
A ANALISE DOS REGIMES DE TAXA DE CAMBIO PARA 

O MERCOSUL BASEADA NO BEM-ESTAR 

Divanildo Trichcs^ 

Resumo 

O presente trabalho faz uma analise dos regimes cambiais para o Mercosul dentro da abordagem do bem- 

estar. Aplica-se, portanto, um modelo dinamico de equilibrio geral com microfundamento para tres paises, 

o qual pressupoe rigidez nominal e competigao imperfeita nos mercados dos fatores e de bens e servigos. 

Os resultados indicam que o regime de taxa de cambio mais adequado para o bloco economico e aquele 

em que os dois principais paises atrelam mutuamente a taxa de cambio e adotam livre flutuagao com re- 

lagao as demais economias internacionais. 
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Abstract 

This paper analyzes the Mercosur s exchange arrangement toward a welfare-based approach. Therefore it 

was used an open-economy macroeconomic dynamic general equilibrium model that incorporates three 

economies with nominal rigidities and imperfect competition in product and factors markets. The main 

conclusion points out to the adequate exchange arrangement for economic bloc is Argentine and Brazil 

should fix each other their local currencies and set free fluctuation in relationship with the remainder in- 

ternational economies. 
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1 Intro dikj Ao 

A analise macroeconomica internacional torna-se cada vez mais complexa a medida que ocor- 

rem avangos persistentes no processo de integragao dos mercados de bens e servigos e capitals em 

economias mundiais. Portanto, quaisquer perturbagoes, aleatorias ou nao, num mercado ou numa 

economia em particular podem exercer imediatamente impactos sobre a taxa de juros, os pregos 

dos ativos em geral e sobre a taxa de cambio. Tais fatos tern efeitos transmissao altamente significa- 

tivos sobre os demais mercados e/ou economias, ou seja, tern influencia direta, e tambem sao influ- 

enciados pelas atividades reais das economias nos mercados de produto, de trabalho, de cambio, de 

ativos etc. 

Embora exista uma ampla literatura abordando o papel dos instrumentos monetarios nos mo- 

delos de crescimento das economias, a moeda raramente desempenha um papel central na analise 

macroeconomica de longo prazo. Todavia, para a abordagem de curto prazo, a moeda tern sido tra- 

tada como uma das variaveis mais importantes, principalmente sob a presenga de rigidez nominal 

nas economias abertas. Dentro dessa concepgao, as contribuigoes recentes tern procurado analisar 

as questoes fundamentals no que se refere a implementagao de polfticas monetarias otimas, as 

quais tern uma forte dimensao internacional.1 

Desse modo, a literatura passou a destacar os modelos de determinagao da taxa de cambio ba- 

seados no equilibrio de portfolio dos individuos. Alem disso, no penodo mais recente, os modelos 

macroeconomicos dinamicos de equilibrio geral com microfundamentos foram amplamente em- 

pregados, os quais procuram enfatizar a decisao intertemporal dos individuos quanto a transferen- 

cia de recursos ao longo do tempo por meio de transagoes com ativos internos e externos e de 

comercio internacional. Essa nova abordagem altera os mecanismos de transmissao das perturba- 

goes internacionais. Fornece ainda uma regra mais potente para a politica monetaria e, por conse- 

qiiencia, se constitui numa analise superior ao modelo tradicional Mundell-Fleming-Dornbusch, 

como discute Lane (1999).2 

O presente estudo tern o objetivo de analisar e de avaliar o regime de taxa de cambio mais 

adequado para o Mercosul baseado na analise do bem-estar. Para isso, emprega-se o modelo de 

equilibrio geral com microfundamentos. Assim, o trabalho esta estruturado como segue. A segao 2 

descreve resumidamente os principals aspectos do modelo de equilibrio geral, envolvendo tres pai- 

ses. A aplicagao do modelo para os paises do Mercosul e para um pais grande (EUA ou Uniao Eu- 

ropeia) e a analise dos resultados relativos aos diferentes regimes cambiais encontram-se na segao 

3. A segao 4 conclui o trabalho, alem de apresentar as consideragoes finals. 

2 Modelo de economia aberta com tres paises 

O modelo dinamico de equilibrio geral com tres paises pressupoe rigidez nominal e competi- 

gao imperfeita nos mercados de bens e servigos e de fatores. Trata-se, ipso facto, de uma extensao 

analftica para multipaises.3 Ela nao restringe a elasticidade substituigao entre os bens domesticos e 

externos, o que implicaria admitir o mesmo grau de concorrencia monopolistica. Esse refinamento 

1 Ver Bacchetta e Wincoop (1998), Betts e Devereux (1999), Corsetti e Pesenti (2001a e b), Corsetti et al. (1999), Devereux (1999), 
Ghironi e Rebucci (2000), Lane (1999), Obstfeld e Rogoff (1995, 1996), Sutherland (2000), Tille (2000), Walsh (1998), inter alia. 

2 As principals criticas feitas ao modelo Mundell-Fleming-Dornbusch sao de que ele esta desprovido de microfundamentos e nao 
fornece criterios consistentes para avaliar os efeitos sobre o bem-estar no que se refere as externalidades dos termos de intercambio 
em economia aberta, conforme estudos citados na nota 1. 

3 E uma estrutura teorica desenvolvida por Corsetti et al. (1999), de forma muito similar ao modelo rednx de dois paises desenvolvi- 
do por Obstfeld e Rogoff (1995 e 1996, ch.10). 
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metodologico permite um tratamento compreensivo em termos de demanda e de externalidades 

das relagoes de intercambio na analise do bem-estar na economia aberta. Permite ainda que sejam 

estudados diferentes canais de comercio e de transmissao de choques de taxas de cambio, assim 

como o comercio bilateral, a concorrencia com terceiros paises e movimentos de capitals. 

A introdugao de rigidez de curto prazo, tal como aborda a literatura tradicional, e bastante re- 

alistica e plausfvel, tanto em termos teoricos como empiricos.4 Tambem as caractensticas das dis- 

torgoes nas economias, resultantes do poder de monopolio, permitem a formulagao de politicas 

para intervengoes monetarias. Alem disso, a hipotese de rigidez prove uma justificagao rigorosa do 

pressuposto de que o produto e determinado pelo lado da demanda. Em economias altamente in- 

tegradas, as agoes de politica tern efeitos potenciais sobre o equilfbrio das outras. Essas agoes de- 

pendem crucialmente da resposta das politicas monetarias. 
✓ 
E assumido que existem tres tipos de bens na economia mundial, sendo que cada pais e espe- 

cializado na produgao de apenas um tipo de bem. Os tipos de bens ou paises sao denominados por 

A B e C. A caractenstica central e que os dois paises A e B produzem tipos de bens que sao substi- 

tutos proximos. Contudo, esses bens sao substitutes fracos em relagao aos produzidos no pais C, 

i.e., o pais C produz, por exemplo, bens com elevado teor tecnologico e de baixo dominio internaci- 

onal, enquanto que os demais paises produzem bens com tecnologia de uso tradicional. O pais C 

poderia ser considerado desenvolvido e os paises A e B emergentes, (P). Para cada tipo de bem exis- 

te uma classe continua de produtos que sao substitutos imperfeitos para todas as outras classes de 

bens, mas todos sao transacionados na economia internacional. 

Dentro da concepgao de Obstfeld e Rogoff (1995 e 1996), o mundo e habitado por familias 

(unidades produtoras e consumidoras) que consomem todas as classes e todos os tipos de bens, mas 

que somente produzem uma classe especifica. A tecnologia e tal que uma unidade de trabalho da 

familia produz uma unidade de produto. Familias (classes) sao definidas como uma unidade conti- 

nua de massa. Define-se Yp como a participagao dos dois paises emergentes na populagao mundi- 

al, e Ya como a participagao da populagao do pais A na populagao total dos dois paises emergentes, 

com yp^A^ (oa)- As familias com intervalo residem no pais A, com \yaYp'>Yp\) no 

pais B, e as familias com intervalo [/p,l] vivem no pais C.5 A fungao utilidade objetivo da familia 

X, que reside no pais y , (j = A ,B, C) no tempo t, e definida por: 

UJ
l{x) = YjP 

i=0 

lnC/+JW-|(CW)2+Zln 

pL 

(i) 

onde o primeiro termo entre chaves e a utilidade instantanea do consumidor. Assim, C] {x) repre- 

senta uma cesta de consume a ser definida. O segundo termo e a desutilidade do esforgo do traba- 

lho, em que Y' (x) e o produto da classe produzida pela familia X. O terceiro termo e a utilidade 

dos servigos de liquidez, onde MJ (x) denota a demanda por moeda da familia x e do pais j PJ 

e o prego de uma unidade da cesta do consumo em termos da moeda do pais j A taxa de desconto 

intertemporal e definida por /? As demais letras gregas sao constantes positivas. A familia, no pais 

j, demanda moeda domestica M' (x) e titulos nominais denominados em moeda do pais C, re- 

presentados porZ?; (jc) • Somente os residentes do pais j podem reter moeda desse pais, enquanto 

4 Desde a publicagao do modelo redux pelos autores Obstfeld e Rogoff (1995) houve grande numero de estudos e pesquisa nessa 
area. Ver, e.g, Bacchetta e Wincoop (1998), Betts e Devereus (1999), Corsetd e Pesenti (2001a e b), Corsetti et al. (1999), Devereux 
(1999), Ghironi e Rebucci (2000), Tille (2000), Wash (1998, cap. 6), entre outros. Lane (1999) traz uma significativa resenha dos 
resultados dos estudos sob os mais diversos pressupostos. 

5 Em outras palavras, o pais A produz bens z E (0, yAXP),o pais B, zG [YaYp'Yp) e 0 pai5 C, z6 [YpL]- 
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a oferta mondial liquida de titulos e igual a zero. A restrigao orgamentaria da familia representati- 

va x do pais j e, por sua vez:6 

P.' P' (2) 

N EiBiix) , MUx) , SRjix) T/ix) 
(l + lt) —    + L-L  +  L-   — 1 UJ pj pJ pJ 

t t t t 

onde E ' € 3. taxa de cambio nominal do pais j definida como moeda desse pais por unidade da 

moeda do pais C, {Ec =1), it e o rendimento nominal dos titulos em termos da moeda do pais C, 

SRj (x) e a renda das vendas da familia (x) em termos nominais e Tj (x) e imposto lump sum de- 

nominado na moeda do pais j 

As condigoes de equilibrio da familia sao representadas pela equagao de Euler e pela equagao 

da demanda por moeda, as quais sao obtidas pela maximizagao da fungao objetivo com respeito a 

demanda por ativos e a demanda por moeda: 

+ (3) 
c/w /;;,/£ 't+l 

^J_M= yrj(Y. (l + ^i)g/+i (4) 

P,' ' il + il+l)E/+l-E/ 

A equagao (3) descreve a alocagao otima do consumo intertemporal, e (4) implica que os sal- 

dos reais otimos sao positivamente relacionados com o consumo e negativamente associados a taxa 

de juros nominal em moeda local. Por ultimo, a otimizagao da fungao (1) com relagao aos rendi- 

mentos do produto e mai^ up de equilibrio com pregos flexiveis gera a expressao: 

Pj,, 9k 

Pj 9-1 
C/ {x)Yj (a:) (5) 

A analise e desenvolvida nas condigoes de equilibrio, sendo que as familias se comportam si- 

metricamente em cada pais. Portanto, o subscrito x e abandonado e as equagoes das familias pas- 

sam a ser interpretadas como equagoes em t^mos per capita. As receitas dos governos provenientes 

da senhoriagem sao, por sua vez, reduzidas para as familias por meio de uma transferencia lump 

sum. Assim sendo, a restrigao orgamentaria do setor publico pode ser escrita como: 

Mj - Mj_x + Pt
jTt

j = 0 (6) 

Ja a restrigao orgamentaria nominal da familia representativa no pais j, conjuntamente com 

a equagao do saldo em conta corrente em termos per capita, assume a seguinte forma: 

E,JiB/+l- b;) = sr; + itEiBi- pjc; {1) 

6 As definigoes e equagdes complementares da solugao do modelo sao encontradas no anexo. Vide tambem Triches (2002). 

7 Uma abordagem completa sobre a resolu^ao de problema de otimizagao dinamica intertemporal pode ser consultada nos livros- 
textos de Chiang (1992) e Kamien e Schwarts (1991) etc. 
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onde a expressao da esquerda de (7) representa a acumulagao dos ativos liquidos com o resto do 

mundo. O lado direito define o produto domestico menos a absorgao. Ja que a oferta mundial de 

titulos em termos nominais e nula, tem-se, entao: 

YaYpB? +a-YA )YpBf +il-Yp )Bf = rPBf + (1 - ^ )fi,c = 0 (8) 

Cabe salientar que a economia comega no tempo t = 0 com equilibrio simetrico e posigao 

dos saldos liquidos de ativos entre todos os paises iguais a zero. Os individuos nao esperam que 

ocorra qualquer mudan^a na polftica monetaria. Alem disso, os pregos das variedades individuais 

de bens sao determinados de acordo com a condigao de equilibrio com pregos flexiveis do modelo. 

Com isso, pode ser mostrado que todos os pregos, quando expressos em termos de mesma moeda, 

sao identicos entre os paises no t = 0 A partir desse equilibrio, avaliam-se os impactos positives 

no bem-estar na alocagao mundial de um choque monetario permanente e nao antecipado, ocorri- 

do em t = 1, no pafs A. As economias sao caraterizadas, no momento do choque, por rigidez no- 

minal no curto prazo. O ajustamento leva apenas um penodo, ou seja, t > 2 (longo prazo), e os 

pregos se ajustam plenamente ao novo equilibrio.8 

Com a finalidade de tornar a analise mais simplificada e compreensfvel, focalizam-se os impac- 

tos de pequenos cheques monetarios, alem de reformular o modelo em termos de logaritmos dos des- 

vios do equilibrio. Assim, se Xo e o nivel de uma variavel no seu estado de equilibrio inicial, e X,, o 

novo nivel dessa variavel, entao X denota as aproximagoes log-lineares.9 Formalmente, tem-se que 

X ~ (Xj — Xo)/X0 Definem-se ainda os valores das variaveis dos paises emergentes e mundiais 

como um todo, que sao, respectivamente, X1! - VaX* + (f ~ ^)Xi e X? = YpX't + (1~ Yplxf Cabe 

destacar que a variavel X de curto prazo e distinguida do seu valor de longo prazo, X, por uma 

barra. Alem do mais, uma expansao monetaria permanente e nao antecioada, implementada pelas 

autoridades monetarias do pais A, no sentido de Dornbusch (1976), mA > 0 contra o pais C im- 

plica £^>00 pais C, por sua vez, mantem a oferta monetaria na sua posigao original, i.e., 

mC = 0. 

Por outro lado, segundo a versao analftica apresentada por Walsh (1998), a taxa de cambio no- 

minal corrente depende da trajetoria corrente e futura das ofertas nominais de moeda e do diferen- 

cial de consumo dos dois paises. A taxa de cambio, medida pelo prego de uma moeda em termos da 

outra, depende das ofertas relativas das duas moedas (m-m*). Um aumento, por exemplo, da 

oferta monetaria do pais domestico relativamente a oferta de moeda da economia internacional 

provoca uma depreciagao da taxa de cambio. Alem disso, as perturbagoes monetarias nao antecipa- 

das pelos individuos podem ter impactos permanentes sobre o nfvel de consumo real e do bem-es- 

tar. Esses efeitos aumentam o nfvel do produto, que se traduz numa alteragao do saldo em conta 

corrente de cada pais e, por conseqiiencia, altera a posigao relativa da acumulagao de ativos. Esse 

resultado surge porque cada pais tern incentivo a promover perturbagoes monetarias positivas. 

Contudo, uma variagao exatamente proporcional da oferta monetaria em cada pais deixa o di- 

ferencial entre os dois estoques de moeda inalterados {m-m ). Com isso, as polfticas monetarias 

nao terao efeitos sobre a taxa de cambio e sobre o nfvel relativo do consumo. Todavia, se a eficiencia 

produtiva e baixa devido a presenga da concorrencia monopolfstica, o aumento do produto num 

penodo apenas resulta na elevagao do bem-estar em ambos os paises. Dessa forma, tanto um pafs 

8 Existem duas analises a serem consideradas: a) os pregos sao predeterminados na moeda dos exportadores. Nesse caso as firmas 
domesticas nao modificam os pregos nominais de sens produtos no mercado nacional. Portanto, prevalece a lei do prego unico, b) 
os pregos sao predeterminados na moeda dos importadores; sob essa otica, o mercado e segmentado e, portanto, a lei do prego 
unico nao e necessariamente satisfeita e os pregos se ajustam endogenamente no longo prazo. 

9 A excegao a essa regra e feita ao estoque da divida internacional, por construgao Bq = 0; entao, variagoes na posigao liquida de 
ativos para o nivel inicial do consumo domesticos sao representadas por bj ~ B/ /(PfC0). 
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como o outro tem incentivos a expandir a sua oferta monetaria de maneira individualizada ou coor- 

denada. Contudo, se as mudangas nas ofertas nominais de moeda forem plenamente antecipadas, en- 

tao nao terao efeitos reais sobre as economias. Esse resultado e exatamente simetrico aos choques nao 

previstos, mesmo sob a presenga de algum grau de rigidez dos salarios nominais ou pregos. 

3 Aspectos gerais da analise de arranjos cambiais para o Mercosul 

O modelo dinamico de equilibrio geral com tres paises, seguindo a concepgao de Corsetti et 

al. (1999), permite avaliar os possiveis arranjos cambiais e monetarios mais consistentes para o 

Mercosul. A analise pressupoe, como de fato ocorre, a existencia de relagoes comerciais entre Ar- 

gentina e Brasil, e destes com uma grande economia mundial — Estados Unidos ou Uniao Euro- 

peia. Os produtos gerados pelas economias brasileira e argentina sao caracterizados por bens 

substitutes proximos, enquanto os bens produzidos pela economia grande em relagao aos pafses de 

Mercosul sao substitutes fracos.10 

Deste modo, com base nos desenvolvimentos recentes da macroeconomia aberta, podem ser 

avaliados os fundamentos logicos e os efeitos de politicas e escolhas de regime taxa de cambio sobre 

o bem-estar das economias argentina e brasileira. De forma analoga as concepgoes tradicionais de 

transmissao internacional dos choques de taxa de cambio, o modelo de Corsetti et al. (1999) permi- 

te analisar, sob rigidez nominal de curto prazo, o papel das perdas de competitividade experimen- 

tadas pelos parceiros comerciais, quando um pais desvaloriza a sua moeda. O resultado encontrado 

tende a contrastar com a visao tradicional da analise economica internacional de que o efeito final 

aponta para o empobrecimento do proprio pais, ou como referido na literatura, de efeito beggar- 

thyself t nao o efeito de empobrecer o pais vizinho, ou simplesmente beggar-thy-neighbor^ 

A partir de agora define-se que a barra sobre a variavel aponta seu equilibrio de longo prazo. 

Ja os sobrescritos Ar, Br; Me e Eua indicam que a variavel pertence as economias argentina, brasi- 

leira, mercosulina e norte-americana, respectivamente. Alem disso, o tamanho relative dessas eco- 

nomias apresenta uma enorme discrepancia. Por exemplo, em relagao ao PIB do Mercosul, 

yBr = 0,68, e YAr = i\-YBr) = 0,32. Ja em propor^ao ao PIB total, incluindo os Estados Unidos, tem- 

1 9 
se YMe - e y^ua -Q-YMe)- 0,92. A partir disso, procura-se avaliar os ganhos de bem-estar deri- 

vados de diferentes tipos sistemas de taxa de cambio. 

3.1 REGIME I: Argentina fixa a taxa de cambio a uma moeda internacional e Brasil adota um 

sistema de flutuagoes livres 

O Mercosul tem apresentado divergencias muito importantes rumo a integragao economica e 

monetaria, como discute Triches (2002 e 2003). Desse modo, a ideia e verificar as repercussoes so- 

bre o nivel de comercio, produto e bem-estar das economias domesticas, Argentina e Brasil, e do 

pais grande — EUA ou Uniao Europeia — devido a uma desvalorizagao da moeda brasileira provo- 

cada por um choque exogeno. Esse choque e caracterizado, no caso, como uma expansao moneta- 

ria permanente e nao antecipada, i.e., mB' >0. Essa variagao esta sempre associada a uma 

10 Em outras palavras, Brasil e Argentina tem certa especializagao na produgao de alimentos e produtos industriais com baixo teor 
tecnologico relativamente as economias desenvolvidas, como as europeias e americana. Ver Corsetti et al (1999). 

11 Uma discussao interessante sobre esse tema e encontrada em Tille (2000). Ele mostra que a diregao dos efeitos sobre o bem-estar 
de uma desvalorizagao cambial depende da nacionalidade das firmas que intermediam as importagoes de bens. Os efeitos da pas- 
sagem dos movimentos da taxa de cambio podem ser eliminados na redugao do lucro dessas firmas importadoras. 

12 O tamanho relative das economias em relagao a populaqao do Mercosul /B(. =0,82, Ym :::: 0 - Xb/-) = ^38, e ern relagao a popu- 
lagao total, incluindo os Estados Unidos, tem-se yMr = 0,42 e YEuri = (1 - Xw<.) = 0,58. 
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deprecia^ao da moeda domestica contra a moeda internacional {eB' > 0). Ao longo da analise, os 

EUA serao caraterizados como o pais grande, sempre mantendo a sua posigao monetaria constante 

a despeito do desenvolvimento externo. 

Pelo regime cambial argentino fixo, a politica cambial domestica e sempre em defesa do nivel 

de taxa de cambio corrente ante os EUA, ou seja, eAr =0 Para atingir tal objetivo, a Argentina 

deve ter uma contragao monetaria, mAr < 0 . Assim, essa contragao, em geral, nao e contrabalanga- 

da pelo aumento do estoque de moeda no Brasil, mBr > Q devido ao tamanho relative desta ulti- 

ma economia. Assim sendo, o efeito liquido sobre os saldos monetarios dos paises de Mercosul 

seria expansivo, ou seja, mMe > 0, ou ainda como mostra a equagao (9) a seguir: 

inlvlt:r = YBrm
Br + yBr)mAr >0 (9) 

Assim, a aloca^ao do superavit externo intrabloco regional e assimetrico e fortemente favora- 

vel ao Brasil,_aumentando, portanto, sua posigao relativa liquida de ativos contra a economia ar- 

gentina, i.e., b r - bAr >0. Em outras palavras, a expansao monetaria promovida pelo Brasil teria 

um efeito de empobrecer o pais vizinho, a Argentina, i.e., beggar-thy-neighbor. Isso porque ocorre 

uma mudanga na demanda das importagoes americanas em diregao aos bens produzidos no Brasil 

em detrimento dos bens produzidos na Argentina. 

Por outro lado, a avaliagao da mudanga no bem-estar nacional e feita por meio de uma media 

ponderada da utilidade dos individuos domesticamente, onde w7 representa variagSes aproxima- 

das de utilidade indireta per capita do pais j {j = Ar,Br,Me,Eua )- De acordo com as condigoes 

impostas sobre as elasticidades, os Estados Unidos sempre se beneticiarao de uma expansao mone- 

taria nos paises do Mercosul, como se observa nas expressoes (10) e (11) que seguem:13 

uEu" =d 
9 

1 , 9 — p \ + p 

p © 
> 0 (10) 

Eua   Me   ^ 
Lv l/t " 

e 

6-p\ + p 

p © 
mMe >0 (11) 

onde 0 = 1 + /? + p{\ - P) Assim sendo, o efeito de empobrecer a si mesmo — beggar- thyself — ocorre 

com relagao aos EUA, desde que um aumento na produgao brasileira via desvalorizagao cambial 

tenha impactos pouco duradouros sobre os seus termos de troca, ou ainda se as elasticidades de 

substituigao entre produtos brasileiros e americanos sejam muito baixas. A condigao suficiente para 

isso € p<6 Por outro lado, se p = 6, tanto os EUA como os paises do Mercosul ganhariam bem- 

estar, simetricamente, a partir da desvalorizagao cambial promovida por um dos paises emergentes, 

conforme resultado obtido por Obstfeld e Rogoff (1995 e 1996). 

Uma expansao monetaria, no curto prazo, no Mercosul aumenta a disponibilidade dos produ- 

tos do bloco regional para os Estados Unidos. Isto tambem provoca uma elevagao do poder de 

compra dos consumidores americanos. Mesmo quando ocorrer um superavit na conta corrente do 

Mercosul como um todo, este nao necessariamente ganha em bem-estar. Este resultado e explicado 

porque, no equilfbrio, o produto e o consume estao subotimamente baixos devido as distorgoes 

monopolisticas. No curto prazo, uma transferencia monetaria do governo para as famflias dos pai- 

13 A solu^ao dinamica do modelo de curto e de longo prazo e a derivagao das equagoes podem ser encontradas no anexo B, em 
Triches (2002). 
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ses do Mercosul conduz a um aumento da oferta de trabalho e, portanto, a uma maior produ^ao de 

bens. No entanto, essas famflias experimentam uma redugao no poder de compra de suas rendas 

devido a deterioragao dos termos de troca. 

Conseqiientemente, os beneficios provenientes de um nivel de consume mais elevado sao 

crescentes, sobretudo para o resto do mundo. Neste contexto, a possibilidade de empobrecer a si 

proprio causada pela desvalorizagao aumenta quando: a) YMe & relativamente pequeno, isto e, 

quando o tamanho economico efetivo dos paises do Mercosul no consumo mundial e negligencia- 

vel, o que e observado na pratica, h) 9 € relativamente grande, isto e, as economias dos paises do 

bloco regional estao operando suficientemente proximas ao seu nivel de competitividade, pois, as- 

sim, uma expansao monetaria nao antecipada causa deterioragao dos termos de troca com pouca 

melhoria de eficiencia, sendo este caso empiricamente pouco plausivel e c) p 6 suficientemente 

pequeno, i.e., existe baixo grau de substitutibilidade entre os produtos dos EUA e do Mercosul, o 

que tende a ser verdadeiro. Deste modo, uma desvalorizagao ocorrida nos paises do bloco regional 

aumenta os pregos relatives de suas importagoes, mas tern um impacto limitado sobre demanda 

das importagoes norte-americanas por bens produzidos dentro do Mercosul. 

A Figura 1 ilustra a trajetoria, no tempo, das principals varaveis macroeconomicas dos paises 

envolvidos. Observa-se claramente que o Brasil e os EUA tendem a ser os principais beneficiarios 

em decorrencia de um choque monetario nao antecipado na economia brasileira, sobretudo no 

curto prazo. Por meio do painel (b), nota-se que o Brasil registra uma trajetoria positiva de sua po- 

sigao liquida de ativos externos, implicando uma melhora do risco de divida soberana do Pais e, 

portanto, pressionando ainda mais a queda na taxa de juros. Embora o produto retorne ao seu ni- 

vel de estado estacionario, o consumo e, assim, o nivel de utilidade se eleva no longo prazo. De ou- 

tro modo, o comportamento de curto para o longo prazo das variaveis macroeconomicas da 

economia argentina e ilustrado no painel (a) da Figura 1. Percebe-se que os impactos sobre a eco- 

nomia daquele pais sao opostos aos que foram agora analisados. 

Figura 1 — Trajetoria, no tempo, das principais variaveis macroeconomicas das economias brasi- 

leiras, argentina e dos eua apos uma expansao monetaria permanente e nao antecipa- 

da realizada pelo Brasil sob o Regime I 
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Quanto a economia norte-americana, conforme mostra o painel (c) da Figura 1, os efeitos ve- 

rificados sao claramente de uma eleva^ao no nivel do consumo e de utilidade em decorrencia da 

melhora dos termos de troca e de um acrescimo no poder de compra dos consumidores dos EUA 

relativamente aos dos paises do Mercosul. 

3.2 REGIME II: Argentina mantem a moeda local atrelada a taxa de cambio do Brasil 

Nesse regime, a Argentina seguiria as desvalorizagoes da moeda brasileira com a finalidade 

preservar sua participagao do mercado das exporta^oes nos EUA, isto e, mAR = mBr > 0 , on ainda: 

eBr = eAr = }_\zA±£^lHjnBr > 0 (12) 
P © 

Isso poderia ser equivalente ao que a literatura caracterizou como desvalorizagoes competiti- 

vas. Neste caso, o Brasil e a Argentina adotariam um regime de taxa de cambio fixa entre si e flexi- 

vel contra a moeda americana. Esta polftica tern o efeito de, no evento de uma desvalorizagao 

conjunta, reduzir os pregos relativos dos bens dos paises do Mercosul e ampliar o consumo e a de- 
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manda por bens domesticos em detrimento dos produtos norte-americanos. Claramente, a deman- 

da por importagoes pelos bens produzidos nos EUA sofre uma contragao, enquanto os termos de 

troca de comercio entre ambos os pafses do bloco regional permanecem inalterados. 

O saldo da conta corrente, como um todo, pode ser positivo ou negative dependendo das elas- 

ticidades de substituigao dos bens produzidos nos paises do Mercosul e nos EUA. Todavia, como 

assumida, essa elasticidade e maior do que a unidade, p > 1, e entao as economias do bloco regio- 

nal como um todo terao um superavit na conta corrente vis-ti-vis a dos EUA. A queda nos pregos 

relatives dos bens produzidos no Brasil e na Argentina, portanto, redireciona o consumo em favor 

dos produtos desses paises. Neste caso, quanto maiores forem as expansoes monetarias tanto mais 

elevados serao os superavits da conta corrente.14 

A alocagao do superavit externo entre o Brasil e a Argentina e simetrica, bBr = bAr Ambos os 

paises aumentam a sua posigao liquida de ativos contra os Estados Unidos, como mostra a seguinte 

Em termos de bem-estar, observa-se que uma expansao monetaria no curto prazo nos paises 

do bloco regional aumenta a disponibilidade de seus produtos para os EUA, alem dos consumido- 

res americanos elevarem o seu poder de compra. Deste modo, mesmo quando ocorrer um superavit 

em conta corrente, os paises do Mercosul como um todo nao necessariamente ganham bem-estar. 

A utilidade do Mercosul, uMe, £ definida como uma media ponderada dos niveis de utilidade da 

Argentina e do Brasil, i.e.: 

O termo entre colchetes pode ser negativo ou positivo, dependendo da magnitude dos para- 

metros envolvidos, como foi discutido no regime anterior. Assim sendo, o resultado de uma expan- 

sao monetaria pode ter um efeito de empobrecer o proprio pais que a realizou, ao inves do vizinho, 

i.e., um efeito beggar-thyself ao inves de heggar-thy-neighbor, contrariando as conclusoes do modelo 

tradicional dos impactos dos mecanismos de transmissao internacional. Tal fato ocorre porque, no 

equilibrio, o produto e o consumo estao subotimamente baixos devido as imperfeigoes monopolis- 

ticas. Assim, um aumento da liquidez no curto prazo implica uma elevagao da oferta de trabalho 

no Brasil e na Argentina e, portanto, um acrescimo no produto. Mas a deterioragao dos termos de 

troca induzida pela desvalorizagao cambial reduz o poder de compra das rendas das farmlias de 

ambos os paises. Assim, os beneficios provenientes de um nivel de consumo mais alto crescem 

principalmente para a economia norte-americana. Como os custos adicionais do esforgo do traba- 

lho sao concentrados nos paises que procederam a expansao monetaria e sua respectiva desvalori- 

zagao cambial, entao a possibilidade do efeito de empobrecer a si mesmo aumenta na proporgao do 

tamanho da terceira economia relativamente a do Mercosul. 

14 Em termos da condigao Marshall-Lerner-Robinson, a elasticidade prego das exportagoes h'quida dos paises do Mercosul e maior do 
que a unidade (ver Corsetti et al., 1999, p. 18). Salienta-se que os resultados seriam exatamente opostos se a elasticidade de substi- 
tuigao dos bens produzidos pelo bloco e pelos EUA fosse menor do que a unidade, /? < 1, ou ainda se a lei do prego unico nao 
fosse satisfeita. 

15 Os modelos tradicionais de desvalorizagao competitiva sugerem que uma queda no emprego e no deficit de conta corrente do 
pais vizinho sao indicadores claros de repercussao internacional relatives aos cheques de taxa de cambio. 

equagao: 

_ 2^09-1) 

^ YMe © 

(13) 

Me ,1 ~ P P — 
" = rme-(i-rMe) 7! m 

P <9 

(14) 
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se a Os resultados tambem indicam, de forma analoga ao regime imediatamente anterior, que ^ 

economia do bloco regional for suficientemente proxima do sen nfvel de competitividade, uma ex- 

pansao monetaria nao antecipada causa deterioragao dos termos de troca com pouca melhoria de 

eficiencia. Alem disso, se houver pouca substitutibilidade entre os produtos gerados pelos EUA e 

pelo Mercosul, entao uma queda no valor das moedas dos parceiros do bloco aumenta os pregos re- 

lativos de suas importagoes, ou ainda os impactos sobre a demanda americana por produtos origi- 

nados do Mercosul serao inequivocamente baixos. 

Figura 2 - Comportamento das principals variaveis das economias argentina, brasileira, ao longo 

do tempo, apos uma expansao monetaria permanente e nao antecipada ocorrida no 

Brasil sob o Regime II 
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A redistribuigao de bem-estar intrapafses do Mercosul, por sua vez, pode ser observada pela 

mudanga na utilidade da Argentina ou no Brasil. Assim, sob o pressuposto assumido para os valo- 

res das elasticidades de consumo, um choque monetario simetrico {TnBr —mAr = 0) tende a redis- 

tribuir utilidade de maneira igualitaria entre a Argentina e o Brasil. Isto porque apos a 
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desvalorizagao das moedas brasileira e argentina diante do dolar, os termos de troca entre os dois 

paises do bloco permanecem inalterados. Portanto, tem-se que uAr = uBr Isso e demonstrado na 

Figura 2 nos paineis (a) - Argentina, (b) - Brasil. 

Observa-se que, nesse regime monetario e cambial, ha simetria nas trajetorias do curto para o 

longo prazo das principais variaveis macroeconomicas da Argentina e do Brasil, ou seja, todos os 

indicadores tendem a apresentar o mesmo comportamento, quando os cheques monetarios sao si- 

metricos. Os paineis (a) e (b) ilustram que agora ambos os paises registram uma trajetoria positiva 

nas suas respectivas posi^oes liquidas de ativos externos com os Estados Unidos. Em ultima anali- 

se, tanto o Brasil como o pafs vizinho passam a experimentar os efeitos equivalentes a economia 

brasileira verificado no regime I 

As trajetorias das variaveis macroeconomicas pertencentes aos EUA sao tambem qualitativa- 

mente iguais ao arranjo anterior analisado com uma magnitude levemente superior, ou seja, ocorre 

uma elevagao do consume e do mvel de utilidade em decorrencia da melhora dos termos de troca e 

da elevagao do poder de compra relativamente aos paises do Mercosul. 

3.3 REGIME III: Argentina estabelece uma meta monetaria 

Considera-se que a Argentina adote uma politica de estabilizagao por meio de uma meta de 

expansao monetaria no longo prazo igual a zero, i.e., mA = 0. A desvaloriza^ao da taxa de cambio 

promovida pelo Brasil devido a uma expansao monetaria permanente nao antecipada aumenta re- 

lativamente os pregos dos bens gerados pela Argentina. Isto acontece porque a taxa de cambio da 

moeda argentina se aprecia vis-d-vis a moeda brasileira, eBr > eAr Tal fato acaba direcionando a 

demanda mundial a favor dos produtos brasileiros. Alem disso, ocorre uma redugao dos pregos re- 

latives no Mercosul como um todo - pelo tamanho da economia brasileira no bloco —, mudando a 

demanda por bens produzidos nos EUA de forma contraria. Essa perturbagao na taxa de cambio 

nominal brasileira tern um efeito de realocar o consume na economia argentina. 

Todavia, o efeito em mvel global nao e claramente determinado. Primeiro, os consumidores 

americanos mudam a sua demanda de bens importados da Argentina para o Brasil. Trocam tam- 

bem a demanda pelos bens domesticos em favor do Mercosul. O efeito final vai depender da elasti- 

cidade substituigao entre os bens produzidos no Brasil e Argentina e da elasticidade substituigao 

entre os bem gerados pelos EUA e pelo Mercosul. Entretanto, pela suposigao inicial o primeiro 

efeito domina, ou seja, a substitutibilidade e maior entre os paises parceiros do bloco economico do 

que entre o bloco e os EUA. Assim sendo, a demanda americana cai e, portanto, reduz a sua parti- 

cipagao no mercado de exportagoes da Argentina. Com isto, a renda das exportagoes argentinas di- 

minui, reduzindo tambem o consume dos bens importados dos EUA. Segundo, com a queda nos 

pregos dos produtos brasileiros apos a depreciagao cambial, os consumidores argentinos sao benefi- 

ciados pela melhora nos seus termos de troca. Esse efeito permite que eles financiem um mvel mais 

elevado de consumo para um determinado volume de renda. 

O saldo em conta corrente, por sua vez, e favoravel a economia brasileira, bBr > bAr pelo fato 

de ter incrementado as exportagoes relativamente as importagoes, tanto no que se refere a Argenti- 

na quanto aos EUA, como se verifica na expressao (15) a seguir: 

bMe 2 PiP-V.. —fir 

1 " Ymc © 
(15) 

Por ultimo, as alteragoes do bem-estar na Argentina, provocadas por um choque monetario e 

de taxa de cambio, no Brasil, podem ser observadas a partir da equagao (16): 
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uAr = VBr V Me (1 V Me) 
6-pl + p 

p 0 

y/-OX-vxp 

y/ <& 
}m 

Br (16) 

onde O = 1 + /? + l//(l — j3) Conseqiientemente, a desvalorizagao da moeda brasileira tera o efei- 

to de empobrecer a Argentina quando os consumidores norte-americanos nao considerarem gran- 

des diferengas nas importagoes do Brasil on da Argentina, on seja, a participagao do Mercosul no 

mercado dos EUA e altamente sensivel a mudanga nos pregos. Em outras palavras, se os valores de 

Wed sao muito proximos. Uma outra possibilidade e se o mercado do Mercosul como um todo 

for muito pequeno vis-a-vis ao mercado norte-americano, ou ainda se houver baixissimo grau de 

substitutibilidade entre os bens produzidos no Mercosul e nos Estados Unidos. Na pratica, tais fa- 

tos sao observaveis tanto no que tange a proporcionalidade dos mercados quanto a substituigao de 

produtos. Ambas as economias tendem a ser fortemente protegidas nos setores em que apresentam 

menores vantagens comparativas. E o caso de varios segmentos agropecuarios nos Estados Unidos, 

em que sao beneficiados por altos subsfdios, enquanto no Mercosul as tarifas sao encontradas com 

maior freqiiencia nos setores industriais, como a de produgao de autopegas, automoveis, texteis, en- 

tre outros, como mostra Triches (2002). 

Os efeitos macroeconomicos pela adogao do regime III pelos dois principais parceiros do Mer- 

cosul, em conseqiiencia de um choque monetario na economia brasileira, sao praticamente equiva- 

lentes aqueles ilustrados pela Figura 1. Uma diferenga importante que poderia ser ressaltada e que, 

neste caso, a economia argentina experimentaria uma valorizagao na sua taxa de cambio e uma re- 

dugao do mvel de pregos. Esse ultimo efeito abre espago para uma elevagao dos encaixes monetari- 

os reais e uma possivel redugao na taxa de juros. Entretanto, como resultado global, a economia 

Argentina estaria novamente em desvantagem em relagao as demais economias, tal como se ela fi- 

xasse a sua taxa de cambio ao dolar norte-americano. 

3.4 REGIME VI: Taxa de cambio administrada 

Os arranjos de taxa de cambio administrada, regime de meta de flutuagao cambial e regime de 

taxa de cambio com paridade deslizante tendem a guardar semelhangas muito proximas entre si. O 

primeiro e o sistema pelo qual o banco central intervem para amortecer a variabilidade da taxa de 

cambio sem nenhuma finalidade de defender uma paridade especifica. O segundo, de meta de flu- 

tuagao ou target zone no sentido Krugman (1991), e um arranjo hfbrido no qual ocorre uma com- 

binagao de alguns atributos de taxa de cambio fixa. O terceiro adota uma regra em que a taxa de 

cambio nominal sofre pequenas ou minidesvalorizagoes com certa freqiiencia para manter a taxa 

de cambio real constante.16 

A implementagao de qualquer um desses tres arranjos — a partir de agora denominado sim- 

plesmente por taxa de cambio administrada — pelo Brasil e pela Argentina de forma harmonica e 

equivalente para o Mercosul produziriam efeitos macroeconomicos muito similares aqueles em 

que ambos os paises alinhassem as taxas de cambio, isto e, eB = eA Contudo, esta questao passa 

necessariamente pela coordenagao estrita de politicas monetarias entre os dois paises. Este fato ten- 

deria a desempenhar um papel extremamente importante em economias interligadas pelo fluxo de 

capitals, pelo intercambio comercial e em fase de integragao de seus mercados. 

Por conseqiiencia, a agao de politica monetaria de um pais tern efeitos substanciais sobre a 

economia do outro. Assim, o impacto nao antecipado de politica monetaria interna depende essen- 

cialmente do comportamento da politica monetaria do outro pais. Esta interdependencia, que sera 

16 Uma analise da mudanga da preferencia das economias mundiais por regimes de taxa de cambio mais flexivel a partir do colapso 
do sistema de Bretton Woods, em 1971, pode ser verificada em Triches (2002) e Triches e Silva (2002). 
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maior quanto maior for o grau de integragao economica e monetaria, faz com que se produzam 

ganhos de bem-estar nao despreziveis por meio da adogao de coordenagao de politicas. Os resulta- 

dos tern indicado que, para cheques assimetricos nao muito elevados, as estrategias de coopera^ao, 

por exemplo, entre Brasil e Argentina em coordenar as politicas tendem, evidentemente, sempre a 

dominar a ausencia de coordenagao. Neste caso, tem-se uma grande probabilidade em estabilizar o 

produto em torno do estado estacionario, embora com um custo de uma taxa media de inflagao um 

pouco mais elevada. 

Os argumentos apresentados indicam que a escolha do regime de taxa de cambio administra- 

da de forma independente pela Argentina e pelo Brasil seria totalmente inadequada. Por um lado, 

os paises dificilmente adotariam medidas que viessem a contemplar uma trajetoria de convergencia 

nas suas principals variaveis macroeconomicas. As economias mais importantes do Mercosul vem 

historicamente registrando elevado grau de instabilidade e credibilidade institucional e politica, 

alem de uma baixa eficiencia no que se refere ao gerenciamento e a destinagao de recursos publi- 

cos. Aliado a isto, observa-se, no contexto internacional, a facilidade encontrada na movimentagao 

de capitals internacionais em escala cada vez mais crescente, como aborda Triches (1999). Estes sao 

fortes argumentos que corroboram a ideia de que ha uma redugao, de forma inequivoca, das reals 

possibilidades dos governos exercerem controles eficazes sobre a taxa de cambio tanto de curto 

como de longo prazo. 

4 CONCLUSOES E CONSIDERACJOES FINAIS 

O modelo dinamico de equilfbrio geral permite avaliar o efeito sobre o bem-estar derivado a 

partir da escolha de um sistema de taxa de cambio ou de um arranjo monetario. Esta abordagem se 

caracteriza, portanto, por incorporar rigidez nominal e concorrencia imperfeita nos mercados do 

produto e de fatores. O poder de monopolio permite explicitar a analise de como e tomada a deci- 

sao para a formagao dos pregos. Em geral, esses pregos sao estabelecidos acima do custo marginal. 

O produto, por sua vez, e determinado pelo lado da demanda de curto prazo. No equilibrio, ele 

permanece abaixo do otimo social. Esta distorgao, por conseqiiencia, pode ser corrigida por meio 

de intervengoes de politica monetaria, que passa a ter uma dimensao internacional. 

Dentro desta concepgao, a aplicagao de modelo dinamico de equilfbrio geral para a analise de 

arranjos monetarios e cambiais alternativos para o Mercosul indica a preferencia por sistemas mais 

flexfveis.Todavia, os regimes do tipo intermediario, como taxa de cambio administrada, bandas 

cambiais, taxa de cambio com paridade deslizante, entre outros, poderiam ser viaveis para o Merco- 

sul somente sob hipoteses bastante extremadas. Necessariamente, os quatro paises do bloco regio- 

nal, sobretudo o Brasil e a Argentina, deveriam implementar uma coordenagao estrita de politicas 

macroeconomicas. As evidencias empfricas mostraram, por sua vez, que isto e muito pouco prova- 

vel em detrimento do elevado grau de instabilidade e de baixa credibilidade politicas dos governos. 

Por fim, os resultados apontaram que o arranjo cambial mais adequado em termos de desem- 

penho economico de geragao de bem-estar e aquele em que Argentina e o Brasil fixam mutuamen- 

te o prego de suas moedas locals e as deixariam flutuar em relagao as demais moedas 

internacionais. Entretanto, a volatilidade da taxa de cambio poderia desencadear novamente even- 

tuais processos hiperinflacionarios vividos pelas economias no passado. Esse risco, contudo, pode- 

ria ser eliminado por meio da complementagao de medidas de politicas monetarias que visem a 

estabelecer, por exemplo, um sistema de metas de inflagao. 
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ANEXO - SOLUgAO E EQUAgOES complementares do modelo equilibrio geral 

PARA TRES PAISES 

A cesta de consume das familias e defmida da seguinte forma: 

CJAx) = 

C' (x) = 

(^a/p) 6 {9 dz 

0 
in 

_1 

((I-VaIVp) 0 [' iCJ
B(z,x)) 6 dz 

0-1 

(1) 

(2) 

cAx) = (X-Yp)e{ {CAz,x)) 
J Yr 

e-\ 

dz 

e-\ 

(3) 

onde o sobrescrito denota a nacionalidade do consumidor, enquanto o fndice subscrito indica o 

pafs no qual um bem em particular e produzido — para simplificar o subscrito tempo sera omitido. 

Assim, C^(z,x) representa o consume da familia x, residente no pais C, da classe de bens produ- 

zida pela familia z, que reside no pais A. 

As classes dos produtos sao substitutes imperfeitos entre si. A elasticidade substituigao entre 

essas classes em qualquer pais e igual a 0. Por hipotese, esse parametro e maior do que unidade, 

i.e., 0 >1. Por meio das equagoes (1) a (3), deflne-se a cesta de consume da familia x residindo no 

pais j com o seguinte fndice de elasticidade de substituigao constante (CES): 

CJ(x) = 

p-]_ \_ p-i 

r£(cJ
P(x))p +{i-rP)

p{cn 

P 
p-\ 

(4) 

onde p € 2i elasticidade de substituigao entre as variedades de bens produzidos no pais C e nos par- 

ses emergentes (produtos com alta e baixa tecnologia, respectivamente). yP 6 a. ponderagao da 

participagao dos dois emergentes e I — Yp e a ponderagao da participagao do pais desenvolvido. Por 

outro lado, a cesta de bens produzidos pelos pafses A e B e defmida por: 

CUx) = rl{CAx))w 

y/jA 
¥ 

yr-X 
(5) 

onde Xj/z elasticidade substituigao entre as variedades dos bens produzidos pelos pafses emergentes, 

Ya e I-Ya szo as ponderagoes de cada pafs emergente na composigao da cesta de consumo de bens 

produzidos por esses proprios pafses, A e B, respectivamente. O pressuposto basico e de 

que p <1// Em outras palavras, a elasticidade de substituigao entre os bens produzidos pelos paf- 

ses A e B e, no mfnimo, igual ou maior que a elasticidade substituigao entre os bens produzidos 

pelo pafs C e pelos dois ultimos. Isto e consistente com a ideia de que cada pafs se especializa na 

produgao de um unico tipo de bem. Assim, a elasticidade de substituigao entre os bens produzidos 
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num pais nao deveria ser menor do que a elasticidade de substituigao entre os bens produzidos nos 

diferentes paises, portanto, p <1// < 9 

Os indices de prego baseados na utilidade correspondente aos indices de consume sao dadas 

pelas seguintes equagoes: 

pi - 
r A — Vy"{Pi{z))x-edz 

YaYP * 

1-0 
(6) 

pi _ 
1 B 

1 

^-ya)Yi 

[" ipjiz)y 
JYaYP 

1-0 (7) 

pi _ 
1c —^—f iPc 

1 - J r,- 

1-0 (8) 

Pi = k(A)1^ + a - 
(9) 

P1 = \yP{pyy~p+(\-Yp){pyy~p \-p 
(10) 

onde (z) e o prego do pais j do bem produzido pela familia z no pais k. As familias maximi- 

zam as suas fungoes utilidade sujeita a restrigao orgamentaria. A alocagao otima do consume e ex- 

pressa por meio das equagoes: 

CJAz,x) = 
Piiz) 

P' A 

-0 
PJ 1 A 
pi 
1 p 

-v pj 

1 p 
-p 

Cix) (U) 

CJJz,x) = 
Pi(z) 

PJ rB 

-0 
pi 
rB 

pi 
1 p 

-¥ 
PJ rP 

-P 

CJ(x) 
(12) 

CUz,x) = 
Piiz) 

Pj rC 

-0 
pi 
1c 

-p 

CJ(x) (13) 

Com substitutibilidade imperfeita entre as classes dos bens, as familias operam no regime de 

concorrencia monopolfstica e enfrentam uma curva de demanda negativamente inclinada dos seus 

produtos. A demanda para a classe de bens produzidos pela familia X e obtida pela integragao de 

todas as familias. A expressao resultante do produto gerado pela familia X no pais 7, YJ(x), e sua 

renda, SR \x), sao expressa pelas relagoes (14) e (15), as quais sao validas para todos os paises.17 
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+ 

+ 

PA
Aix)' 

-e -¥ 
PA 1 P 

pa
a Pp PA 

-6 
-pB- -¥ 

PB 1 P 

PA Pp PB 

'pa(x) 
-e 

'P.' 
-¥ 

PC 1 P 

pc rA Pp 
pC 

-p 

YaYpC 
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iX-YA)YPC 

-P 

(i-r.)c( 

(14) 

SRA(x) = P^(x) 

pf 

>;w" 

-9 -¥ 
PA 1 P 

Pa 
A p; PA 

(x) 

+ EaP<: (x) 

-P 

YaYpC' 

>;w" 

-9 
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1 P 

Pb 1 A PB 
_1 P . PB 
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{l-YA)YPC 
(15) 

~PAM' 

-9 
PC 1 A 

-¥ 
PC 1 P 

pc 1 A 
pc 

_L P 
pC 

-P 

a-Ypc 

17 O consume dos paises A, B e C e integrado por: CACA{q)dc] . C j^C (ry)^/ e c ^_y^\yF
C ^dci 
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