Taxas cambiais fixas e flexiveis e a
oferta de alimentos: um comentario

S

Friana A. Carposo **

1 — Introducio

Estas notas comentam alguns aspectos formais das proposicbes de
Sayad ! sobre politicas econdmicas alternativas para correcio de
deficits comerciais. Flas explicitam, na Secio 2, as hipdteses que
caracterizam o seu mundo econdmico e as organizam num modelo
simples, onde se supde uma taxa de cimbio fixa. Examina-se, entio,
uma situagio de equilibrio interno, que coexiste com um deficit na
balan¢a comercial.

Exploram-se, nas segoes seguintes, duas medidas alternativas para
a correcio das contas externas: uma contracio fiscal (Secio 3) e
uma desvalorizacio cambial (Secio 4). Em seguida, analisa-se o
comportamento da economia num regime com taxa de cimbio {le-
xivel (Segio 3). As conclusdes se encontram sumariadas na Secio 6.

2 — O modelo

Sayad dispde de um modelo de trocas onde existem cinco merca-
dorias: alimentos, Q,, um produto agricola de exportagio, Q. um
produto industrial para uso doméstico, intermedidrios impor-
tados, M, e trabalho industrial, L, cujos pre¢os em cruzeiros sio res-
pectivamente Py, Py, P, Py, € w.

* Agradeco a E. Bacha ¢ a R. Dornbusch pela discussio deste comentirio.

*% Do Instituto de Pesquisas do IPEA.

1 Ver J. Savad, “Taxas Cambiais Fixas ¢ Flexiveis e a Oferta de Alimentos™,
in Pesquisa ¢ Planejamenio Econdmico, vol, 9, n® 2 (agosto de 1979}, pp. 353-380.
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Tratando-se de uma economia pequena, temos que: P, = EP* o
P, = EP} onde E ¢ a taxa de cimbio e P} e P sio, respectiva-
mente, 0§ precos internacionais das nossas exportagdes e importagies,
Admitindo, como Sayad, que estes preqos sdo constantes, escolhemos,
por motivo de simplicidade, P*= P —1. Scgue-se que P, =P, — E,

Sayad supde que a agricultura e a inddstria constituem duas eco-
nomias separadas, entre as quais o trabalho nio se move. Existe
desemprego keynesiano na industria, onde o salirio é fixado institu-
cionalmente.

Escolhendo o trabalho industrial como numerdrio, definimos os
precos relativos na economia:

Pa
bo =57
Pi
po=
E

meme——Wr—Ee

A agricultura ¢ reduzida ao modelo ortodoxo de producio de dois
setores, onde os alimentos e o bem de exportacio sdo produzidos em
concorréncia perfeita, com pleno emprego dos recursos, Neste reodelo,
a demanda dos servicos da terra e do trabalho agricola sio deter-
minados pelas condi¢des familiares de produtividade marginal. Co-
nhecidas as disponibilidades de terra e trabalho agricola, as ofcrias
de alimentos ¢ do bem de exportagio dependem apenas dos precos
relativos desses dois bens, ou seja:

Q= Qo (b | ¢ (1)

Qo= Q: (bo [ €) ey

Il
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Por outro lado, a quantidade do produto industrial ¢ determinada
pela demanda, que Sayad supde fixada pelo Governo: 2

Q =Q (3)

Os pregos industriais sGo administrados pelos empresdrios, que
fixam uma margem de lucro bruta, u, sobre os custos de produgio: 3

bi=(1 +w({l+me) (1)

onde | = inverso da produtividade do trabalho;

m = coefictente dos intermedidrios importados por unidade de
produte industrial.

Sayad supde ainda que o trabalhador despende uma parte fixa de
scu saldrio, (I — a) W, em bens industriais € outra parte, o}, em ali-

2 Fica implicito que o Governo adola uma politica fiscal gue efetivamente
compcense variaghdes no nivel de renda. Para um modelo onde a demanda in-
dustrial ¢ endégena c recebe um tratamento cxplicito em funcio da renda, e
onde o trabalho se move cntre os diferentes setores da economia, ver E. Cardoso,
“Oferta de Alimentos e Inflacdo’”, trabalhe para discussdo (Rio de Janciro:
TPEA/INPES, 1979) , mimeo.

4 A cquagdo (4) se obtém  deflacionando-se pelo salirio a expressio
P.o= {0 +w (W 4 mP ). Sayad prefere escrever a cxpressdo acima divi-
dindo W em dois componentes: oW, que ¢ despendido cm bens agricolas, e
{/ — a) W, que ele chama W, ¢ ¢ gasto em bens industriais. Portanto, pode-
rfamos reescrever (4} como: = I + uwy (oo 4 1 (I — ) + m ). Utli-
zando a equagio (3), que discutinios a seguir no texto, temos:

Q,
= 4w T:i)a+l(f—a)+rlze 4"

Em (5}, aumentos na producio de Q.

~t

induzem elevacdes no prego dos ali-

[ Q

mentos e na sua produgdo, que mantém a razio I_— Pa:| constante e igual a gl
£

Portanto, a expressio (4) difere de (4) apenas por uma constante ¢ nada
acrescenta 4 nossa  analise,
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mentos. Os alimentos sio consumidos apenas pelos trabalhadores
industriais. Dado o nivel do emprego industrial, /Q;, a demanda de
alimentos ¢ «W!Q,.* O preco dos alimentos se determina pelo equili-

brio entre sua oferta e demanda, isto é:

(=

pe @ (= ) = alQ, (5)

O saldo da balanga comercial em cruzeiros “reais” ¢é;

B =10, (_?ei)_ emQ;

Dados o salario industrial, a taxa de cAmbio e a margem bruta
de Iucros, a equagie (4) determina o prego industrial. A equacio (3)
determina o produto industrial; em (8) determina-se o preco dos
alimentos. Por outro lado, nma vez obtido o preco dos alimentos,
determinam-se as exportacies em (2} e o deficit de balanca comer-
cial em ({6).

A solugio do modelo se encontra ilustrada no Grifico 1.

A curva A4 representa o equilibrio no mercado de alimentos como
uma relacio positiva entre p, e (J; pela seguinte razio: *

Partindo-se d¢ uma posicio inicial de equilibrio no mercado de
alimentos, se o produto industrial aumenta, o emprego mdustrial

4+ Observe-se que tais hiporeses implicam que a clasticidade-preco da deman-
da de alimentos é unitdria.

3 Ainclinacio de 44 se obtém pela derivaciio lTogariumica de (3) e se expressa

. — i - frhg s . carid R

por p, [ @, = I [ (I 4 ¢ ), onde uma linha ao lado de uma varidvel ex

pressa sua derivada logaritmica, isto ¢, &7 = dx/x; ¢ = elasticidade-preco da

oferta de alimentos, A posicio de 44 depende, entre outras coisas, do nivel da

taxa de cdmbio que se supbe fixada pclo Governo e igual a e
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Grafico 3
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cresce, Gera-se entdo um excesso de demanda de alimentos, que pres-
siona seu prego para cima. O excesso de demanda ¢ eliminado simul-
taneamente pelo aumento na quantidade ofertada, induzide pela
alta no preco dos alimentos e pela queda no poder de compra dos
saldrios.

O ponto €° no Grifico 1 representa equilibrio interno quando o
produto industrial é fixado em 'QE) 8

Existe equilibric da balanca comercial para as combinacbes de
Po € Q; ao longo da curva B — 0, cuja indlinagfio se justifica pelo
seguinte raciocinio: 7

8 Observe-se que as equagdes (3) e (5) garantem o equilibrio intcrno, isto
¢, renda interna, (ff, — m p) Q, + p. Q. + P, Q. igual ac dispéndio em
produto domeéstico, fr, -(j)_—l + ai@:. 4+ e (@, — m El.) .

7 A inclinacio de B = 0 se obtém diferenciando-se logaritmicamente a ex-
pressio e [Q. (Pa /&) — m Q] = 0 e se expressa como P, | QL = — 1 [ g,
onde ¢, — elasticidade-preqo da oferta do produte de exportacio,

A posicio de B = 0 corresponde iquela que prevalece quando a laxa de
dimbio ¢ = ¢_.
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Suponhamos uma combinagdo inicial entre o produto industrial
e 0 preco dos alimentos para a qual a balanca comercial se encontra
cm equilibrio. Se o prego dos alimentos sobe, a oferta do produto
de exportaciio se contrai, gerando um deficit na balanca comerdial.,
Como a taxa de cimbio estd fixa, a balanga comercial sé pode se
manter equilibrada ao nivel mais alto do preco de alimentos se o
produto industrial se reduz, contraindo as importacdes de interme-
didrios,

O ponto C, no Grifico I, que representa equilibrio interna, corres-
ponde a um deficit na balanga comercial, ja que se encontra a direita
da curva B = 0.

E possivel restabelecer o cquilibric externo, seja através de uma
politica fiscal contracionista, seja através de uma desvalorizagio da
taxa de cimbio. A seguir examinamos os efeitos de cada uma dessas
politicas.

3 — Uma politica contracionista

Considere-se em primeiro lugar uma politica fiscal contracionista,
representada no Gréfico 1 por uma redugio da demanda do produto
industrial, que se desloca de',—Q? para Q’ . Com a queda do produto in-
dustrial e a conseqiiente reducio de emprego neste sctor, a demanda
de alimentos se contrai e seu preco diminui. A producio de alimentos
¢ descstimulada, transferindose recursos para a pfodugﬁo do hem de
exportagio. Por outro lado, com a reducio do produto industrial, as
importagdes de intermedidrios também diminuem. Corrigese conse-
qitentemente a balanga comercial. A corregio do deficit comercial se
consegue as custas de uma reducio do nivel de emprego industrial e

de uma queda dos lucros neste setor. 8

8 Ohserve-se que isto ocorre porque a margem de lucro, u, € 0s custos uni-
tarios de produgio niio se alteram, enquante que o produto se reduz. Logo,
nao se oblém neste modelo a afirmagio de Savad, op. cit, p. 358, de que os
lucros no setor industrial aumentam em yesposta a uma polilica contracionista.
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4 — Uma desvalorizacio cambial

Considere-se a scguir os efeitos de uma desvalorizaciio cambial, ilus-
irada no Grifico 2.
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Uma desvalorizacio cambial aumenta o preco das exportacdes, o
gue cstimula sua oferta e contrai a produgio de alimentos. Consc-
qilentemente, para o mesma nivel de produto industrial, o mercado
de alimentos s6 se pode equilibrar a um preco mais alto deste
produte e A4 desloca-se para cima.® Por outro lado, o acrés-
cimo as exportagdes permite que a balanga comercial se equilibre
a um nivel mais alto do produto industrial ¢ B == # se desloca para a

Y O deslocamento vertical de 44 & medido por:
boie =g, f (I +¢)
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direita. '* O aumento no preco das exportagdes gera o estimulo neces-
sdrio para a transferéncia de recursos agricolas da produgio de ali-
mentos para a produgio do bem de exportacio, corriginda-se o deficit
da balanca comercial, Por cutro lado, a transferéncia de recursos
provoca um excesso de demanda de alimentos, pressionando seu
preco para cima, que, entretanto, sobe proporcionalmente menos
que o prego das exportagdes. 't O aumento do pre¢o dos alimentos
reduz o poder aquisitivo dos salarios. A desvalorizagio funciona
porque o saldrio nominal estd fixo. A correcio do deficit se faz As
custas de uma reducido do saldrio real. 12

5 -— Taxa de cimbio flexivel

Abandonemos agora a hipotese de uma taxa de cimbio fixada pelo
Governo ¢ suponhamos que ela seja flexivel e determinada pela
demanda e oferta de divisas. Adicione-se ao modelo anterior a

equascio:
B =0 {7}

Neste caso, dado o nivel do produto industrial em (3), o preco
dos alimentos ¢ a taxa de cimbio se determinam pela solucio

simultinea de (3) e (7).

¥ O deslocamento vertical de 8 = 0 ¢ medido por:

£

11 Obscrve-se que ﬁ%&‘—_ < 1.

ks

12 Observese que o salirio real se reduz tanto em termos do produte
agricola, quanto cm termos do produto industrial, cujo pre¢o aumenta com o
custo dos intermedidrios importados. Observe-se também que as seguintes observa-
¢bes de Sayad, op. cit, p. 338, "a eleva¢io da renda do sctor agricola gera um
aumento da demanda do sctor industrial” ¢ “hid uma reduciio das margens de
lucro”, nio parccemn compativeis com as hipéteses de que a demanda industrial,

@, ¢ a margem de lucros, u, sio exdgenas.
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A solucio do modelo com taxa de cidmbio flexivel acha-se ilustrada
no Grifico 3.

A curva A4 represcnta equilibrio no mercado de alimentos, e suau
inclinacio justifica-se a seguir:

Suponhamos uma combinagio inicial de p, e e para a qual a
oferta ¢ a demanda de alimentos se equilibram, dado o nivel do pro-
duto industrial, Q. Se a taxa de cAmbio aumenta, o prego dos ali-
mentos em relagio ao preco das exportagdes cai, desestimulando sia
predugio e gerando um excesso de demanda de alimentos, que pres-
siona seu preco para cima. '3

A curva B = 0 representa equilibrio na balanca comercial.
Suponhamos uwma combinagio iniciul entre p, e ¢ para a qual a

Grafico 3

Pa

12 A inclinagio de A4 ¢ dada por g [ ¢ = {e /(I 4 £}
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balanga comeicial se encontra em equilibrio. Se o prego dos ali-
mentos sobe, a produgio do bem de exportagio cai, gerando um
deficit na balanga comercial € um excesso de demanda de divisas que
deprecia (aumenta) a taxa de cimbio.

Existe equilibrio interno e externo no ponto C, onde as curvas 4.4
e B = ( se cortam.1s

Neste caso, ndo hd por que se preocupar com politicas corretivas
para a balanca comercial, j4 que a flexibilidade da taxa de cambio
garante o equilibrio externo.

6 — Conclusdes

Estas notas exibem o papel da agricultura no reajuste das contas
exiernas, numa economia primdrio-exportadora, mostrando como a
correciio de deficils comerciais envolve uma realocacio da preducio
dentro do setor agricola entre alimentos e produtos exportiveis.

O rcajuste das contas internacionais nio se faz sem custos.
Enquanto que uma contragiio fiscal envolve uma queda do emprego
industrial, uma desvalorizagio real implica reducdes da oferta interna
de alimentos e do poder de compra dos salarios.

Tais resultados se obtém facilmente, gracas a uma formalizacio
simples, que dispensa longas derivagdes.

4 A inc]inigﬂo da curva B = 0 ¢ dada por Py | ¢ = 1. Vale a pena notar
que a curva B = #, no Griafico 1 de Sayad, ndo representa equilibrio na ba-
langa comercial. Ela yepresenta as combinacdes entre as taxas e crescimento
do produio industrial ¢ as taxas de crescimente da taxa de cimbio, para as
quais o deficit da balanca comercial estari crescendo a uma taxa constanic.
Mesmo num pals come o Brasil, existe wn limite para a imaginacfo criativa
dos poficy makers, o qual dificiimente Ihes permitira escolher como  objetivo
de politica econémica um deficit crescente da balan¢a cotercial,

13 Observe que {e, | (I + sn_)} < 1, garantindo-se assim a estabilidade de
equilibrio, conforme ilustrado no Grafico 3.
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