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I. Introducao

A discussdo sobre estratégias alternativas de racionamento tomou novo impulso logo apos o
primeiro choque no mercado internacional do petrdleo ocorrido em 1973. No periodo subsequente,
os paises importadores de petréleo, de uma forma ou outra, recorreram ao racionamento como medida
de restri¢do ao consumo de derivados. Em alguns casos, o racionamento consistiu primordialmente
de um controle quantitativo direto sobre o consumo. Os motivos que justificaram o racionamento via
quantidades, ja bem conhecidos na literatura econdmica incluem seu aspecto redistributivo e o
controle da taxa de inflagdo. Outros paises, tais como Italia, Inglaterra e Japao, em nome da eficiéncia
econdmica preferiram promover o racionamento principalmente através dos pregos. Neste sentido, o
aumento do preco internacional foi repassado rapidamente aos precos domésticos da energia.
Qualquer que tenha sido a opgao feita, o dilema de racionar via pregos ou quantidades constituiu, em
alguns momentos cruciais da década de setenta, o foco principal de debate entre os responsaveis pela
formulacgdo da politica econdmica. Dada a instabilidade do mercado internacional do petrdleo, esta
discussdo poderd voltar a ocupar lugar de destaque em situagdes de desequilibrio no decorrer da
década de oitenta.

Weitzman (1974, 1977) introduziu a discussdo sobre o racionamento via pregos ou via
quantidades sob condi¢des de incerteza, do ponto de vista das decisdes de producao. Arida (1981)
analisa a eficacia relativa das duas estratégias do lado do consumo, mais especificamente no caso de
choques de oferta em mercadorias de consumo final de dificil substituicdo. No modelo de Arida, uma
fun¢do de perda especifica procura quantificar o dilema entre o racionamento excessivo que favorece
as geracdes futuras e o racionamento moderado que favorece a geracao presente. Conclui o autor em
favor do racionamento via quantidades. Porém, ao considerar a arrecadagdo tributaria, como meta
secundaria de politica, este resultado se reverte em favor de uma estratégia de precos.

Este trabalho pretende reavaliar os resultados de Arida num contexto intertemporal mais
condizente com a busca de uma equidade distributiva entre geragdes. O dilema de precos x
quantidades, no caso de uma mercadoria importada, ndo pode ser dissociado do dilema do presente x
futuro. Neste sentido na secao Il as estratégias de racionamento alternativas sao analisadas através de
uma fun¢do de perda genérica, que permite generalizar o argumento principal de Arida. A seguir, a
secao III considera a arrecadacao tributdria como meta secundaria de politica. Demonstra-se entao a
importincia das preferencias intertemporais e do grau de aversdo ao risco da sociedade ou dos
articuladores da politica econdmica, na determinagdo do esquema de racionamento Otimo.

Finalmente, a se¢do I'V conclui este trabalho.



II. O Modelo de Arida: Uma Generalizagao

Nesta secdo temos como objetivo analisar a sensibilidade dos resultados de Arida a
especificagdes alternativas da funcdo de perdas. A func¢do quadratica postulada pelo autor ¢ apenas
uma possivel representacao formal do dilema basico da politica econdmica entre a reducao da divida
externa e a promog¢ao do bem-estar da populagao existente. Além disso, a simetria imposta as perdas
de bem-estar no presente e no futuro despreza todo e qualquer critério de preferéncia intertemporal
da sociedade e/ou, dos articuladores da politica econdmica. E desnecessario enfatizar a importancia
de incorporarmos a analise normativa do problema de racionamento a questdo da equidade
distributiva entre geracdes, que deve nortear uma estratégia de endividamento externo no médio
prazo.

Consideremos, como em Arida, que a regulamentac¢do estatal adequada da economia resulte da
minimizacdo dos desvios da quantica de efetiva de consumo q da mercadoria M, cujo consumo se
deseja reduzir, face a quantidade 6tima g*, ou seja’:

L=h(qg*— ¥+ (1 —-h)(q—q")k k>10<h<1

A fungdo de perda especificada acima reflete de forma mais genérica o dilema basico da politica
econdmica. Quando g* > g o segundo termo da expressao se anula e o racionamento excessivanente
severo implica em perda de bem-estar da populagdo existente. Para g < g*, apenas o segundo termo
da fung¢do de perda ¢ operante, e o endivida mento excessivo compromete o bem-estar das geracdes
futuras. Os coeficientes positivos h e 1 — h representam respectivamente os pesos atribuidos a perdas
de bem-estar no presente e no futuro decorrentes de uma estratégia de racionamento inadequada. Os
erros de politica econdmica se fardo a custos marginais crescentes, constantes ou decrescentes,
dependendo da hipotese de um valor para o pardmetro k superior, igual ou inferior a unidade,
respectivamente. O problema de controle proposto por Arida é apenas um caso especial, com
preferéncias intertemporais neutras (h = 0,5) e custos marginais lineares (k = 2) simultaneamente.

Sob condi¢des de incerteza, o confronto entre estratégias alternativas de racionamento e

possivel através da minimizag¢ao do valor esperado de L, ou seja,
o * O *
MINE{L}=h [, (q" = @)*dFq_qg + A =h) [ (= ¢V dFg—q (D)
onde Fg-_, € a fungdo de distribui¢do de probabilidade da variavel aleatoria g™ — q.
Para simplificar a solu¢do do problema (1), ¢ necessario definir as fun¢des complementares

ndo-negativas de grau k?:

! Utilizaremos a notacdo f(q*,q) = (q¢* — q)¥ para denotarmos a fungio que assume o valor nulo para q* < q e

(q" — @) paraq” > q.
2 Para uma variavel aleatoria normal, estas fungdes foram tabuladas para k = 2 por Pratt.



byglx] = JX (x=y)*dF, >0 (2.)

ryslx] = . (x = y)*dF, = 0 (2.b)
onde F, € a fungdo de distribuigdo de possibilidade da variavel aleatoria padronizada y. Observa-se
que as fungdes complementares de grau zero coincidem respectivamente com a fungao de distribui¢ao
de probabilidade ¢ seu complemento, ou seja, &pg (x) =FE(x) e Ty (x) = 1—E,(x). Algumas
propriedades destas fungdes relevantes para desenvolvimentos posteriores podem ser trivialmente

verificadas, tais como:

Proposicdo 1: As derivadas das fung¢des complementares podem ser determinadas

recursivamente.
at  k
W
Y = [k 3a
dx lp§ 1 ( )
dar k
y
Y = —k
= —kryk- 3b
dx \pg"f, 1 ( )

Proposi¢do 2: No caso de uma variavel aleatoria com funcdo de densidade de probabilidade
simétrica,

{’q,;c/ []STwh[x) SC € somente se x S0 @)

Admitindo que o valor preciso do consumo 6tico seja desconhecido pelos responsaveis pela
politica econdmica, as incertezas com relagcdo a g*podem ser representadas por

q=q+n ()
onde 7 é uma variavel aleatoria com E[x] = 0 e variancia a,?.

A utilizagdo 6tima do racionamento via quantidades (RQ) consiste em prefixar o consumo
efetivo de M em um nivel g, que minimize o valor esperado de L. No esquema de RQ, o problema
(1) € equivalente a:

MINE{L} = h ["(a" = @)*dFy + (1 =) [7 (4= a") dFy (6)
onde Fy- € a fungdo de distribuigdo de probabilidade da variavel aleatoria g™ cujo valor esperado € q
e a variancia ¢ a,f. A transformagdo de variaveis q* = g,y +q € a definigdo das fungdes
complementares de grau k, (2a) e (2b), permitem reescrever (6) como:

MIN E{L} = ok {hrq,;,é [x] + (1 = h) s [x]} 7)

onde x = (q — q)1/0,. Utilizando-se as relagdes (3a) e (3b), a solugdo 6tima do problema (7),

denominada X, deve satisfazer a condi¢ao

tyk—-1[%]
w1

(8a)

h
T k—l[f] 1-h
Py



ou, de forma equivalente,

£ k1]
r[z] = y =h (8b)

k-1 X147 k-1 [X]
v 1 v 1

Por conseguinte, a utilizagdao 6tima do RQ consiste em fixar o consumo efetivo em

g=o0,X+q )

Supondo que a fung¢do de densidade de probabilidade da varidvel aleatoria 1, que representa as
incertezas com relagdo a g*, € simétrica, a relagdo (9) nos permite derivar um resultado, ainda que
intermediario, distinto de Arida quanto a magnitude de §. Se o peso relativo atribuido a perdas de
bem estar da populacdo existente via-a-vis o comprometimento do consumo futuro via endividamento
externo ¢ maior que a unidade (h > 0,5) o valor 6timo ex-ante de PQ do ponto de vista da politica
econdmica, § tendera a exceder o valor esperado q. Formalmente isto ocorre porque pela Proposi¢ao
2, h > 0,5 implicara em X > 0 e, portanto, § > q. Ao contrario, se a economia ja se encontra num
nivel de endividamento excessivo que ameaca o bem-estar das geragdes futuras, o valor 6timo para
RQ devera prefixar § em um nivel inferior ao valor esperado. Este resultado ¢ caracteristico do
fenomeno de aversdo ao risco. Somente quanto as preferéncias intertemporais sao neutras (h = 0,5)
¢ que o valor 6timo ex-ante do consumo efetivo devera coincidir com o valor esperado.

Com relagdo a mudangas na estrutura das preferéncias intertemporais da sociedade podemos
demonstrar que

d% Tkt [X] + £k [X]
dh (k- Dy (%] + (A = Dy (2]}

A medida que se intensificam as preferéncias pelo bem-estar da populagio existente, maior
devera ser o nivel de consumo pré-fixado em RQ se as perdas se fazem a custos marginais crescentes
(k> 1).

No caso do racionamento via precos (RP), supomos que a demanda agregada por M seja
caracterizada por

q=a—fp+e (10)
onde € é uma variavel aleatoria com E{e} = 0 e variancia 2. Racionar o consumo via pregos consiste
cm anunciar um preco P tal que a demanda induzida em (10) minimize o valor esperado de L. Neste

caso o problema (1) ¢ equivalente a
oo * 0 *
MINE(L} = h["(q" ~ ) dFyq + (L= h) [ (4 = a)dFpq (1)
comqg=a—fp+e.
Apo6s a transformagdo de variaveis " — q = g,_,y + (@ — a + Bp), onde g._, € o desvio-
padrdo da variavel aleatoria € — 1, as defini¢des (2a) e (2b) permitem a reformulacao de (11) como

lv{lg\l E{L} = of, {hr% [x]+ (1 - h)&pg [x]} (12)



A excecdo de constantes, os problemas (7) e (12) sdo idénticos e, portanto, a solugdo 6tima % é
também determinada pela condicdo de primeira ordem (8). A utilizacdo 6tima de RP consiste, entao
em anunciar o prego

p=5(@—q~ 0y (13)

O impacto das preferéncias intertemporais sobre o preco da mercadoria M em RP ¢ simétrico a
prefixacdo do consumo em RQ. Quanto maior o peso atribuido a perda de bem-estar da populacao
existente vis-a-vis as geragdes futuras, menor devera ser o preco pré-fixado pelos responsaveis pela
politica econdmica.

Ap6s a substituicao de (13) em (10) o valor esperado do consumo em RP ¢ dado por

Egplq} =q + Us—r;?? (14)

Alternativamente, utilizando (9), Ezrp{q} pode ser comparado ao consumo pré-fixado em RQ

através da relagao
Epp{q} =4+ (0e—py —0y)X 2§ (15)

No caso de preferéncia pelo bem-estar no presente h > 0,5 € 0,_,) > 0, 0 que seria 0 caso na
hipdtese de erros ndo correlacionados, o RP gera uma expectativa de demanda superior ao consumo
efetivo prefixado em RQ. Este resultado parcial, se mal interpretado, pode sugerir argumentos em
favor do RP. Isto, porque o valor esperado do consumo por si s6 ndo € o critério advogado para uma
analise de estratégias alternativas de racionamento, mas o valor esperado da fun¢do de perda L. No
modelo de Arida esta questdo ndo ocorre, pois a neutralidade das preferéncias intertemporais (h =
0,5) étal que Exp{q} =q =4.

A analise comparativa da eficicia relativa das duas estratégias de racionamento resulta do
confronto entre o valor esperado da fun¢do de perda L sob os dois regimes, quando utilizados de
maneira 6tima, ou seja:

Ero{L} = of{h"PE[R] + (1 — IWE[2]}
Epp{L} = o (K" Wy [2] + (1 — *¥S (2]}

Conclui-se portanto que, prevalecendo a hipdtese de Arida de erros ndo correlacionados
((732—17 =02+ aﬁ) e o conhecimento imperfeito da demanda por parte dos responsaveis pela politica
econdmica (o2 > 0, a estratégia do racionamento via quantidades ¢ mais atrativa que o racionamento
via precos. Este resultado, cuja base intuitiva e a maior precisdo decorrente do controle direto da
politica econdmica sobre o consumo em RQ, ¢ robusto a existéncia de preferencias intertemporais e

a especificagdes alternativas da funcdo de perda.

III. Arrecadacao Tributaria



Consideramos nesta secdo o impacto das preferéncias intertemporais na analise da arrecadagao
tributaria como meta secundaria de politica econdmica. Tal como em Arida, se uma estratégia de
racionamento ¢ apontada como superior em termos da meta secunddria, esta ¢ implementada em seu
nivel de utilizagdo 6tima determinado por (9) e (13) para o RQ e o RP, respectivamente. Aceitando a
superioridade do regime de cupons vis-a-vis o regime de quotas para o racionamento via quantidades,
restringiremos a andlise a apreciagdo da eficacia do racionamento via pregos e via quantidades sob a
forma de cupons.

A titulo de simplifica¢do, denotaremos a solucdo de (8) por £ = I'"1[h]. Pela Proposi¢do 2, I'1
¢ uma funcdo crescente de h com I''1(0,5) = 0, T"%(1) = 4+ e '"1(0) = —oo.

Suponhamos que o custo de obtencao da mercadoria M seja representada por 6. Neste caso, em
RP o imposto ou subsidio unitario sera dado por p — 8. A arrecadagdo tributaria é, no entanto,
desconhecida a priori devido a incerteza quanto a demanda a esse nivel de preco. Assumindo como
critério de avaliacdo das estratégias de racionamento, segundo a meta secundéria, a arrecadagdo
tributdria esperada, esta pode ser computada para o RP por

Trplh] = (B[R] — 0)Erp{q[h]}
Substituindo Exp{q} pelo valor esperado do consumo efetivo quando o RP ¢ utilizado de forma
6tima, derivado em (14) , teremos
Trp[h] = (B[h] — 0)(g + 0., T [R]) (16a)
ou ainda utilizando a expressao alternativa (15),
Trp[h] = (B[n] - O)(@G[R] + (0., — 0,)r[1]} (16b)
As variagdes na arrecadagdo tributaria esperada modificam as preferencias intertemporais da

sociedade sdo dadas por

ATrp[h] _ Ha @ ar~t
“dn [Zp B H]Gs—n dh (17)

Sendo os dois ultimos termos positivos por hipotese, o valor esperado da arrecadagao tributéria

. . : . 0 .
aumenta com h o preco pré-fixado ¢ suficientemente alto (p > % —5) ou, devido a (13), que

estabelece uma relagdo inversa entre p e h, quando o peso atribuido as perdas de bem-estar da geracao
presente h ¢ suficientemente baixo. Neste caso a expansao do consumo esperado ¢ maior que a
reducdo do prego anunciado no RP, e a arrecadacdo tributéria esperada se expande.

A introdugdo de um esquema de cupons como mecanismo de implementagao do racionamento
via quantidades reduz o poder de controle direto da politica econdmica sobre o consumo de M. Isto
porque se o custo do cupom v, que proporciona o direito a0 consumo unitario da mercadoria for
exageradamente alto, alguns consumidores na margem tenderdo a ndo retirar seus cupons. A
realizagdo da demanda agregada especificada por (10) podera ser inferior a utilizagdo 6tima do RQ

determinada em (9). Por outro lado, se o custo do cupom for exageradamente baixo, o excesso de



demanda somente podera se refletir sob a forma de 4gio no mercado paralelo. O consumo efetivo nao

pode exceder o volume total de cupons §. Neste esquema, o consumo efetivo em RQ e dado por:

q = min{a — v, q}

A probabilidade de que o consumo global seja inferior a utilizacao 6tima do RQ ¢:

1—z=Pr0b{a—ﬁv+eSﬁ}=Cb[w]

&

onde @ ¢ a fungdo de distribuigdo de probabilidade da varidvel normal padronizada. Supondo como
em Arida que os responsaveis pela politica econdmica fixem 1 —z em fun¢do do risco de nao

satisfazer a meta principal, que estdo dispostos a incorrer,

A~

9, % g1y —
; +ﬁ¢ [1—2z]

A hipoétese de aversdo ao risco implica num valor para z no intervalo entre 0,5 e 1. Substituindo

Dlz] =

o nivel de utilizagdo 6tima do RQ por sua expressao (9) teremos:

o[h, z] = %q—%r-l[h] +%Cb‘1[1 —z] (18)

O custo do cupom esta inversamente relacionado com a aversao ao risco. Quanto mais intensa
a aversdo ao risco de ndo satisfazer a meta principal, menor sera 1 — z e, portanto, menor o custo a
ser fixado para o cupom. Também, quanto maior o peso atribuido a perdas de bem-estar da geragao
presente menor devera ser ¥. Nos casos limites, em que z=1 ou h =1, ¥[h,z] = —c0. O
cumprimento da meta s6 pode ser garantido mediante um custo para o cupom infinitamente negativo.
Além disso, a irrelevancia das perdas transferidas para as geragdes futuras quando h = 1 elimina a
propria necessidade do racionamento e § = +oo.

E possivel relacionar o custo do cupom em RQ com o preco anunciado em RP ao subtrairmos

(13) de (18), ou seja,

o[h, z] — p[h] = (%)r—l[h] + %071~ ] (19)

Quando os responsaveis pela politica econdmica demonstram neutralidade quanto ao risco (z =
0,5) e quanto as preferéncias intertemporais (h = 0,5), o custo do cupom em RQ coincide com o
prego anunciado em RP. Uma vez que o ultimo termo em (19) é nao-positivo para 0,5 < z < 1, que
o primeiro termo, ¢ ndo-negativo no caso de preferéncias intensas pelo bem-estar da populacao
existente (0,5 <h < 1) e que os erros sdo ndo-correlacionados (0;_, > gy), o valor do cupom

podera exceder o prego anunciado se

h>T{—2 o 11— 7]}
Oy — Ogp

O resultado de Arida de que ¥ < p em decorréncia da aversdo ao risco s6 se confirma para uma
funcdo de perda simétrica, ou seja, h = 0,5.

O consumo esperado em RQ (forma cupom) ¢ dado por



4- a+ﬂv

Epofq} =Gz + |, — BD + e)dF, (20)
onde F; ¢ a fungao de distribui¢do de probabilidade da variavel aleatoria normal € com média zero e
variancia ¢2. Utilizando a defini¢do (2a), podemos expressar (2) como:
Erola} = 4 +Alhz] < q 21
onde
Alh, z] = —os,ﬁlpzyw <0

O¢

e y representa a varidvel aleatoria normal padronizada. Demonstra-se ainda para o consumo efetivo

esperado que

aERQ{CI} aq
oh ah
e
OE RQ{q}
—a,  —Aa- )

Sendo 22 h I50e¢ a_ > 0, o consumo esperado em RQ sob a forma cupom aumenta com o

parametro de preferéncia intertemporal h e com a probabilidade z.
A arrecadacgdo tributéria esperada em RQ (forma cupom) é entdo
TRQ[hr z] = (0[h, z] — H)ERQ{CI[h: z|}
onde o custo do cupom ¢ dado por (18) e o consumo esperado pela expressdo (21). Os efeitos de

variagdo nos parametros de preferéncia intertemporal e risco sdo determinados por

0TRql[h.z] ERqlal
T = M~ (0 - 0)7) 5] (22)
€
TR Epolq) — (0 - OB - 2L (23)

Observa-se que no caso de um subsidio em RQ, ¥ < 8 € Tgq[h, z] < 0, a despesa com subsidios
esperada aumenta quando se intensificam a preferéncia pelo bem estar da populagdo existente (um
aumento em h) e a aversao ao risco (um aumento em z).

Em ternos da meta secundaria de politica, as estratégias de racionamento podem ser comparadas
pelo diferencial de arrecadagao tributaria esperada:

A=Trp —Trop = (B — O)Erp{q} — (D — 0)Ege{q}

Substituindo pelas expressdes do consumo esperado em RP e RQ, (15) e (21), respectivamente,

obtemos
Alh, z] = (p[h] — D[h, zD)g[h] + (B[h] — 6)B[h] — (D[h, z] — 6)A[h, 2]

onde



B[h] = (0c—p — 0y )T"2[A] = 0
para
Ogp=0peh2= 0,5

A figura 1 identifica seis regides possiveis para os valores assumidos pelo valor do cupom em
RQ e o preco anunciado em RP. Ao longo da reta de 45° encontram-se os pontos para os quais as
combinagdes de h e z geram um custo para o cupom em RQ idéntico ao preco anunciado em RP, ou
seja U = p. Pontos acima desta reta sdo tais que ¥ > p e para pontos abaixo, ¥ < p. A reta z = 0,5
delimita o conjunto factivel para um dado h > 0,5 € g,_,, > 0, . Pela equagdo (19), pontos na regido
hachurada corresponderiam a z < 0,5, o que ¢ incompativel com a hipdtese de aversdo ao risco sobre
o comportamento dos responsaveis pela politica econdmica. Observa-se que quando as preferéncias
intertemporais sdo neutras (h = 0,5) as regides IV, V e VI desaparecem e o conjunto factivel se
resume as regides I, II e III identificadas por Arida.

Naregido, p=>60,9=60¢p =7 e, portanto A < 0, indicando que o RP ¢ uma estratégia
superior. Para a regido IV, simétricaaregido , p < 0, ¥ <0 e p < ¥, o RQ sob a forma de cupons
maximiza a arrecadacao tributaria esperada.

A regido Il implica em subsidios apenas no caso do racionamento via quantidades, uma vez que
¥ < 6 < p. Assumindo que a incerteza com relagdo a demanda o, € suficientemente pequena de tal
forma que Egpo{q} = 0 para os pardmetros z e h estipulados pelos responsaveis pela politica
econdmica, A > 0. A estratégia de racionar via pregos deverd ser selecionada. Sob as mesmas
condi¢des, na regido V, que implica em subsidio apenas parao RP uma vez que p<08 <7D, o
racionamento via quantidades através de cupons ¢ preferivel, pois A < 0.

Resta-nos, entdo, examinar as regioes III e VI. Na regido III, o custo de obtengdo da mercadoria
M ¢ suficientemente alto de tal forma que ambas as estratégias de racionamento requerem um subsidio
do Governo (D < 6 e p < 6). Porém, ao contrario da regido IV, o valor do cupom negociavel ¢é
inferior ao prego anunciado em RP (¥ < p). Consideremos a fronteira entre as regides Il e IV, ao
longo da qual, ¥ = p < 6. Neste caso,

Alh, z] = (D[h,z] — 0){B[h] — A[z,h]} < O
e 0 racionamento via quantidades gera uma despesa com subsidios inferior. A medida que z aumenta,
esta situagdo eventualmente se reverte, pois o valor do cupom se reduz e, portanto, a despesa esperada
com subsidios aumenta para o RQ sem altera¢ao para o RP. Para z > zf;; conforme demostra a Figura
1, o RP ¢ a estratégia preferida em termos da meta secundaria de politica.

Em termos das preferencias intertemporais, o diferencial de arrecadacdo tributaria varia
segundo

0A[h,z] _ dTgp[h] 0Tgelh,z]
oh dh oh
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Utilizando os resultados (17) e (22) obtemos que

dA[h, z] . Erp{q} Erola} . dr—
—n = Jg_n<p—9— 5 + oy T—(U—G)z]} T
Substituindo pelas expressdes para p e ¥ derivadas em (13) e (18), respectivamente, teremos:
0A[h, z] oy Oc—p (c—q—06) B
T = {<E ERQ{q} - TERP{q}) + T (Ge—n - O-nz) - O-eo-nr 1[1 - Z]Z
I1k] dar-t

ﬁ (USZ—W o Oﬁ)} dh
Sob a hipétese de erros ndo-correlacionados g,_,, > 0, ¢ dado que Egp{q} = § = Egq{q} por

(15) e (21), o primeiro termo da expressdao ¢ negativo para qualquer que sejam os valores z € h no
. . aA .
intervalo entre 0,5 e 1. Portanto, para h ¢ (1 — z) suficientemente altos, 7 < 0, ou seja, um aumento

em h favorece o racionamento via quantidades.

Por outro lado, ao longo da fronteira entre as regides [l e [llonde p = O e ¥ < P,

Alh, z] = (plh] — 0)Erqlq]l <0

e a estratégia de racionar via precos ¢ preferida do ponto de vista da arrecadacdo tributaria. Sucessivos
aumentos em h eventualmente atingem o nivel hf;; a partir do qual o racionamento via quantidades
se torna a estratégia superior, conforme ilustra a Figura 1. Concluimos, portanto, que na regido III,
para z relativamente baixo e h suficientemente alto racionar via quantidades sob a forma de cupons
¢ a estratégia indicada. Isto porque quanto mais intensas as preferéncias pelo bem-estar da populacao
existente menor devera ser o pre¢o anunciado em RT vis-a-vis o custo do cupom em RQ devido a
maior “incerteza quanto a demanda induzida via precos. Consequentemente, maior serd o subsidio
necessario em RP. De forma analoga, quanto menor a aversao ao risco dos responsaveis pela politica
econdmica de ndo satisfazer o nivel de consumo pré-fixado em RQ, maior devera ser o custo do
cupom, implicando em um subsidio menor quando comparado ao RP.

A regido VI, caracterizadaporp = 0, D > 6 e U = P, comporta-se de forma simétrica a regido
III. Ao longo da fronteira entre as regides Vle Inaqual b =p > 0,

Alh, z] = (p[h] — 6)(B[h] — A[h, z]) > 0

e o RP gera uma expectativa de arrecadagio tributéria superior ao RQ. A medida que z se reduz, tanto
o valor do cupom quanto a arrecadacao tributaria em RQ aumentam segundo (18) e (23). Para valores
de z inferiores a zy;; na Figura 1, racionar via quantidades constitui a estratégia preferida do ponto de
vista da meta secundaria de politica.

Para a fronteira entre as regides V e VI, ao longodaqual Vo >p =6 ¢

Alh, z] = —(D[h, z] — 6)(q[h] + A[h,z]) <O

o RQ ¢ preferivel do ponto de vista da arrecadagao tributaria. Tendo sido demonstrado que para baixos
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valores de z e para altos valores de h, < 0, uma reducdo no parametro de preferéncia intertemporal,

além de aumentar o custo do cupom e o pre¢o anunciado em RP, favorece o racionamento via pregos.

Para valores de h inferiores a h{,, a estratégia de pregos maximiza a arrecadagao tributaria esperada.

(z=0,5)
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IV. Conclusoes

Na secdo II foi proposto um modelo analogo ao de Arida para a avaliagdo de esquemas
alternativos de restrigdo ao consumo de uma mercadoria importada. Demonstrou-se que a
superioridade do racionamento via quantidades, do ponto de vista da perda esperada decorrente de
desvios do consumo efetivo em relagdo ao consumo 6timo, independe do formato da fungao de perda
e da preferéncia intertemporal da sociedade. O controle quantitativo direto sobre o consumo efetivo
gera uma expectativa de perda inferior a estratégia de racionar via pregos, devido a incerteza adicional
quanto a realiza¢do da demanda neste tltimo esquema. Era ambos os casos, verificou-se que o nivel
otimo do racionamento tendera a ser mais severo quanto maior o peso atribuido as perdas transferidas
para as geragdes futuras via, por exemplo, o endividamento externo. Em contraste, o efeito sobre o
prego anunciado no racionamento via pre¢os ¢ maior, do que o efeito sobre o consumo pré-fixado no
esquema de quantidades, quando se intensifica a preferéncia intertemporal pelo bem-estar das
geragdes futuras. Este resultado também decorre do conhecimento imperfeito quanto a demanda
induzida via pregos.

A arrecadacdo tributaria esperada como meta secundaria de politica foi objeto de andlise na
secdo III. Quando o racionamento via quantidades é implementado sob a forma de cupons, ndo ¢ mais
factivel um controle absoluto do consumo efetivo, apenas do consumo maximo. De forma analoga ao
preco anunciado no racionamento via precos, o valor do cupom esta inversamente relacionado com
o parametro de preferéncia intertemporal pelo bem-estar da populagio existente. A medida que o
consumo efetivo possa ser relaxado, em beneficio da geragdo presente, devera ser atribuido ao cupom
um valor menor. Além disso, como em Arida, o valor do cupom estéd inversamente relacionado com
a aversdao ao risco de ndo satisfazer a meta principal, ou seja, o nivel 6timo de utilizagdo do
racionamento via quantidades. Em termos da arrecadacdo tributaria esperada, uma maior intensidade
da preferéncia intertemporal pelo presente favorece o racionamento via quantidades. Isto porque para
tornar o racionamento menos severo tanto o valor do cupom no esquema de quantidades quanto o
preco anunciado no esquema de precos devem ser reduzidos. No entanto, o preco anunciado sofre
uma redu¢do maior, pois a incerteza quanto ao consumo efetivo no racionamento via quantidades sob
a forma de cupons ¢ menor devido ao truncamento desta distribui¢do no limite méximo dado pelo
nivel de utilizagdo 6timo desta estratégia. Também quanto menor o grau de aversao ao risco, maior a
arrecadacgdo tributaria esperada no esquema de quantidades pois maior serd o valor a ser fixado para
o cupom. Em resumo, a escolha da estratégia de racionamento do ponto de vista da arrecadacdo
tributaria depende da conjungdo de dois parametros: a aversao ao risco e a preferéncia intertemporal.

Cabe ressaltar que os resultados aqui obtidos, que advogam em favor do racionamento via

quantidades, ainda mais fortemente que as conclusdes de Arida, devem ser utilizados com cautela.
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Estes resultados se referem essencialmente a uma analise de curto prazo. E razoavel admitir que no
médio e longo prazo o que se denominou consumo “6timo” seja nao mais um parametro estrutural,
mas uma variavel endogena que dependa da renda permanente, da divida externa acumulada, da
tendéncia do prego da mercadoria etc. E também plausivel que a médio e longo prazo o Governo
também tenha urna preocupacao maior com a alocacao de recursos. Neste caso consideragdes sobre
a eficiéncia alocativa tenderdo a favorecer a estratégia de racionar via pregos no médio e longo prazo.
Conjetura-se, entdo, que a estratégia de racionamento 6tima deve se constituir, em realidade, de uma

combinacdo de quantidades para o presente e pregos para o futuro.
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