9
12, 1
11,7

TAXA DF TNFL.ACAO
(IPA-BI)

I

I
I
I
I

I
I
I

l

I

1974
1976
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

I
1979

I TAXA MEDIA BE JUROS I
I 8 O B R E D I VID A E X T E R N A I

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I TAXA NOMINAL DE !
iJUROS (% MEDIA a.a.)l

TAXA REAL DL". JUROS
(X MEDIA a.a.)



1980=1)
ti<t (2> iI TRIMESTRE I e IPA (1)ANO

1979

1980

1981

1982

1983

1984

e

(2)
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I
I
I
I

I
I
I
I

I
1
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

TABELA (4-7)
TAXA DE CAMBIO REAL TRIMESTRAL (Base:

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
II

III
IV

I
II

III
IV

I
II

III
IV

I
II

III
IV

I
II

III
IV

I
I
I
I

I
I
I
I

0,9432
0,9390
0,9094
0,8763

0,8607
0,8105
0,7773
0,8243

0,8601
0,8272
0,8416
0,8840

1,1367
1,0700
0,8959
0,9009

0,8873
0,9003
0,9147
0,9761

I
I
I
I

I
I
I
I

0,9285
1,0636
1,0645
1,1295

0,8482
0,8036
0,7593
0,8068

1,0464
1,0318
1,0018
0,9566

0,7684
0,7905
0,8084
0,8839

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I

I
II

III
IV

0,9513
1,0475
0,9822
0,9512

0,8886
0,8586
0,8338
0,8855

1,1262
1,1412
1,1053
1,1173

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
Fonte:
Not as:

I e

Zini Jr . , A.A. (1988)
(1) "e IPA" - Taxa de Cambio Real usando

preços por atacado
("estimadoT da PPP")

"e TNT” - Taxa de Cambio Real usando
preços por atacado no exterior
e preços ao consumidor no pais
("estimador de e=EPt*/Pn")



TRANSFERENCIAS

ANO

2,24•.74198®
2,87í,®31981
1.821982 1,21
•,Ó31983 1,65
0,821984 2,®5

Fonte: IPEA, citado ei Sitonsen, K.H. (1989)

ANO I NOMINAL I OPERACIONAL

13,6 6,21981

16,4 7,31982

20,8 4,21983

22,7 2,51984

Relatorio AnualBanco Central,

I 1980 I 1981 I 1982 I II 1933 1984

Contas Nacional, SEPLAN/SEST 1986, citado em Wernech, R.L.F. (1987)
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I
I
I

I
I
I

I
I
I

I
I
I

ie,96 i
I

11,78 I
I

13,15 I
I

18,86 I
I

11,86 I
I

I
9,11 I

I

I
I
I

I
I
I

I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I

TABELA (4-10)
INVESTIMENTO EM CAPITAL FIXO DO SETOR PUBLICO

I
I
I
I
|---
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I

I
100,00 I
■6,82 I

I
I
I
I
I
I
I
I

I
100,00 I
2,32 I

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I

99,00
2,47

I
I
I

70,20
1,81

74,80
1,39

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
105,70 I

5, 10 I

I
102,40 I
7,53 I

I
104,10 I
5,06 I

72,10
5,49

69,90
5,20

67, 40
3,31

I------------------
I
I ------------------
I GOVERNO
I índice Real
I '/. do PIBI------------------
(EMPRESAS ESTATAIS
I índice Real
I X do PIBI-------------------
(TOTAL DO SETOR PUBLICO I
I índice Real I
I X do PIB II------
I Fonte:

I
100,00 I
4,50 I

I
103,60 I
2,54 I

73,10
3,68

TABELA (4-9)
NECESSICADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
(em X do PIB)

I------------
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
Fonte:

I
109,00 I

7,64 I

7,68 I
I

8,81 I
I

8,89 I
I

8,83 I
I

7,68 I
I

9,02 I
I

9,31 (
I

10,37 I
I

9,51 I
(

8,19 I
I

13,85 I 84,81 I
I I

12,91 I 24,63 I
I I

13,83 I 86,18 I
I I

18,61 I 84,67 I
I I

18,31 I 81,57 I
I I

8,36 I -0,59 I 11,86 I
I I I

8,29 I -8,79 I 11,58 I
I I I

1,18 I -8,14 I 18,19 I
I I I

1,57 I -8,47 I 18,14 I
I I

1,83 I +®,57 I
I I

TABELA (4-8)
COUTA CORRENTE 00 GOVERNO (e« X sobre PIB)

I CARGA TRIBUTARIA BRUTA I TRANSFERENCIAS I

I IKPOSTOSI IKPOSTOSI TOTAL I JUROS S/ I ASSIST. ISUBSIDIOSI TOTAL I CARGA I JUROS S/l OUTRAS I RECEITA I DESPESAS I POUPANÇA 1
I DIRETOS IINDIRETOSI JDIV.INTERNAI PREVID. I I I LIQUIDA I DIV.EXT.I RECEITASI LIQUIDA ICORR.TOTAL IDO GCVERMOf

3,64 I 18,80 I 12,81 I
I I I

2,68 I 11,97 I 12,66 I
I I I

2,57 I 18,67 I 13,51 I
I I I

8,61 I 12,49 I 18,18 I
I I I

1,57 I 11,30 I 10,27 I
I I I



I índice de utilizacao de capital II índice de utilizacao de trabalho
1981 I 1982 I 1983 I 1980 I 1982 I 1983 I1981 I

19841933 I!1982198.1I1980I

22?,6%?0,0%97,9%í. 1.9,3%

208,4%178,3%101,3%100,3%I36,4%

■>■22,3% >31,2%-11,3%-2,9%>•33,4%

114,2 • r r129,5133, 4

)W T E ■ C o n j u n t: u i ■ a E c o n o m i. c a (va r 1 o s n u meros)

!■
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í
I

I
I
I

I
i

I
I

I
I

I
I

I
I

I

I
I

I
I

I
I
I
I

1979“100)I

I
I

I
I
I
I
I

I
I

I

I
I

I

edicador de
nns de Produção
; a x a d e v a r 1 a c a o )

IP. 8.
a x a d e v a r i a c a o)

l
I

'eco Relativo de
ip ita 1 e Hat . Pr ima

Taxa de Uar.
I n d :i. c e
( d e a .

SELA (4--12)
EDICADOR AGREGAM DE PREGO RELATIVO DE
PITAI.. E MATÉRIAS PRIMAS

TTABELA (4-11)
UUTILIZACA0 DE CAPITAL E TRABALHOU)
•(■edia de 1980 = 100)(2)

|-----------------------------
I
I,----------------------------
II
II
II
II----------------------------
III TOTAL DOS SETORES
III
iiBens de Consumo
II
IIBens de Capital
II
IHaterial de Construção
I
IOutros Consumos
llntermediarios
I
I----------------------------

i
r

200,3% I

Fonte: Conjuntura Econonica (Vários números)
Notas: (1) As series foram construídas fonte ate 1983 porque os dados de 1984 nao foram publicadas

(2) índice medio de utilizacao de trabalho para 1980 corresponde somente aos
dados de janeiro de 1980, porque nao foram publicados os dados
referente ao curso de outurbro de 1980.

Ijl

I 1980 I
I---------
I (JAN) I JAN.I OUT.I JAN.I OUT.IJAN.I OUT.I (JAN) I JAN.I OUT.I JAN.I OUT.I JAN.I OUT.I
I--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
I 100,0 I 97,61 88,11 88,11 90,5186,91 86,91 I I I I I I I
I I I I I I I I I I I I I I I
I 101,0 I 96,51 86,01 85,91 89,4188,21 85,91 100,0 I 87,61104,11 95,91 96,21 93,11 93,31

I I I I I I I I I I I I I I
96,3 1100,01 79,01 77,81 79,0161,71 70,41 100,0 1122,01142,51137,21131,51130,11130,21

I I I I I I I I I I I I I I
99,4 I 99,41 90,31 91,41 90,3186,91 77,71 100,0 I 98,61105,31 92,21 97,91 86,61 78,31

I I I I I I I I I I I I I I
I 102,3 I 94,31 86,41 88,61 90,1190,11 90,11 100,0 1102,21120,71113,91112,21111,11115,41
I I I I I I I I I I I I I I I
I I I I I I I I I I I I I I I

! 39



1930 I 1931 I 193: 1933 1934

I ío.ses. I 2o. I ío. I 2o. I ío l 2o ! I 2o•c 2c.

^sfitric. e Comunic.

= fiPapelao 136,2I

’5,5 !93,9 I90,4 I97,5 I91,7 :111,6 I I 108,3 I122,6

I

I

'atJt. Plásticos 97,' !’7,2 ’I 136,6 I 133,8 !99,3I 122,3 I 130,9

94.5 II92,9 !94,7 I112,2 I

97,5 188,3 ’94,7 ICaa Içados, Art. Tec. 87,6 I94,4 I 135,6 II 90,8 I 110,6 I

91,6 I 115,4 iAlimentares 86,5 ! 116,2 I39,3 I 113,7 II

67,1 !63,9 1 144,7 I71,9 I 141,2 168,2 ! 136,8 I131,8 I80,2 I112,0 I

IEííGE (1987), Estatísticas Históricas do Brasil.
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I
I

93,9 I 106,1 I
97,2 I 132,8 I
91,8 I 108,2 I

67,7 !

91,0 I

: (-4-13)
’ ?Í E P’O[il'CAO POR CLASSE E GENEROS DE INDUSTRIA

<íedia da produção de 1981 = 100)

-3iica
51.. Basica

~ves Prod. Metal

106,1 I
102,2 I
106,3 I

96,3 !
95,3 I
99,3 I

97,1 I 118,9 !
98,2 I 196,5 I
96,4 i 127,3 :

79,7 I

92,’ !
_______!

39,7 I
93,9 !
81,4 I

98,8 '
134’ '
36,3 ‘

'annsporte
■-vseiculos
~Oâs Prod. Transp.

98,8 I
130,8 I
96,0 I

rs
rraqquinica
“5 Prod. Químicos

36,5

39,4 I 119,0 ! 100,8 I 1:6,9 ■
96.7 I 133,7 I 103,3 I 103,9 1
84,6 I 131,1 ! 99,2 ! 138,7 !

! 130,7 I

91/ I
97,3 I
79,8 I
------- ;.

! 111.8 I 113,7 !

93,5 I
91,7 I
96,4 I
--------1.

93,9 !
-------1.

99,7 I 133,3 !
-------1.
39,7 I

115,7 I 34,3 I
99,7 I 130,3 I

99,’ I 106,0 I 108,4 1

I 124,4 I 136,5 I
i 1:6,7 I 138,3 I

121,4 I 133,6 !
-------- 1----------- ;

106,1 I

119,3 !

95,9 I
94,3 I
98,4 !

------- 1.
82,0 I 82,6 I

99.4 ! 136,4 '
---------- ;---------------[

92,6 í 131,4 I
91,6 ! 101,1 I
94,6 I 102,0 I
------------1----------------- !.

96,3 1 110,2 ;

’6,2 ! 135.5 '■

96,5 i 139,5 I

90,9 1 117,9 I

99,1 I 130,9 I 104,3 í 105,4 I

__________!
<-io g •
---------- 1------------ 1

136,1 I 110,3 I
146,0 I
115,8 I
-------- 1
108,6 í 100,1 I

I 119,6 I

’8,6 I 101,7 ! 112,3 l
'.31,3 ! 133,3 I ‘.‘.7,7 !
94,2 ■. 90,3 - 104,3 ‘

..........!
’0,1 !
-------;

87,5 ! 131,2 í

90.4 :
’7 5 ’
76,3 !

87,9 I 106,9 I

i 116,5
I 120.3
I 110,6 I
i------------- 1
I 117,9 1 131,1
;----------- 1
I 107,4 I
I-------------j

I 123,2 i
I 127,3 I

112,6 I

106,2 I

89,5 !
37,3 I
93,1 :
_______ _ I_

75,4 !



I 1 98'3 I í 98 í ! í 98? ! 1983 I 1*84 i

I

I

I
!

i i
I I

provem de in formacoes de nota Estatística^

?

f1924I1933i17321980 II 1981

lo3c2c2o 2o.ío.

ii ac rio Real (1) 39,1 I34; 7 !95,7 I107,9 I 101,2 I 112,9 i 103,6 I94,2 I 98,8 I 92,1

'eiira Anual 36,9I99,6II 107,1I96,5 100,0I

1984 II198319821980 1981

II 1i :ii :i :ii :i iI II Ii : i :ii ;
96,9 1 125.8 1 137,3 I 139,8 I78,2 1 76.5 1: uo,6 : 83,3 I 78.2 195,7 1

97.2 1 119,9 1 126.7 I 126.1 !76,9 ! 74.8 1! 109,6 ! 79.8 I86,9 193.6 1

97,2 : 109.8 1 124.9 i 113.7 !79,0 1 69,7 1: 115.6 : 89,2 i 77,2 I92,3 1
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I
I
I 1o.sem. 1

1
I I

i

l
i
i

t 03, .)
1'34,8
114,3
254, i

31,7
107,6

• ■* / •—

181,2

I
!

-ois Minerais(3)
de Ferro

1 i nio
3a mes
~o»l eo

loas Agropeuar i o$ (1)
e
a—de-Acucar
5 n i j a

’Ui em Amêndoas
3 •em Solha Seca
'er Sovina
'■e s de Aves

I
I
I
I

90,3
125,6
106,3
84,7

110,0
103,8
121,3
12*, 7

100,0
100,0
100,0
100,0

.100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100.. 0
100,0

87,3
104,2
104,0
1.17.. 2

133,3
147,/,
118,3
102,5
103, 4
102,2
106,3
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94,0
CM, 7
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Series do PIM-IBGE.
ciai: (1) Salario Real medido em ternos do IRA.

TABELA (4-16) RELACAO CAMBIO/SALARIO
(«edia de 1980 = 100)

í ———------------  
■
■ - 
I

   
:e(1)/wibge<2)  

ie/mfiespo)
■ ——•—------------  

■E/WMIB6E(4)  

Fontes: FIESP, Estatísticas Históricas do Brasil-IBGE. Boletins do BACEN
âs: (1) E a taxa nominal de cambio Cr»/US> ,CIDCCÍ

(2> WIBGE = salario medio nominal da industrial (FIBGE) dividido Pela produtividade (FIB8E)
(3) WFIESP = salario medio nominal da FIESP
(4) WMIBGE = salario medio nominal na industrial (FIBGE)
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> I
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5 (4-14)
£ DA PRODUÇÃO ANUAL MINERAL E AGROPECUÁRIO
•• c: a o ci e 19 8 0 ~ í 0 0 )

 

 
<í) A serie

H i s t o r :i. a s cl o 8 r a s i I , IB G E ( 1987).
<c) A serie provem de informações do Anuário Estatístico

d o 8 r a s i. 1 , 13 G E ( v a r .1 o s n 1.1 í;i e r o s) .

-2ELLA (4-15)
-DIOCE MEDIO DE SALARIO REAL NA INDUSTRIA
?=sse: Salario Real Hedio Anual de 1931 = 100)

137,5
145,3
107,5
96.2

119, 1
97,0

120,0
129,?

I



CAPÍTULO V: CONSIDERAÇÕES FINAIS

A tese aqui apresentada teve o propósito de mostrar a relevância

de considerações sobre

em particular do

setor exportador, ao longo das duas fases que compuseram o ajustamento

externo em 1981-84.

negativamente do nível

relativo do capital e

elevação permanente da taxa real de Juros que reduza o preço relativo

do capital e das matérias-primas, reduz significativamente o custo de

Comoaumenta a intensidade de uso do fator capital.

capitaldoserviçosderesultado fluxomaiordisso, há um

produtividaderelativamente trabalho,do porao

contrapõe à elevação dofator variável (trabalho),marginal do se

custo real do capital de giro resultante do aumento da taxa real de

juros.

de redução da taxa

movimentos (i.e.,real de sendocâmbio, que
uma redução doe do

nível global de produção do setor exportador.

setores exportadoresdados principaisempíricos dos
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"custo do capital de giro") induziríam a

Todavia, a análise dos

relativo"

um processo de elevação

uso do capital e

elevar a

Vimos que ao longo do período 1981-82 há

Para isso, mostramos como o custo real de uso do capital depende

da taxa real de Juros combinado com um processo

qualitativa da evolução da economia brasileira e,

o que,

ambos os

da taxa real de juros, do nível do preço

da economia

do "preço

o do das matérias-primas. Assim sendo, uma

o custo de uso do capital na explicação



brasileira mostra uma relativa constância e até elevação da produção

ao longo de 1981-82.

No que diz respeito ao período de 1983-84, a taxa real de Juros

permanece elevada (embora mostre uma pequena redução ao final de 1984)

e a taxa real de câmbio, após uma desvalorização ao Início de 1983,

apresenta um desvalorizações cambiais aoprocesso depequeno novas

longo de 1983-84. estes movimentos de certa

redução do custo do capital de giro e significativa elevação do preço

relativo do setor exportador, nível global de produção do setor seo

eleva significativamente ao longo de 1983-84.

no qual as

variáveis reais da economia são determinadas endogenamente e supusemos

externa das taxas de juros. Com base

o setor "Non-Tradeable" foi suposto comonesta divisão da economia,

desendo competitivo da economia,setoro

produção instantânea. Enquanto que o setor

cujo processo de produçãoo setor

leva tempo. Assim sendo, considerações sobre

custo real de uso dojuros no custo real do capital de giro e sobre o

Tradeable" da economia, mas nãocapital tem significado para o setor

da economia.IIsão relevantes para o setor "Non-Tradeable

doatuaçãodedois casosAlém consideramosdisso,

setor erafoi aquele no qual osetor"Tradeable". 0 primeiro caso

externo e que, portanto, o preçocompetitivo interno emercadono
externo para dada taxatradeable interno estava determinado pelo preço

nominal de câmbio fixa. 0 segundo caso foi aquele

monopólio discriminador entre
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"Tradeable" foi suposto ser

a vigência da paridade interna e

no qual supusemos o

o impacto da taxa real de

o mercado interno esetor tradeable um

capital intensivo e"fix-price",

Desenvolvemos um modelo "Tradeable x Non-Tradeable",

Em correspondência a

trabalho intensivo e



externo. No mercado interno detinha condições de monopólio e

II mark-up" sobre o preço externo,

enquanto que no mercado internacional era tomador de preço.

Mostramos que quando consideramos o efeito de redução do custo de

uso do capital, pela elevação ("permanente") da taxa real de Juros ao

longo de 1981-82, isso permite que o custo marginal real primário de

produção tradeable situe-se abaixo da desvalorização real do câmbio

provocada pela elevação dos juros.

ajustamento da economia mostra

tradeable, de elevação da taxa real de juros e de valorização cambial.

Ao passo que, se não levarmos em conta a redução do custo real de uso

do capital se

aumento ("temporário") da taxa real de juros,

primário de produção será maior quemarginal real

Nestereal do câmbio,

deajustamento da economia mostra um processodinâmica decaso, a

e deredução da produção tradeable, de redução da taxa real de juros

desvalorização real do câmbio.

empíricos da economia brasileira emAssim sendo,

derivados do modelomovimentos qualitativos1981-82 sustentam os

dinâmicadaexplicaçãopela variávelrelevância desta na

ajustamento da economia brasileira à elevação da taxa real de juros,

financeiromercadoexistente nodecorrência situaçãoem da

internacional em 1981-82.

doresultados derivadosTodavia, períodopara o

fiscal restritiva em adição àpela aplicação de uma políticamodelo,
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redução do custo de uso do capital, concluímos

de

contrapondo à elevação do custo do capital de giro com o

a desvalorização

a elevação do custo

um processo de elevação da produção

quando consideramos a

como os dados

determinava o preço com base num

a dinâmica de

se as demandas forem pouco elásticas a juros.

Assim sendo,

1983-84 os



restrição monetária vigente,uma não se adequam totalmente aos fatos

empiricos do período. 0 modelo com a vigência da "paridade" prediz uma

desvalorização real do processo de

elevação da taxa real de Juros, ambos sendo

gerados por um processo de elevação da produção tradeable da economia.

A análise empírica do período nos mostra, entretanto, que há uma

desvalorização cambial inicial seguida de um pequeno processo de novas

desvalorizações reais do câmbio e uma redução da taxa real de Juros

(quando deflacionamos pelo "IPA"), combinados com um significativo

aumento da produção tradeable.

resultados qualitativos do modelo

explicar tanto pela não vigência estrita da "paridade",procuramos

dando condução da política monetáriamaior 1i berdade de nouma

período, pela aplicação dequanto

crescente ao longo de 1983-84.

política cambial praticadaAdicionalmente, aomostramos que a

impacto significativolongo de última instância,1981-84 tem, em

apenas na determinação da taxa de inflação do período, a menos que

consideremos haver rigidezes razoavelmente permanentes na determinação

salário). Neste caso, a políticade certas variáveis nominais (p.ex.

dasdeterminaçãocambial significativotambém naefeitoteria

variáveis reais do sistema econômico.

consideração do setor tradeable como umEm termos gerais, a

monopólio discriminador gera os mesmos resultados qualitativos que se

setor sendo competitivo interna

sendo o setor tradeable o mais importante da economia,

monopólio discriminador e emsituação
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o salário real

e externamente. Todavia,obtem com o

uma política fiscal restritiva

seguida de um

Esta discrepância entre fatos e

será determinado, para o caso de

valorização cambial e

câmbio inicial,



de desemprego, pelo grau de vigente no setor tradeable.

Assim sendo, ao considerarmos um efeito de distribuição de renda nas

valorização cambial será conjuntamente pela elevação dagerado

produção tradeable e pela redução do grau de "mark-up", em resposta à

uma elevação da taxa real de Juros e à uma política fiscal restritiva.

Finalizando, teóricosatravés de argumentosmostramos a

implicações do custo de uso do capital, sendo que as

evidências empíricas disponíveis para o período 1981-82 sustentam uma

adequação dosredução significativa do custo de uso do capital e a

economiaobservadosempíricosresultados fatosteóricos naaos

pela relevânciabrasileira.

do capitalda redução do decusto parauso

setordoespecial,brasileiracomportamento economiada eme,

exportador ao longo de 1981-82.
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"mark-up"

Assim sendo, concluímos pela existência e

determinação e as

demandas da economia, obteremos o resultado de que um dado processo de

a explicação do
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