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Resumo

Este trabalho analisa os efeitos das variagbes dos termos de troca sobre o bem-estar eco-
ndmico no contexto de um modelo de comércio internacional entre dois paises. O modelo
inciui um fator ex6geno de crescimento, além de admitir mobilidade internacional do capital.
Procura-se, em seguida, estudar se as hip6teses formuladas por Prebisch para explicar
a deterioragdo nos termos de troca dos paises em desenvolvimento sdo suficientes para
que isto aconteca no modelo. Além disto, procura-se analisar a suficiéncia destas hip6teses
para levar a diminuicdo no nivel de bem-estar econdmico. Finalmente analisamos o efeito
da industrializagédo substitutiva de importagdes sobre os termos de troca e o bem-estar
econdmico.

1. Introducao

Os termos de troca tém tido um papel importante no direcionamento do
desenvolvimento econdémico dos paises da América Latina. A constatagdo
de que, no periodo que vai de 1870 até a II Guerra Mundial, os pregos
dos produtos importados pela Inglaterra decresceram em relagdo aos pre-
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¢os dos produtos exportados por ela forneceu o suporte para o surgimento
das idéias que finalmente levaram 2 industrializagdo substitutiva de im-
portagoes.!

Tais estudos deram origem a grande controvérsia. Por um lado, a
discussio centrou-se no questionamento da evidéncia empirica apresen-
tada.? Por outro lado, as implicacdes obtidas a partir da tendéncia de-
crescente foram criticadas.3

O objetivo deste trabalho ¢ explorar de maneira consistente as rela-
¢bes entre bem-estar econdmico e termos de troca no contexto da teoria
(neocldssica) do comércio internacional. Pelo menos duas razées justificam
essa énfase. Primeiramente, a maioria das discussées nio esclarece devida-
mente as bases logicas das inferéncias sobre bem-estar econdémico. Em
alguns casos, tais inferéncias ndo tém respaldo tedrico ou, se o tém, as
hipéteses que as validam sio mais restritivas do que aparentemente se
pode concluir de tais estudos. Em segundo lugar, o fato de que o capital
estrangeiro tem influenciado de maneira significativa (ainda que contro-
versa) o processo de crescimento dos paises do Terceiro Mundo em geral,
e da América Latina em particular, foi praticamente deixado de lado nos
estudos que envolvem termos de troca. Resultados existentes na literatura
teorica chamam a aten¢do para aspectos das relagbes entre termos de
troca e bem-estar econdmico, até entdo nio levados em conta nos estudos
acima mencionados.

Com o objetivo acima, apresentamos um modelo de comércio entre
dois paises em que o investimento estrangeiro ¢ explicitamente considera-
do ao lado de um fator (exdgeno) de crescimento. Resultados obtidos da
anadlise estdtica comparativa do modelo sio utilizados para explicitar os
parimetros que influenciam nos termos de troca e na taxa de investi-
mento estrangeiro e para estudar as relagdes entre termos de troca e
bem-estar. Procura-se deixar bem claro que as rela¢des entre os termos
de troca e o nivel de bem-estar nio sio caracterizadas por uma relagio
biunivoca.* Posteriormente, os resultados sio relacionados a algumas das
principais hipéteses da discussdo sobre os termos de troca. Tais hipdteses
sdo fundamentalmente derivadas dos trabalhos de Raul Prebisch.3

1 Veja Prebisch (1950) e Prebisch (1959).

2 Veja, por exemplo, Johnson (1967), Baer (1962) e Flanders (abr. 1964).

3 Veja, por exemplo, Johnson (1967), Flanders (jun. 1964), Bacha (1972) e Harberler 1968).

4 Este fato, alids, é conhecido na teoria do comércio internacional. Veja, por exemplo, Jones (1967).

& Sempre que sio feitas referéncias especificas a discussio sobre os termos de troca, procuramo-nos
referir ao trabalho de Raul Prebisch, que é, sem divida, um autor da maior importincia nos
debates sobre os termos de troca.
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A secio seguinte apresenta o modelo basico com uma discussio suma-
ria da existéncia de equilibrio. A seguir, analisam-se os principais fato-
res que influenciam os termos de troca no contexto de modelo bisico.
Posteriormente, relacionam-se os resultados anteriores a algumas das prin-
cipais hipoteses mencionadas na literatura afim ¢ a industrializagio
substitutiva de importac¢ées. Finalmente, deriva-se de maneira formal a
relagio entre termos de troca e bem-estar econdmico. A secio final ¢é
dedicada a sumdrio e conclusdes.

2. 0 modelo bisico

O modelo que se segue compde-se das seguintes partes: dois setores de
producgio (bens exportados e bens importados), dois pafses e dois fatores
de produgio. Também se admite que o capital é moével internacional-
mente e que a curva de transforma¢io doméstica se desloca em funcio
de um fator de crescimento considerado exégeno.

Passemos agora a descri¢do analitica do modelo. Os setores de pro-
dugiio doméstica e do resto do mundo sio dados por:

X;=X, (p,a,K% i=1,2 (2.1)
XT=X7 (0 2.2)
onde: X; = quantidade produzida da mercadoria i (as varidveis com as-

terisco referem-se ao resto do mundo) ;

p = preco relativo da mercadoria 2 (p = P./P, sendo p; o pre-
¢o absoluto da mercadoria i);

K* = quantidade demandada de capital estrangeiro;

a = numero real que representa o efeito do crescimento sobre
a produgio.

Nas equagses acima foram incluidas apenas as varidveis independentes
que serdo diretamente utilizadas no desenvolvimento seguinte. As demais
varidveis independentes foram omitidas por simplicidade notacional.

Antes de introduzirmos os setores de consumo nos dois paises, ¢
util tecermos alguns comentdrios sobre a maneira pela qual o capital
estrangeiro serd tratado no modelo. Na maioria dos tratamentos sobre
mobilidade de capital, admite-se um estoque mundial dado e o investi-
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mento externo aparece como um mecanismo de alocacio do estoque.®
Neste artigo, adotamos uma especificagio um pouco diferente. Ao invés
de assumirmos que o investimento estrangeiro é feito por meio da trans-
posicdo de fébricas (como estd implicito nos tratamentos j4 mencionados),
admitimos que o aumento do capital estrangeiro investido domestica-
mente ndo diminui o capital instalado no resto do mundo e, portanto,
nio afeta (negativamente) o volume de producio. Este enfoque, por-
tanto, ignora os efeitos advindos da variagio na produgio do resto do
mundo decorrentes da mobilidade internacional do capital. Isto nio
constitui uma perda importante, uma vez que estamos diretamente inte-
ressados nas repercussdes domésticas do capital estrangeiro. Dessa ma-
neira, o estoque de capital que o resto do mundo deseja manter no ex-
terior (K*) cresce 4 medida que o preco de aluguel (rental price) tam-
bém cresce.

Passemos agora a especificagdo do setor de consumo nos dois paises.
Para tanto, defina-se:

Z(p, K, o) =X, (0, K", @) + pXo (0. K%, 0) — (1 —9) 7K (2.3)
Z*(p*, K°) = X1 (0% + p* Xz @) + K’ (2.4)
onde: Z — renda nacional medida em unidades da mercadoria 1;

r = preco de aluguel do capital (a partir de agora, simples-
mente preco do capital) ;

{ — imposto cobrado sobre os retornos do capital estrangeiro.
Podemos, agora, especificar as fun¢des de demanda:

D;=D; (p, Z(p, K*, @) 1=1,2 2.5)
D; = Df (o4, 2*(p*, K7) i=1,2 2.6)
Uma condigio suficiente, que permite a especificagio de curvas de

demanda como esta, é que todos os individuos tenham o mesmo sistema
de preferéncias e que suas fun¢des de utilidade sejam homotéticas.?

¢ Veja Kemp (1966), Jones (1967) e Chipman (1972).
7 Chipman, 1965, p. 690.
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Finalmente, definam-se as fung¢des de excesso de demanda (E):

E,'=D"_X,' 1= 1,2 (2.7)
Ef=Df - X} i=1,2 2.8)

O equilibrio do modelo é o vetor
(i;rp*:;:?*;E’lyE2; ﬁr’mik‘ykd)

que satisfaca simultaneamente as equacdes:

E;+Ef=0 i=1,2 2.9)
K'—K'=0 (2.10)
E,+p*E,+(1—9rK*=0 2.11)
Ex+p*E—™K' =0 (2.12)
p* = bp (2.13)
*r=0-0)r (2.14)

onde b é um fator de proporcionalidade que reflete as tarifas existentes.
Uma vez que nio estamos discutindo problemas de determinacio de tarifa
6tima e/ou imposto 6timo sobre o capital estrangeiro, b e (1 — i) (de
agora em diante 1 — ¢ = ¢) s3o constantes.®

O sistema acima nos permite algumas simplificages. Somando-se as
equagdes (2.11) e (2.12), constata-se que, se dois dos mercados estive-
rem em equilibrio, o terceiro automaticamente também estard (lei de
Walras) . Dessa maneira, as equagdes que definem o equilibrio podem
ser reduzidas para: ?

E;+ E; =0 (2.15)
K'=K=K (2.16)
p* = bp 2.17)
™ =cr 2.18)

8 Note que b = (1 4+ 1)-1, sendo x a tarifa ad valorem.

® Uma discussio interessante, a respeito das véirias formas que as condi¢des de equilibrio podem
assumir nos modelos de comércio internacional, pode ser encontrada em Takayama (1974).
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Note-se agora que, por definicdo, E, (E3) ¢é funcio de p, K e
a (p*, K, o) . Da mesma forma, r depende de p, K e al%; r* depende de K
em vista da hipo6tese formulada sobre o capital estrangeiro. Considerando
esta dependéncia e substituindo (2.16) e (2.17) em (2.13) obtém-se:

E;(p,K,e) + E; (bp, K) =0 (2.19)
™*(K) —er (p, K, @) = 0 (2.20)

7

A existéncia de solugio para as equagdes acima ¢ assegurada se o
Jacobiano for diferente de zero. Neste caso, pode-se definir as fungées:

p = b
K = K(a)

que indicam como p e K variam em funcido do crescimento. Note-se que,
estritamente falando, & e ¢ deveriam ser incluidos como varidveis inde-
pendentes. Entretanto, como a tarifa e o imposto sdo, por hipétese, cons-
tantes, eles foram omitidos.

Com isto, fica completa a apresentagio das equagdes que compdem
o modelo, assim como a discussio sumairia da existéncia do equilibrio.
Os comportamentos de p e K em funcio de o sio estudados a seguir.

3. Efeitos do crescimento nos termos de troca e investimento estrangeiro

Inicialmente é importante uma investigacio mais detalhada da natureza
da relacio que liga r a p e K. Para tanto, admitamos que ambos os
produtos sdo produzidos domesticamente e investiguemos os sinais de

or e or
op ok
Nesse caso r depende somente de p.1! Portanto, se X, é produzido

or

domesticamente por uma técnica intensiva em capital, 2F > 0; e se

or
or

X, é intensivo em trabalho, < 0.12 A figura 1 ilustra esse efeito

10 A pnatureza dessa dependéncia é resultado da maximizagio de lucro nos setores produtivos do-
mésticos. Este é um resultado conhecido nos modelos de equilibrio geral a dois setores. Veja, por
exemplo, Jones (1965) e Takavama (1972). Adiante serio discutidos aspectos dessa dependéncia.
11 Chipman (1972.

13 FEsses resultados sio conseqiiéncias do teorema de Stolper-Samuelson. Veja Chipman (1972),
Jones (1967) e Takayama (1972).
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no caso em que X, ¢ intensivo em capital e ¢ = 1. Um aumento em p
leva v a aumentar de r, para r; e, consegilentemente, aumenta a quanti-
dade de equilibrio do capital estrangeiro.

Figura 1

Efeito de um aumento de prego sobre o estoque de capital
estrangeiro de equilibrio

T 'S
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|
|
I
|
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I I
| |
I I
| !
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Antes de entrarmos na analise estdtica comparativa do modelo, seria
interessante mencionar que, havendo especializagio doméstica, a deman-
da por capital passa a ser negativamente inclinada em relacio & quanti-
dade de capital e é independente de p.13

dp . dK
da da

obtidas pela diferenciacdo do sistema (2.19) e (2.20), observando-se que

As expressoes para

, no caso de diversificagdo, sdo

r ¢ independente de K. Segue-se entdo que:

(Esp + bE3,) dp 4 (Eox + E3x) dK = — Esq da 3.1
(crp) dp — (k) dK = — cry da (3.2)

onde o subscrito na variavel denota a derivada parcial.

13 Veja Chipman, op. cit. ¢ Jones, op. cit.
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Assim, por exemplo,

OE;

By = 55

(O]

Resolvendo este sistema pela regra de Cramer, obtém-se:

dp _ By rx + 7 (Box + Ezg)

- n (3.3)

dK _ cEoy 15 — cry (E2p + bE;p.) 3 4

de A (3-4)
Sendo A =— (Ey, + bE3,) vk — crp (Box + Eag).

Admita-se agora que E,, - bE* . < 0, ou seja, o excesso de de-
manda total é fungio decrescente de p na vizinhanga do equilibrio.
Neste caso, supondo que A > 0, garantimos a estabilidade do sistema.*
E ficil ver que nessas condigdes:

ZZ Z0 se cry (E’2K+E*K)+E2ar =0 3.5)

K .

‘fiof Z0 se cEy 1, — cry (Epp+bE3,:) Z0 (3.6)
CTy

Observe agora que ¢ a mudanga na quantidade de capital

Tk
estrangeiro induzida pelo crescimento, p permanecendo constante. Reescre-

vendo (3.5) de forma mais conveniente, temos:

dp = 0 se Ezd Ta

. (Box + E3p) =0 (3.5)

TK

A equagio (3.5") tem uma interpretacio simples. O crescimento
econdmico afeta o excesso de demanda total pela mercadoria 2 por meio
de dois efeitos: um efeito direto sobre o excesso de demanda doméstico

1 Note que estas duas hipdteses nio sio as mais gerais que se pode fazer. Por exemplo,
* Pl *
Ezp + bEzp. < 0 pode ser substituida por E2 + bEz,,. - e < 0.

As hipéteses do texto sio mantidas, uma vez que elas simplificam a anilise que se segue.
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e o efeito induzido pelo investimento estrangeiro. Portanto, (3.5") sim-
plesmente nos diz que, se o excesso de demanda total aumenta, o prego
relativo da mercadoria 2 também aumenta e vice-versa.

A partir desse ponto, assumimos que a mercadoria 2 ¢ a mercadoria
importada domesticamente. Essa hipétese em nada afeta a generalidade do
argumento que se segue e nos permite fixar idéias.

¥ interessante ainda compararmos a equagio (3.5) com os re-
sultados dos modelos usuais de comércio e crescimento econdémico. Nesse
caso, a condic¢io de equilibrio do modelo é:

EZ(p:a)'i_E;(p:a):O

o que implica que:
dp E2a
da E,, + E3,

Se Eyp + E,,, < 0, entdo:

d
P =0 se EHpy = 0.1
da

Comparando-se o resultado acima com a equagio (3.5), observa-se
que a diferenca entre eles reside na consideragio dos efeitos induzidos

pelo investimento externo. Note, contudo, que o efeito final em ambos

os casos depende, obviamente, do deslocamento da curva de excesso de
demanda total.

Passemos agora a estudar mais detidamente os elementos componen-
tes de (3.5") . Imicialmente, note-se que

E2K=%(r—r*>—xm (3.7)

oD,
oZ

onde mp, = p .

Para obter a equagdo (3.7) usou-se o fato de que

20X, X
=K +p =K =" (3.8)

ou seja, que a taxa de retorno doméstica é igual ao valor do incremento
no produto devido ao investimento externo. Esta relacio é intuitivamente

15 Veja, por exemplo, Takayama (cut. 1976).
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6bvia, porém uma demonstragio de que ela realmente se verifica pode
ser encontrada na literatura afim. 16

A equagio (3.7) nos diz que o efeito do investimento estrangeiro
sobre o excesso de demanda se faz pelo efeito-renda na demanda, repre-
sentado pelo primeiro termo do lado direito da equagdo e pelo seu efeito
direto sobre a producio, X.

Da mesma forma, segue-se que:

o

Esx = * (3.9)

*

Esta equagio tem uma interpreta¢io simples: uma unidade de in-
vestimento aumenta a renda no resto do mundo em r* e, portanto,

, me . .. .
a demanda ¢ aumentada em o *. Este efeito é transmitido inte-

gralmente para o excesso de demanda uma vez que nio hd, por hipé-
tese, nenhum efeito sobre a produgio.

Somando-se (3.7) e (8.9) obtém-se:

*
me Mo ™ — Xog (3.10)

E:x + E-;K =
p p

Observe-se agora que, se X, ¢ produzido por uma técnica intensiva
em trabalho, X,x < 017 e portanto o lado direito de (3.10) ¢ positivo.
Caso contrario, isto é, X, é intensivo em capital, Xo.x > 0 € o sinal de
(3.10) fica indeterminado a priori.

Examinemos agora o efeito direto do crescimento sobre o excesso
de demanda. E ficil verificar que:

ms mo

By = Zoa — Xoo = (X1o + PX20 — T: K) — X (3.11)

O sinal de E,, depende da intensidade do crescimento da demanda
em relacio ao crescimento da producio. O primeiro efeito ¢ medido pelo
produto da propensio marginal a consumir e do incremento da renda. O
segundo efeito é dado por X,, . O impacto do crescimento sobre a renda

tem dois componentes: um componente de producio medido pelo termo

18 Pearce & Rowan (1971). Esta demounstragio esti repetidla em Brandio (1978).
17 Este resultado é conhecido como teorema de Rybczynski. Veja, por exemplo, Chipman, op. cit.,
p. 216.
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X, + pX,, e um componente de endividamento medido por — 1* K.
O primeiro componente representa o deslocamento para a direita da
curva de transformaciio enquanto que o segundo reflete a variagio no
endividamento gerado pela variagio no retorno do capital. No caso de
r* > 0, esses dois efeitos atuam em sentido contrdrio, sendo inclusive
possivel que Zg se torne negativo.

Reescrevendo (8.11) de outra forma, temos:

Z

Eyy = (my — p) — (3.119)
P
onde
— pX‘Za
p=—7

A expressio (3.11') permite observar que o sinal de E,, depende
do sinal de Zz e da magnitude da propensio marginal a consumir.
Observe-se que no caso de um modelo onde nio existe investimento
estrangeiro (o caso usual de comércio e crescimento) a equagio que
descreve Eyo ¢ formalmente idéntica a (3.11") exceto que Za ¢ sempre
positivo .18

Finalmente, examinemos a equagio (3.6) . Observe-se que

'_E2a
E,, + bE} .

nos indica a variagio em p induzida pelo crescimento, K permanecendo
constante. Segue-se que (3.6) pode ser reescrita como:

dK - —E2a o e
0 se ——=———— r -+ 0 3.6
de = By, +bEL. © T 3-69

uma vez que E,, -+ bE;’. < 0. O primeiro termo no lado direito de
(3.6") mede o impacto da variagio em p sobre r, coeteris paribus. O
segundo termo ¢ o efeito direto do crescimento sobre r. Portanto o in-
vestimento estrangeiro serd positivo se r aumentar e vice-versa. Isso é,
obviamente, uma implicagdo direta da hipétese feita a respeito do com-
portamento do capital estrangeiro.

3 Takayama (out. 1976).
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4. Substituigdo de importagdes, termos de troca e investimento estrangeiro

A andlise desenvolvida na segio anterior permite identificar os fatores
que determinam o comportamento dos termos de troca e do investi-
mento estrangeiro no contexto do modelo apresentado. A seguir, enfa-
tizam-se os fatores que afetam os termos de troca e indica-se, de maneira
sucinta, o impacto desses fatores sobre o investimento estrangeiro. Este
ultimo efeito se torna importante na anilise do bem-estar apresentada
na se¢io seguinte.

Como ficou claro, as variagGes nos termos de troca sdo influenciadas
pelo crescimento econdémico de duas formas: diretamente, pelo impacto
sobre o excesso de demanda, e indiretamente, pelo impacto sobre o capital
estrangeiro. O efeito direto, sumarizado na equagio (3.11'), depen-
de dos sinais de Z, e, e da magnitude de m, a propensio marginal

P

(doméstica) a consumir. O efeito indireto, representado pela equagio

(3.10) multiplicada pelo termo Ta depende do sinal de 7, assim
Tk

como da intensidade de capital na produgio doméstica de X,, das pro-
pensdes marginais a consumir e da discrepincia entre o retorno domés-
tico do capital e o retorno no resto do mundo.1?

Admitamos que Z, > 0 e que r, > 0 e analisemos os efeitos da
direcio do crescimento no sinal de (3.11'). Suponhamos que
Xi1a > Xoq > 0. Este tipo de crescimento é chamado de crescimento
viesado para exporta¢io.? Nesse caso p > 0 e o sinal de E,, ¢é posi-
tivo ou negativo segundo , : my. Notese que se Xop < 0, p < O,
e portanto, E,, > 0 independentemente do valor de m,. No caso do
crescimento ser tal que X,, < 0, este é chamado ultraviesado para ex-
portacoes.

Por outro lado, se X, for produzido por técnicas intensivas em tra-
balho, o lado direito da equagio (3.10) ¢ positivo e, portanto, os efeitos
indiretos do crescimento atuam no mesmo sentido dos efeitos diretos.
Nesse caso, o crescimento leva a deterioracio das relagdes de troca do-
mésticas.

Esta situagdo caracteriza alguns elementos da explicacio usual para
a deterioragio dos termos de troca. A hipétese de X, > X,, reflete
o crescimento com base no setor exportador que, no caso dos paises em

19 Lembre-se de que, no modelo, essa discrepincia é devida a taxacio dos retornos do capital
estrangeiro.

2 Essa classificagio originou-se com Hicks (1953). Uma discussio mais recente pode ser encontrada
em Takayama (1972), p. 378.
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desenvolvimento, pode identificar-se com a agricultura. Também se
admite que a propensio marginal a consumir os produtos importados
domesticamente seja elevada. Finalmente, a hipdtese de X, intensivo
em trabalho pode ser justificada tendo em vista que o modelo acima
somente trata de dois fatores — capital e trabalho — e que, portanto, a
terra estd considerada implicitamente como uma forma de capital. Nes-
sas condigbes, como visto acima, os termos de troca tenderiam a declinar
contra os paises em desenvolvimento.

Os resultados obtidos até agora nos permitem também analisar a
questio do progresso técnico. Se a fonte do crescimento nesse modelo
¢ o progresso técnico neutro, na defini¢gdio de Hicks (Hicks-neutro), no
setor 1, entdo o crescimento serd do tipo ultraviesado para exportagdes 2!
e em conseqiiéncia os termos de troca declinam se mantivermos a hipo-
tese de que X, é intensivo em trabalho.2?2 Vale notar que neste caso
re > 0 uma vez que o produto marginal de ambos os fatores aumenta
em decorréncia do progresso técnico. Dessa maneira, mesmo em um
contexto onde exista capital estrangeiro, a proposi¢io de Prebisch de
que os termos de troca declinam quando hd progresso técnico no setor
exportador permanece verdadeira,

Sob as hipdteses feitas para analisar os dois casos acima, o efeito
sobre o volume de capital estrangeiro ndo ¢é claro, uma vez que r, < 0.
Observe contudo que, dada a inclinagio da curva de excesso de demanda
total, quanto maior for E,, (>>0), maior serd a importincia do efeito
dos termos de troca sobre a variagio no retorno ao capital. Em conse-
qiiéncia, maior ¢ a chance de que r diminua e, portanto, também o
volume do capital estrangeiro. Isso, obviamente, decorre do freio a ex-
pansdo de X, imposto pela queda nos termos de troca. A semelhanca
do caso de immiserising growth,? temos aqui um outro efeito perverso
que pode resultar da queda nos termos de troca.

A politica de substituigdo de importagbes foi proposta como uma
forma de combater os efeitos negativos do crescimento baseado no setor
primario. Seu objetivo principal seria a mudan¢a no padrio de cres-
cimento dos paises em desenvolvimento de forma que tal desenvolvi-
mento se baseasse mais no setor industrial. Examinemos a ldgica desse

% Ver Caves & Jones (1973), p. 530-4; Takayama (1976) e Takayama (1964).

2 A anilise do progresso técnico nio-neutro é bem mais complicada e requereria estudo de uma
séric de casos especiais. A discussio do texto é, na opiniio dos autores, suficiente para ilustrar
os principais aspectos do problema.

# A nog¢io de immierising growth foi introduzida por Bhagwati, (1958).
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argumento em face dos resultados obtidos com o modelo que estamos
discutindo.

A mudanga no padrio de crescimento caracteriza-se pela relagio
Xop > Xy, > 0, isto ¢, passamos agora a um crescimento viesado para
as importagdes. Nesse caso o sinal de (3.11') fica dependendo da dife-
renga (m, — p) de uma forma mais direta do que anteriormente, uma
vez que p agora é maior. Além disto, a substitui¢gio de importa¢des tende
a elevar a intensidade de capital no setor 2, o setor industrial. Estes dois
fatores, aumentos no valor de p e na intensidade de capital, atuam fa-
voravelmente no sentido de amenizar ou contrabalancar a tendéncia de-
crescente nos termos de troca.

Note contudo que neste caso, se E,, < 0 (como discutido acima)
o volume de capital estrangeiro deverd aumentar desde que ndo haja
mudanga na intensidade de capital entre os setores.

A discussdo desta secdo teve como objetivo catalogar os fatores basi-
cos que influem na determinag¢io dos termos de troca e do investimento
estrangeiro. Basicamente, dois casos foram abordados: o caso que cor-
responderia a paises com vantagem comparativa no seu setor exportador
e o caso de um pais que passou por um processo de substituigio de
importagdes. Observamos que, se os termos de troca fossem, na verdade,
um indicador de bem-estar, o diagndstico feito por Prebisch estaria cor-
reto a despeito da inclusio do capital estrangeiro na analise. Além disto,
a substituicio de importag¢des serviria, de fato, para melhorar os termos
de troca para os paises que efetivamente lograssem alterar a vantagem

comparativa.

5. Termos de troca e bem-estar

A anilise desta se¢éio tem por objetivo mostrar como podemos relacionar
as variagdes no nivel de bem-estar econdmico com os termos de troca e
verificar até que ponto as forcas que levam a declinio (melhora) nos
termos de troca também levam a diminui¢io (aumento) do nivel de
bem-estar econémico.

Para levar a cabo o primeiro objetivo acima, utilizamos metodologia

desenvolvida por Jones.?! Seja
U* = U* (D}, D)
2t Veja Jones (1967).
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a funcio (homotética) de utilidade para o resto do mundo. Diferencian-
do U* obtém-se:

dy* = dD} + p*dD;
onde

au* ot aUu*

dy* = e P
Ve aD*

Diferenciando a equagio (2.12), temos:
dy* = — E; dp* + (* dK + Kdr*)
onde utilizamos o fato de que
dX1 + p*dX; = 0.7

em virtude da tangéncia entre a curva de transformacio no resto do
mundo e a linha de prego.

Seja agora
U=U (Dy, Dy)

a fungio (homotética) doméstica de utilidade. Diferenciando, temos:
dy = dD, + pdD, = (dX + pdXs) — (@E] + pdE3)

onde a expressio mais a direita é obtida utilizando-se a defini¢do de
excesso de demanda e as equagdes (2.9) . Observese que:

l) Xm + deg = rdK + (X]a + nga) da
pois
le + szp =0 e
Xk + pXox = r (veja equagio 3.8);

iy dEY + pdEX = dE* + p*dE} + (p — p*) dEs =
= — Ej dp* + (r*dK + Kdr*) + (p — p*) dE3.*°

%  Esta relagio esti demonstrada em Jones (1961).
2  Diferenciando (2.12), obtém-se

dE} + p*dE} = — Edp* + (*dK + Kdr*)

donde a expressio do texto.
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Reescrevendo dy, obtemos:

dy = (E3 dp* — Kdr*) + [(r — ™) dK — (p ~ p*) dE3] + (X1a + PXs0) da
(4.1)

Esta expressio descreve a variagio no nivel de bem-estar doméstico
como fungio da variagio nas importagdes, investimento estrangeiro, cres-
cimento e pre¢os relativos (p, p*, r e r*). Os dois primeiros termos
do lado direito sio bem conhecidos na literatura sobre investimento
estrangeiro.?” Eles mostram que, se o preco relativo do bem importado
domesticamente aumenta ou se o custo do capital estrangeiro aumenta,
hi um decréscimo no nivel de bem-estar. Por outro lado, a existéncia
de tarifas €/ou impostos sobre o capital estrangeiro possibilita um ganho
(perda) em fungdo das variagdes de E¥ e K. Note também que se con
siderarmos da — 0, estas duas expressdes formam a base para determi-
nacdo de tarifa e imposto 6timos.2®

O ltimo termo no lado direito da equagido (4.1) reflete o efeito
direto do crescimento sobre o bem-estar, que nada mais é do que o des-
locamento para fora da curva de transformacao.

Definamos agora os seguintes parametros:

=.—a]* p*'n*=aE; ._p_*_--#*z T*K'
ap* T* y Y2 6p* E; ’ p*E; y
MK
g P*E;

A discussio da relagio existente entre r e p permite inferir que,
no caso de diversificacio, o sinal de y depende da relagio capital/trabalho
na produgio doméstica da mercadoria 2. O termo n* descreve a relagio
de dependéncia entre p* e E* ao longo da curva de demanda reciproca
do resto do mundo.? O sinal de y¥ ¢ indeterminado devido a presenga
do efeito renda. Note que no caso presente o efeito renda ¢ mais im-
portante do que o usual, pois as variagdes em p afetam o retorno do
capital e, portanto, a renda. Contudo, mantém-se a hipdtese usual, ou

seja, n* > 0. Finalmente, p* < 0 é a relagdo entre as receitas de capital

¥ Veja, por exemplo, Jones (1967).

2 Jones (1967); Caves & Jones (1973).

# A curva de demanda reciproca, em um modelo dessa natureza, nio possui as mesmas proprie-
dades da curva de demanda reciproca quando nio hi fatores méveis internacionalmente. Veja
Kemp, op. cit.
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e as receitas de exportagio do resto do mundo € p € a relagio entre o
custo do capital e o custo das importagdes domésticas. Tendo em vista a
condi¢do de equilibrio de mercado, segue-se que p* = —p.

Considerando os parimetros acima ¢ a equagio (3.9), obtém-sc

dp* dK
dE§=E*;(n’§—”T+m;‘n* ) (4.2)
P K
Substituindo-se (4.2) e as defini¢des apropriadas em (4.1), final-
mente, obtém-se

JE %
dy=E;‘(1 - ‘Y)dp*-i-l:(r—r*)-L;)*—p—m;r*]dK-i-
+ (X1a + pX2a) da 4.3)

Essa expressio mostra como o nivel de bem-estar doméstico varia em
funcio das variagGes nos precos relativos € no capital estrangeiro e em
funcio do crescimento. De imediato notamos que os termos de troca
sio apenas um componente da equagio. Além disso, mesmo que os ou-
tros dois termos desaparecam, a relagio éntre os termos de troca e o
bem-estar ndo ¢ direta. Por exemplo, suponha que da — 0 e que este-
jamos em uma situacio inicial onde haja livre comércio nos mercados de
bens e de capital. Entio (4.3) reduzse a '

dy = E3 (1 — u* ) dp* 4.3

Fica claro, pela observacio de (4.%’), que, se vy < 0 (isto é, X,
intensivo em trabalho) e se u* for suficientemente grande em valor
absoluto, dp* > 0 implica dy* > 0. Notese que a hipétese de que o
valor de p* seja grande significa que o custo do capital é elevado em
relagio ao custo das importagdes domésticas. Neste caso, o efeito da
diminui¢io em r* torna-se mais importante do que o préprio aumento
em P"30

Antes de iniciarmos a andlise dos varios pontos discutidos na se¢do
anterior, seria interessante interpretarmos um pouco mais detidamente os
elementos da equagdo (4.3) . O coeficiente dos termos de troca tem trés
componentes: o efeito dos termos de troca sobre os importadores, repre
sentado por E*dp*; o efeito sobre o preco do capital, representado por

% Vale notar que estas considera¢des sio conhecidas na teoria do comércio internacional (Jones,
1967). Entretanto elas tém sido ignoradas na maioria dos debates sobre os termos de troca.
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—E*u*ydp*; e o efeito sobre a receita tarifaria do governo, represen-
p—p*
pt
de determinar, como ji mencionamos, uma relacio direta entre p* e
o nivel de bem-estar. O coeficiente do investimento estrangeiro é com-
posto por dois termos: (r — r*)dK mede a variagio na receita de im-
postos do governo em decorréncia do investimento estrangeirc.

tado por —E¥n} dp*. A atuagio conjunta desses efeitos po-

— Lf-;_‘—?f— (m* r*dK) mede a variagio na receita tarifaria do go-
verno decorrente do investimento estrangeiro.

O primeiro ponto discutido na se¢do 4 tinha como caracteristicas o
crescimento viesado para exportagdes € um setor (doméstico) importador
utilizando uma técnica intensiva em trabalho. Esse ponto, como visto an-
teriormente, dd origem a uma deterioracio nas relacdes de troca. Note-se
que, para abordarmos o impacto sobre o bem-estar, sio necessarias algu-
mas considera¢des adicionais. Primeiramente, observe-se que, neste caso,
¢ bastante provavel que haja uma diminui¢io no volume de capital es-
trangeiro e, portanto, o termo do meio em (4.3) deve ser negativo, admi-
p—p*

p*
dos termos de troca tem sinal indeterminado. Desde que os efeitos da
receita tarifiria e do retorno do capital nio sejam muito fortes, a dete-
rioracio nos termos de troca leva realmente a deterioragio no nivel de
bem-estar. Contudo deve-se perceber o grande numero de hipdteses que
devem ser feitas para que haja uma diminui¢io no bem-estar como de-
corréncia da deterioracio dos termos de troca. Observese também que
o sinal de dy ¢ ainda influenciado pelo deslocamento autbnomo da
curva de transformagio representado pelo termo (X,, -+ pX.,)daq,
o que favorece a possibilidade de que, a despeito da deterioragio dos
termos de troca, o nivel de bem-estar econdmico esteja realmente me-

tindo que (r — r*) > m¥r*. Por outro lado, o coeficiente

Ihorando.

O caso de substitui¢io de importagGes também pode ser analisado
com relagdo aos seus impactos sobre o bem-estar. A caracteristica adicio-
nal que deve ser considerada é que o nivel de protecio tarifiria durante
o processo foi extremamente elevado. Nesse caso, ¢ bastante plausivel
que o efeito sobre a receita tarifiria do governo suplante o efeito sobre
os importadores de uma deterioragio nas relagdes de troca. Portanto,
ainda que a substituicio de importagSes tivesse aliviado a tendéncia de-
crescente nos termos de troca, ela impde um custo devido ao excessivo
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nivel de protegio tarifiria. Por outro lado, como vimos anteriormente,
a possibilidade de aumento no volume de capital estrangeiro ¢é elevada
neste caso. Sob essa hipotese (que é uma hipétese plausivel, considerando
a experiéncia da maioria dos paises da América Latina), os sinais dos
termos em dp* e em dK sdo contrarios. Finalmente, deve-se chamar a
atencdo para o fator autébnomo de crescimento que ¢ positivo. Portanto
uma vez mais fica patente a dificuldade de se poder determinar o sinal
de dy.

Duas conclusées bdsicas emergem desta andlise:

a) ainda que as hipéteses usuais sejam suficientes para gerar a de-
terioracio nos termos de troca, elas nio sio suficientes para gerar decli-
nios no bem-estar econémico. Em outras palavras, um pais importador
de produtos industrializados, que tem um crescimento viesado para ex-
portagbes, nio estd fadado a sofrer declinios em seu nivel de bem-estar
econémico mesmo considerando que seus termos de troca declinardo;

b) um processo de substituicio de importacdes tem o efeito de ali-
viar (ou mesmo inverter) a deterioracio na relagio de trocas. Contudo,
dado o alto nivel de protecio tarifiria que acompanha esse processo,
existe um custo adicional imposto por esta protecio. Além disto, o efeito
final sobre o bem-estar é o resultado liquido das mudangas nos termos
de troca, das mudangas no volume de capital estrangeiro e da intensi-
dade do crescimento econdémico.

6. Sumirio e conclusdes

Neste trabalho procuramos estudar, no contexto de um modelo de
comércio internacional entre dois paises, as relacGes existentes entre termos
de troca e bem-estar econdémico. O modelo utilizado tem como caracteristi-
cas principais a inclusio do investimento estrangeiro e de um fator (exé-
geno) de crescimento econdémico. Neste caso, como se sabe, declinios nos
termos de troca ndo significam necessariamente declinios no bem-estar.
Isto porque, por um lado, o crescimento econémico desloca a fronteira
de produgio para a direita e, por outro, as proprias variagdes nos termos
de troca afetam a taxa de retorno do capital estrangeiro e, portanto, a
sua quantidade. Além disto, esta dependéncia entre o retorno do capital
e os termos de troca por si s6 invalida a proposi¢io de que um declinio
nos termos de troca implica menor nivel de bem-estar econémico como
a equagio (4.3’) mostra.
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As principais implica¢des desse modelo foram utilizadas para ana-
lisar aspectos do debate sobre deterioragdo nas relages de troca e, pos-
teriormente, para analisar até que ponto a industrializagdo substitutiva
de importagdes seria uma forma de minorar (ou mesmo inverter) a ten-
déncia decrescente das relagdes de troca. Também fizemos uso desses
resultados para descrever os impactos sobre o bem-estar econémico dos
diferentes pontos considerados.

Algumas conclusdes gerais podem ser obtidas desse exercicio. Pri-
meiramente, a explicacdo tradicional para a deterioracio nas relagdes de
troca ¢ suficiente para que haja tal deterioragio no contexto do modelo
com capital estrangeiro. Em segundo lugar, a industrializagio substitutiva
de importag¢des pode aliviar (ou mesmo inverter) a tendéncia a deterio-
ragido nas rela¢des de troca. Finalmente, nenhuma das situa¢Ges analisa-
das implica, por si 56, um decréscimo ou acréscimo no nivel de bem-estar
econodmico.

Abstract

In this paper we analyse the effects of changes in the terms of trade in
the level of welfare in the context of a trade model. The model includes
an exogenous factor of growth and allows international mobility of capital.
We then utilize it to study wheter the hypothesis formulated by Prebisch,
to explain the decline in the terms of trade of developing countries, are
sufficient to yield such a decline in the context of the model. Moreover,
the welfare implications of this hypothesis are also studied. Finnally, we
study the effects of import substitution industrialization on the terms
of trade and welfare.
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