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TAXA DE CAMBIO E POUPANCA:UM ENSAIO SOBRE O EFEITO
HARBERGER-LAURSEN-METZLER

Fernando de Holanda Barbosa’

1.INTRODUCAO

O efeito Harberger-Laursen-Metzler (HLM) analisa como uma mudanga nos
termos de trocas afeta a poupanca doméstica e o dispéndio agregado da economia. Esta
mudanca da poupanca, para um dado investimento e déficit publico, produz um superavit
ou deficit na conta corrente do balanco de pagamentos do pais. Mais especificamente, 0
efeito HLM supde que a gqueda dos termos de trocas reduz a poupanca, em virtude da
diminuicdo darendareal e, como consequencia, acarreta um decréscimo do superavit, ou
um aumento no deficit, da conta corrente do balanco de pagamentos. No modelo
desenvolvido por Harberger(1950) e Laursen e Metzler(1950) a economia é especiaizada
na producdo de um Unico bem, que é consumido domesticamente e que também &
exportado. Ela importa um bem do resto do mundo cujo preco é fixado no mercado
internacional, e que esta economia nédo tem condicdes de alterar.

A mudanca dos termos de trocas, do prego relativo entre o bem domeéstico e o bem
importado provoca os conhecidos efeitos renda e substitui¢cdo da teoria do consumidor. O
efeito HLM trata do efeito da mudanca do prego relativo sobre a al ocagéo intertemporal de
recursos, isto é, se a sociedade prefere gastar mais (menos) hoje e menos (mais) amanha
guando o prego relativo entre o bem domeéstico e o importado varia. A literatura
econdmica tem dedicado um bom nuimero de trabalhos a este assunto, e em geral estes
trabalhos demonstraram que o efeito HLM tem um sinal ambiguo, pois uma melhora dos
termos de intercAmbio tanto pode aumentar como diminuir a poupanca doméstica’.

Este trabalho tem dois objetivos. O primeiro, que sera apresentado na Segdo 2,
consiste numa deducéo rigorosa das condi¢gdes em que o efeito HLM é vaido no modelo
tradicional de renda-despesa, das curvas ISLM do livro texto. O segundo objetivo, que

serd tratado na Secédo 3, consiste na andlise do efeito HLM num modelo de otimizacéo

" Professor da Escola de Pos-Graduagdo em Economia da Fundaggo Getulio Vargas.

! Persson e Svensson(1985) mostram que o efeito HLM pode ter qualquer sinal, tanto para choques
tempordrios como para aqueles que tém um carater permanente. Obstfeld(1982) mostra, num modelo de
otimizacdo intertemporal, que o efeito HLM tem um sinal contré&rio ao previsto pelos seus autores, quando
ocorre uma mudanca ndo antecipada nos termos de trocas. Svensson e Razin(1983) também encontram um
sinal ambiguo para um choque permanente, enquanto um choque temporério(futuro) adverso nos termos de
trocas piora(melhora) a balangca comercial.



intertemporal, de uma economia aberta que ndo afeta os precos dos bens e servicos que
importa, mas paga um prémio de risco nos empréstimos que obtém no mercado de capitais

internacional. A Sec&o 4 contém um sumario com as conclusdes do trabal ho.

2.0EFEITOHLM EA CURVA IS

O produto interno bruto € igual a soma da absorcéo com as exportaces de bens e
servigos ndo fatores subtraida das importacfes de bens e servigos ndo fatores. Isto €
Y=A+X-M
onde a absor¢do é igual a somado consumo, do investimento e dos gastos do governo:
A=C+1+G

A equacdo do produto pode ser escrita do seguinte modo:
Py=Pa+Px-EP*c,

onde P € o preco do bem domeéstico, y € o produto real domeéstico, P, € o indice de precos
dos bens doméstico e importado comprados pelos residentes no pais, a € o nivel real de
absorcdo, x é a quantidade do bem doméstico exportado, E € a taxa de cambio, P* € o
indice de pregos dos bens importados, e ¢, € a quantidade do bem importado.

O dispéndio real, medido em termos do bem doméstico, € obtido dividindo-se a
absorcdo nominal pelo indice de pregos do bem doméstico:
d= P,a

P

O dispéndio d compreende a absorcdo de bens domeésticos e de bens importados. Isto é:

d=c, +¢c,

EP*,
5

onde € éarelagcdo detrocas. € =

2 Os termos de trocas é definido, em geral, como a relacdo entre os pregos dos produtos exportados dividido
pelos precos dos produtos importados. Neste trabalho, definiremos a relagdo de trocas de maneira inversa a
habitual, usando notagdo similar a alguns autores que trataram o assunto[ ver, por exemplo,
Obstfeld(1982)].Cabe ainda assinalar que neste tipo de modelo, um modelo com completa especializacdo e
dois bens comercializaveis, arelagdo de trocas confunde-se com ataxa de cambio real.



O indice de pregos da absor¢cédo P, sera definido como a média geométrica dos
precos dos bens doméstico e importado:

P, = PY7(EP*)"

ondeazc%,el—a:‘gc%.

Nos modelos keynesianos, quando se especifica a curva IS, a absor¢ao depende,
entre outras variaveis, do nivel derendareal:®

a= a(ya , )
pois admite-se que se arendareal aumenta, a absorcdo também aumenta. A rendareal, por

suavez, é avaliada em termos dos bens comprados pelos consumidores, que inclui os bens
domestico e importado: y, = P% . O dispéndio d avaliado em termos do bem doméstico

depende, portanto, em geral do produto real y e da relacdo de trocas ¢, de acordo com a
seguinte fungéo:
d= d(y,s,...)

O efeito de uma variagdo dos termos de trocas sobre o dispéndio real € ambiguo e depende
da el asticidade da absorcdo com relacéo ao nivel derendareal:

' 0(1—/7a,ya)
Logo,
Mae20=1,, 1

Ya 3

A curva de indiferenca da figura 1 mostra a alocacéo do dispéndio entre o bem
doméstico e 0 bem importado para uma dada relaggo de trocas. *

Quando a relacdo de trocas diminui e o dispéndio, medido em termos do bem
domeéstico, permanece inaterado(segmento OA da figura 1),0 novo ponto de equilibrio
serd dado pelo ponto F. Admitindo-se que o bem importado sgja normal, os efeitos
substituicdo e renda tém o mesmo sentido, havendo portanto um aumento das importacoes.
Com relacdo ao dispéndio com o bem domeéstico, o efeito substituicdo trabalha no sentido

de reduzir a sua demanda, porém o efeito renda contribui para aumentar a quantidade

® Os modelos keynesianos, de uma economia aberta, apresentados em livros textos n&o tém, em geral, uma
especificacdo correta da curva |S. Mesmo aqueles que procuram tratar cuidadosamente da questdo do indice
de precos da absor¢cdo, como De Grauwe[(1983), p. 4-10], ndo leva em conta o efeito HLM, pois a
especificacdo da equacdo da absor¢do depende do nivel do produto real,e ndo darendareal.

* Neste model o estamos supondo que n&o existe investimento, e que os dois bens sdo usados para consumo.



demandada, supondo-se que ele também € um bem normal. Portanto, ndo se pode

determinar a priori como o componente doméstico do dispéndio varia com a mudanca do

preco relativo, a menos que se admita a hipétese de que um dos efeitos domina o outro.”

Ly

Figural

A figura 2 apresenta uma situacdo em que o dispéndio agregado, medido em
termos de moeda local, aumentou como resultado da melhoria dos termos de intercambio.
Esta situacdo corresponde a hipétese de que a elasticidade da absor¢cdo com relacdo a
rendarea € maior do que um. O aumento do dispéndio agregado(de OA para OB nafigura
2), em virtude do efeito HLM, aém de reforcar os efeitos substituicéo e renda do bem

importado, contribui para aumentar a demanda pelo bem doméstico.

® Dornbusch e Fischer(1980) supdem em seu modelo que o componente doméstico do dispéndio diminui

guando ocorre uma apreciacdo cambial,isto é, que o efeito substituicdo domina o efeito renda. Esta hipotese
certamente deve ser submetida ao veredito dos dados.



Figura2
Quando a elasticidade da absorcéo com relacdo arendareal € menor do que um, o
dispéndio agregado, medido em termos do bem doméstico, diminui com a queda da
relagéo de trocas como indicado na figura 3. O efeito HLM neste caso trabalha no sentido
de reduzir tanto a demanda do bem importado como a do bem doméstico.

Cq

Figura3

A andlise anterior mostra que o sentido de variagdo do dispéndio com relagcdo aos
termos de trocas depende da elasticidade da absor¢cdo com relagdo a renda real. Uma
maneira indireta de averiguar este pardmetro € examinar 0 comportamento da relacéo
absorcdo/renda real, que pode ser obtida a partir da equagdo do produto. Esta relacéo é
dada por:



a EPc,-Px
=—n

v, Py *
Esta expressdo mostra que se o déficit na balanca comercia e de servicos ndo fatores
aumenta(diminui), como propor¢ao do produto interno bruto, quando a relagdo de trocas
diminui, a elasticidade-renda da absor¢do € maior(menor) do que um.
A definicdo de renda real empregada até agqui ndo levou em conta o fato de que
parte do produto € utilizado para o pagamento dos juros sobre a divida externa. Portanto, a

rendareal deve ser definida como:

P(y—re b)
P

a

Ya =

onder é ataxadejurosinternacional, e b é o estogque da divida externa, medida em termos
do bem importado. A elasticidade do dispéndio com relacdo aos termos de trocas é dada
entdo por:

re b ](1+,7b,£ +1 r,e)

onde 77, , éaeélasticidade do estoque da divida com relagéo aos termos de trocas, e 77 |,

€ a elagticidade da taxa de juros com relacdo aos termos de trocas. Cabe observar que na
situagdo em que estas duas elasticidades segjam iguais a zero, o valor critico da
elasticidade-renda da absorc¢éo, que determina como o dispéndio varia com os termos de
trocas, € menor do que um. Isto &

1
reb

1 e
+a'(y—r,sb)

’7a,ya =

A elasticidade do dispéndio com relagdo aos termos de trocas serd positiva quando a
elasticidade-renda da absorcéo for menor do que este valor critico; caso contrario ela sera
negativa.



3. O EFEITO HLM NUM MODELO COM AGENTE REPRESENTATIVO E PREMIO
DE RISCO

Admita-se uma economia aberta habitada por um agente representativo com vida

infinita, cujo objetivo é maximizar o funcional:°
I:e‘ptu (c 4, C m) dt

onde os simbolos tém o mesmo significado da se¢do anterior, e p é a taxa de preferéncia
intertemporal do consumidor. O agente quando gasta mais do que ganha se endivida de
acordo com a seguinte equacdo diferencial:

. C
b= 4c, -2 +rb
£ £

onde b:dbdt . O estoqueinicia dedividaédado: b(0)=b,.

A taxa de juros paga pelos habitantes deste pais é igual a taxa de juros
internacional r *, mais um prémio de risco que depende da relacdo entre adivida externa e

o produto interno bruto”:

r:r*+0(7j ., 8=0,e 8'=0.

Este problema de otimizagdo intertemporal pode ser resolvido usando-se a fungéo
utilidade indireta, que € obtida maximizando-se a funcéo utilidade,
u ( Cy cm)
com a condic¢do de que a restricdo or¢amentaria sgja satisfeita: ¢, + £ ¢, =d.A fungdo

utilidade indireta depende do dispéndio d e darelacédo de trocase. Isto &

® Uma apresentacdo didética dos problemas encontrados na especificacdo de um modelo de otimizaggo
intertemporal para uma economia pequena aberta é feita em Turnovsky(1993).

" Obstfeld(1982), no seu trabalho, admitiu que a taxa de desconto intertemporal dependia do nivel de
utilidade, seguindo a hipétese de Uzawa(1968).Como assinalou Persson e Svensson[(1985), p.45], a hiptese
de gque a taxa de desconto aumenta com o nivel de utilidade € arbitraria e contra-intuitiva. Todavia, sem ela
ndo existe equilibrio no modelo de Obstfeld. Este autor admitiu, também, a hipétese de prémio de risco ha
taxa de juros, mas supds que o prémio de risco dependia do estoque de titulos. Nestas circunstancias, quando
a taxa de preferéncia intertemporal é constante, 0 estoque de titulos externos € constante, independe dos
termos de trocas, e inexiste dindmica de gustamento no modelo. Bhandari, Haque e Turnovsky(1990)
admitem que o prémio de risco depende do estoque da divida, mas sugerem especificacdes alternativas como
0 uso de varidveis relativas, que megam a capacidade de geracdo de renda da economia. No modelo desses
trés autores o uso de uma variavel relativa ndo altera as conclusdes do trabalho. No modelo que estamos



V=V(d,g)=maxu(c, ,c,) / ¢, +¢ c, =d

V é uma funcdo cbncava em d, em que a utilidade margina do dispéndio é positiva e
diminui com o aumento do dispéndio.?

O problema do agente representativo consiste, portanto, em maximizar,
[ et v(d, &) dt

sujeito as seguintes condicoes.

eacondicdo inicial b(0) =b,, .

O Hamiltoniano de valor corrente € dado por:

H:V(d,e)—/\(d;y+rb)

onde, por conveniéncia, escreveu-se a variavel de co-estado com o sinal menos. As

condic¢des de primeira ordem do problema sdo as seguintes:

ov _A
od ¢
. be be . (be
Cortoreool3) o[
[po y y y ]
b-d_y+ rb
£

Além da condicdo inicial, a solugdo do problema deve satisfazer a seguinte
condicdo de transversalidade:
lim A b e” =0
to o
Em equilibrio, guando A=0,a relacdo divida externa/produto interno bruto

depende da taxa de preferéncia intertemporal e da taxa de juros internacional. Isto €, o

apresentando a variavel relativa divida/produto € essencial para os resultados do gjuste dindmico da
economia quando submetida a choques.

8 Este procedimento, de substituir a funcdo utilidade direta pela funcdo utilidade indireta, eliminando uma
variavel de controle do problema, foi usado por Obstfeld(1982).



estoque da divida seré proporcional ao produto e inversamente proporcional a relacdo de

trocas:

b=« (,0, r*)%

A taxa de preferéncia intertemporal esta correlacionada positivamente com o estoque da
divida, e ataxa de juros internacional move-se em sentido contrério ao estoque da divida,
de acordo com os sinais das derivadas parciais da funcdox(...) .

Em equilibrio, quando o déficit em conta corrente do balango de pagamentos é
igual a zero, o dispéndio e o estoque da divida variam em sentidos contrarios. Logo, a
utilidade marginal do dispéndio, avaliada em termos do bem domeéstico, e o estoque da
divida estéo correlacionadas positivamente, como representado no diagrama de fases da
figura 4. Este diagrama mostra que o ponto de equilibrio do modelo é um ponto de sela.
Quando o estoque inicia da divida & menor do que o estoque de equilibrio eigua a by, 0
dispéndio é maior do que o produto, o déficit na conta corrente do balanco de pagamentos
€ financiado através do aumento da divida externa, até o ponto E em que este desequilibrio

deixade existir.

h=0

Figura4
Este modelo pode ser usado para andisar o efeito HLM quando ocorre uma
mudanca nos termos de trocas da economia.® Admita-se, por exemplo, que ocorreu uma

apreciacdo do cambio. Qual o processo de gjustamento da economia no curto e no longo

° Este modelo pode ser usado, também, para analisar 0 gjustamento da economia a mudancas na taxa de
preferénciaintertemporal, nataxa de juros internacional e no nivel de produto da economia.



prazo? Para responder a esta pergunta € preciso saber se esta apreciacdo € transitéria ou
permanente, e se elafoi antecipada ou ndo. Estes quatro casos serdo analisados a seguir.

Admita-se que ocorreu uma mudanca permanente, ndo antecipada, que apreciou 0
cambio. No curto prazo o dispéndio agregado aumenta, a poupanca doméstica diminui, o
prémio de risco diminui, e o déficit na conta corrente € financiado através do aumento da
divida externa. No longo prazo o dispéndio volta ao seu nivel inicial, o prémio de risco da
taxa de juros também retorna ao seu valor inicia, pois o aumento do estogque da divida
compensa a apreciacao da taxa de cambio, e arelacdo divida externa/produto interno bruto
de longo prazo independe da apreciacdo da taxa de cambio. A figura5 mostra o diagrama
de fases deste tipo de experimento.

Moo )0 Asy I

h | ) biz, =0

-~

! - ’ }.ZI[:E 1 ]=l:|

I
13

Alo)

A=)

Alo+)

Figura5

Admita-se que em determinado instante foi anunciado que uma apreciacdo
permanente do cambio ocorrer4 numa data futura, que denominamos de 1. Os agentes
econdmicos antecipando a apreciacdo do cambio, aumentam imediatamente o dispéndio,
reduzindo a poupanca, e aumentando o endividamento externo. No longo prazo, a divida
externa aumenta, porém o dispéndio agregado permanece igual ao nivel que existia no
momento em que a apreciacdo foi anunciada. A figura 6 descreve a dindmica do processo
de gjustamento da economia a esta mudanca previamente anunciada no cambio.

10
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Figura 6

O terceiro experimento a ser analisado supde uma apreciacdo transitoria, nao
antecipada, na taxa de cambio. Neste caso, 0s recursos domeésticos que antes eram usados
para pagar o servico da divida externa, sdo canalizados para o aumento do dispéndio
domeéstico e para resgatar parte da divida externa. Com o passar do tempo, a divida
externa volta a aumentar, mas no longo prazo ela retorna ao seu nivel inicial. A figura 7

mostra o diagrama de fases correspondente a este caso.

11
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Figura7

O ultimo experimento supde uma apreciacdo temporaria, que é antecipada pelos
agentes econdémicos. A reacdo inicia destes agentes é de aumentar o dispéndio e financi&
lo através do endividamento externo. Quando a apreciacdo acontece, o dispéndio comeca
a diminuir e a divida externa é gradualmente reduzida até o momento em que o cambio
volta a0 seu valor inicial. A partir deste instante, a divida externa comega novamente a
crescer, até que transcorrido todo o processo de gjuste o0 estoque da divida externa € igual
ao seu valor inicial. O diagrama de fases da figura 8 descreve toda a dindmica de agjuste

para este caso.

12
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Figura 8
4.CONCLUSAO

No modelo keynesiano de renda-despesa o sinal do efeito HLM depende da
elasticidade-renda da absorcéo. Para paises endividados (credores), o valor critico desta
elasticidade € menor (maior) do que um, uma propriedade nem sempre explicitada
corretamente em livros textos [ ver, por exemplo, Dornbusch(1980), p.80].

No modelo de uma economia aberta pequena, mas que paga um prémio de risco
nos empréstimos internacionais, uma mudanca da taxa de cambio, em que ha uma
apreciacdo, antecipada ou ndo, a poupanca domestica diminui, e o aumento do dispéndio
é financiado por endividamento externo. No longo prazo, apesar do aumento da divida
externa, o dispéndio retorna ao seu nivel inicial.

Na economia aberta pequena, com prémio de risco na taxa de juros analisada neste
trabalho, uma apreciacdo temporéria da taxa de cambio, que ndo foi antecipada, a
poupanca domeéstica aumenta apesar do aumento simulténeo do dispéndio doméstico.
Porém, a divida externa diminui no curto prazo. Por outro lado, uma apreciacdo da taxa de
cambio, tempordria e previamente anunciada, produz uma dindmica de austamento no
curto prazo mais complexa. Quando a mudanca futura da taxa de cambio € anunciada, o
dispéndio aumenta e a poupanca domeéstica diminui. A partir do momento em que o
cambio é efetivamente apreciado, o dispéndio comega a diminuir e poupanga a aumentar.

Quando a taxa de cambio retorna ao seu valor original, a poupanca entra numa trajetéria

13



decrescente e a divida externa numa trajetoria ascendente. No longo prazo, ndo ha
qualquer mudanca no dispéndio e na poupanca quando ocorre uma apreciacao transitéria

do cédmbio.
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