1.5 Choques adversos

A literatura chama de choque adverso a uma redugdo da receita das exporta-
¢des,'® responsivel por um déficit na balanga comercial. Para o estoque de capital
existente, uma reducdo da receita das exportagdes faz com que o equilibrio ex-
terno sé se possa obter a uma taxa de cimbio mais alta (veja figura 1)."' A taxa
de cambio deprecia-se, © que eleva o prego dgs bens de consumo, estimulando sua
produgio doméstica e reduzindo o déficit comercial. Observe-se que a depreciagac’
cambial ndo sé reduz os saldrios reais, mas também eleva a taxa de juros. Como
supomos que os efeitos da depreciag@o cambial se fazem sentir mais fortemente
sobre os salirios do que no mercado financeiro, a taxa de lucros aumenta em
relagdo & taxa de juros, estimulando o investimento. No equilfbrio final, o estoque
de capital é maior do que inicialmente.

1.6 Uma expansdo monetdria

Uma expansio monetdria reduz a taxa de juros e estimula o investimento. O
acréscimo s importag@es de bens de capital gera um déficit comercial e a taxa de
cimbio se deprecia. O estoque de capital aumenta em resposta i depreciagio
cambial e a redugdo da taxa de juros.

1.7 Aumentos salariais

Um acréscimo ao saldrio reduz a taxa de lucros e desestimula os investimentos. A
medida que o estoque de capital se reduz em resposta 4 queda da taxa de lucros, a
produgfio nacional de bens industrializados diminui, pressionando as importages
de consumo. A taxa de cambio terd de se depreciar para manter o equilibrio no
balango de pagamentos.'?

1.8 Um aumento nos precos internaciongis

Defina-se como P* o nivel geral de precos no exterior. Um aumento nos pregos
internacionais, tal que: Pjy = P *, provoca uma queda da taxa de cambio na

19 Neste sentido, uma boa colheita de café, que reduza seu prego, combinada a uma demanda
ineldstica do produto, deve ser vista como um choque adverso, e uma mi colheita, como um
choque favoravel.

'! Para a solugio algébrica deste exercicio, assim como para o tratamento analftico dos
exercicios que se seguem, veja 0 anexo. .

1% No anexo, explora-se o efeito de uma expansio monetiria combinada a um acréscimo aos
saldrios na mesma propor¢do. Mostra-se que, neste caso, a taxa de cdmbio sobe na mesma
proporgio que o estoque de moeda e o saldrio nominal, deixando o estoque de capital
inalterado. )
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mesma proporcdo e ndo altera o estoque de capital. (Em termos da figura 1, o
exercicio equivale a um deslocamento para baixo das curvas KK e BB na mesma
proporgio que O aumento no nivel geral de pregos no exterior.)

Os exercicios apresentados mostram que a taxa de c¢ambio e o estoque de
capital sdo determinados simultaneamente em fungdo das variagdes dos encaixes
monetdrios, dos saldrios, da receita das exportagBes e dos pregos internacionais.
Quando o prego relativo entre bens de consumo e bens de capital se mantém
constante, as expansdes monetdrias, combinadas com o comportamento dos sald-
rios e das exportagBes, sdo suficientes para explicar o comportamento da taxa de
cambio e do estoque de capital. No préximo item, exploraremos a evidéncia
empfrica no perfodo 1862-1906, durante o qual a taxa de cambio foi flexfvel no
Brasil.

2. A evidéncia empirica

Este item estuda a evidéncia empirica sobre o comportamento da taxa de cimbio
e do estogue de capital na segunda metade do século passado. Do modelo desen-
volvido anteriormente decorre que a taxa de cambio e o estoque de capital podem
ser determinados em fungdo do estoque de moeda, dos saldrios, da receita das
exportacdies, e dos preos internacionais:'*

LnE = @o + o, LnW + ay LnH + a3 Lnx + a3 Ln P* 9)
ILnK = By + By LnW + By LnH + B3 Lnx (10)

A teoria prediz que ;> 0, 2> 0, 0y +ap =1, 03 <0, 08 = — 1, 8, <0,
B> 0, 8, +8, =0, f5 <0, conforme ilustrado nos exercicios anteriores.

As equagdes (9) e (10) foram estimadas para o Brasil nos periodos 1862-1906
¢ 1870-1906. A seguir descreveremos brevemente as informagoes estatisticas™® ¢
discutiremos os resultados obtidos. Comecemos pela equagio para a taxa de cam-
bio.

A taxa de cdmbio e a receita das exportagOes em libras esterlinas foram
obtidas do FIBGE. O estoque de moeda corresponde ao saldo médio anual de M,
(moeda em circulagdo mais depésitos a vista), obtido em Villela e Suzigan (1973).
A falta de informagdes sobre saldrios foi contornada, tomando-se o prego dos
alimentos como uma proxy. Evitaram-se os erros advindos das possiveis oscilagGes

'? Fica implfcita a hipbtese de que as variagdes do prego relativo entre bens de capital e de
consumo importados foram pouco importantes quando comparadas is variagBes salariais, do
estoque de moeda e da receita das exportagBes. Nio foi possivel conseguir informagdes
estat(sticas sobre o prego dos bens de capital importados.

** Para uma descrigdo detalhada das séries utilizadas, veja o anexo.
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