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Da quantidade produzida, temos agora que extrair o valor das
importações para, obter a renda interna, que se distribui entre
lucros e salários. Seja Q a quantidade produzida, W a folha real
de salários, e L os lucros reais. Então:

q = W + L + Je^/P (6)

onde J é o quantum das importações, e^P, o valor real de cada
unidade importada em termos do produto nacional, e W 4- L = Y,
o valor da renda interna real.

Exemplo'. Seja J igual a 2.500 t de argila, com o preço em
dólares igual a US? 20/t. Se a taxa de câmbio é Cr? 50/US? 1, e
o nível interno de preços — preço da telha nacional — é Cr? 2,25
a unidade, então Je^fP = 2.500 t X Cr? 50/US? 1 X (US? 20/t) /
Cr? 2,25 por telha = 1.111.111 telhas.

À demanda interna por consumo e investimento, temos agora
que agregar a demanda externa por exportações, para obter o total
da demanda agregada:

D = Cw -J” Q& 4- I X (7)

Definimos equilíbrio de demanda efetiva como a combinação de
preços e quantidades para as quais o nível de atividade se iguala
à demanda agregada:

Q = D (8)

Calculemos inicialmente o nível de lucros que corresponde a essa
condição de equilíbrio. Admitimos, como nos capítulos anteriores,
que os assalariados consumam toda sua renda:

Cw = W

A folha real dos salários é igual ao produto do nível de emprego
pela taxa nominal de salários deflacionada pelo nível de preços:

W = Ntu/P
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Sendo b o insumo de trabalho por unidade de produto, podemos
escrever:

Substituindo (11) em (10), e o resultado em (9), obtemos a
seguinte expressão para o consumo real dos trabalhadores:

Cw = bQwjP (12)

Já o consumo dos capitalistas, admitimos ser uma proporção cons­
tante de seu nível de renda:

Cl = G — sl)L, 0 < sL 1 (13)

onde sL é a propensão a poupar dos capitalistas (igual a 1 — cL}
sendo cL a propensão a consumir).

Substituindo (6) e (7) no equilíbrio de demanda efetiva (8),
temos:

Cw + CZr + Z + X = PF + L+ Je^/P

Observando as expressões (2) para o balanço de pagamentos, e
(9) para o consumo dos trabalhadores, deduzimos da equação acima
que:

L = CL + 1 + B

ou seja, o lucro capitalista é igual à soma de seus gastos com o
saldo do balanço de pagamentos. O excesso de exportações sobre
importações é uma fonte adicional ao gasto capitalista para a “rea­
lização” dos lucros. Tendo (13) em conta, podemos reescrever a
última equação da seguinte forma:

L = (l/sL) (I + B) (14)

Passemos à determinação do nível de atividade. Observamos ini­
cialmente que, em virtude de serem 2? = X — e-n-J/P e J = jQ
podemos reescrever (14) como se segue:

L = (l/sL) (Z + X) - Qcirj!PsL (15)
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No que se refere ao nível de atividade, notando (4), (10) e (11),
temos da equação (6):

Q = bQwjP -p L + /Qeir/P (16)

Substituindo em (16) a expressão para L dada em (15), cole­
tando os termos em Q do lado esquerdo da equação, e explicitando
a dependência funcional de X de acordo com (3), vem:

Q G - bwlP + evj (/ - sL) /sLP) = (l/sL) (Z + X (e/P, Xo)) (17)

Se tomarmos P, iu, e e tt como dados, a expressão (16) nos dá
o nível de atividade correspondente a certos valores das variáveis
exógenas I e Xo. Esse é o tipo de relação enfatizado na literatura
keynesiana sobre o “multiplicador do comércio exterior”. Aqui,
entretanto, queremos levar em conta tanto os efeitos sobre os preços,
como os sobre as quantidades. Por isso, preferimos visualizar (17)
como uma relação — de demanda efetiva — entre Q e P.

Admitamos um par de valores, Q*  e P*,  sobre a curva de demanda
efetiva, para dados valores das demais variáveis em (17). Supo­
nhamos que, devido, por exemplo, a uma elevação exógena do
mark-up, o nível de preços suba. Consideremos as consequências
desse fato. Em primeiro lugar, como o custo das matérias-primas
importadas em termos do produto nacional torna-se menor do que
antes, os lucros reais são mais elevados. Conseqiientemente, o con­
sumo capitalista aumenta. Entretanto, esse efeito expansionista sobre
a atividade económica de uma alta do nível interno de preços é
insuficiente para contrapor-se a duas tendências contracionistas que
se manifestam simultaneamente. Por um lado, o salário real é mais
baixo que antes. Como a propensão a consumir dos trabalhadores
é maior do que a dos capitalistas, que se beneficiam da alta de
preços, a demanda interna cai. Por outro lado, estando a taxa de
câmbio fixa, há uma elevação dos preços em dólares do produto
nacional. Consequentemente, a demanda externa também cai. Em
súmula, ao subir o preço, cai a demanda agregada e, portanto, no
novo equilíbrio de demanda efetiva, a quantidade produzida é
menor do que antes. Essa relação negativa entre P e Q, ao longo
da qual se mantém o equilíbrio de demanda efetiva, é indicada no
Gráfico 4 pela curva QD. -

138



À esquerda de QD, a quantidade produzida é inferior à demanda,
caracterizando-se, portanto, um caso de excesso de demanda efetiva.
A direita de QD há insuficiência de demanda efetiva. Consideremos
os efeitos sobre a curva dc demanda efetiva, QD, de mudanças no
valor das demais variáveis que compõem a equação (16).

Um aumento de Xo ou de I desloca a curva QD para a direita:
para qualquer preço, o equilíbrio de demanda efetiva agora se dará
a um nível de atividade mais elevado.

Uma desvalorização cambial encarece o custo dos insumos impor­
tados e, com isso, reduz o lucro real, para um dado nível de preços,
diminuindo, portanto, o consumo capitalista. Mas a desvalorização
também faz elevar o quantum das exportações. Desde que tj > 1,
o segundo efeito domina o primeiro, e a curva QD se desloca para
a direita: para qualquer nível de preços, haverá mais demanda do
que antes e, portanto, a atividade produtiva se expande.

Uma elevação do preço em dólares dos produtos importados
diminui os lucros reais, para um dado nível de preços. A demanda
interna é menor, sem que se altere a demanda externa, ou seja, para
um dado nível de preços, há uma transferência de renda dos capi­
talistas nacionais para o exterior, que exerce um efeito contracio-
nista sobre o nível de atividade. Ao elevar-se %, QD se desloca para
a esquerda.

Consideremos, finalmente, as consequências sobre QD de uma
elevação dos salários. Para esse propósito, c melhor supor Q dado e
verificar o impacto sobre o “preço de demanda’’. Como a elevação
salarial implica numa transferência de renda dos capitalistas para
os trabalhadores, ela acarreta uma expansão da demanda agregada.
Então, o nível de preços sobe para reequilibrar o mercado. Assim,
a curva QD se desloca para o alto quando w aumenta. É preciso,
entretanto, notar que, à medida em que P se eleva, as exportações
se tornam gravosas e, portanto, diminuem em valor real. Isso refreia
a elevação do preço de demanda agregada, a qual é menor do que
aquela sugerida pela pura transferência de renda de capitalistas para
trabalhadores. Retomamos esta conclusão mais abaixo, ao discutirmos
os efeitos dc equilíbrio geral de uma elevação dos salários nominais.

Tratamos até agora do equilíbrio de demanda efetiva, que define
a curva QD. Consideremos, então, o equilíbrio interno. Dizemos
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existir equilíbrio interno quando o nível de atividade, Q, se iguala
à produção potencial, Qfc. Esta é definida como antes, através da
relação produto-capital normal a, e do estoque de capital disponível
na economia, K:

Q_k = aK

Sendo a um parâmetro de comportamento empresarial que supo­
mos fixo, e K, uma herança do passado, Qfc é, no curto prazo, uma
constante. A produção potencial é representada pela reta QK no
Gráfico 5.

p

Gráfico 5
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À esquerda de QK há capacidade ociosa e, à sua direita, a capa­
cidade produtiva está sendo superutilizada. Para utilização normal
do estoque de capital, é necessário que a economia esteja operando
sobre QK, sendo esta a situação que define o equilíbrio interno.
Note-se que a, a relação produto-capital normal, é um parâmetro
de comportamento empresarial, não sendo uma constante física.

Neste sentido, por exemplo, tecnólogos poderão dizei, à primeira
vista, que uma economia operando sobre QK estaria com capacidade
em excesso. Este conceito, entretanto, em nossa análise, está ligado 
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à condição de equilíbrio no mercado de produtos: como veremos
adiante, QK define a capacidade normal no sentido de não induzir
os empresários a alterarem sua política corrente de preços. A capa­
cidade ociosa que tecnicamente persistir neste nível de operação será
considerada uma capacidade ociosa planejada.

V.5  — Equilíbrio: Curto e Médio Prazos

No curto prazo, o nível de preços é dado pela curva ZW, e o
estado da demanda efetiva, pela curva QD. Conseqiientemente, se
estabelece no Gráfico 6 um equilíbrio de curto prazo no ponto Eo.

Admite-se no Gráfico 6 que, neste ponto, o balanço de pagamentos
esteja em déficit, já que Eo está à direita de BP = 0, e que a
capacidade instalada esteja parcialmente ociosa, uma vez que Eo está
à esquerda de QK. Consideremos as consequências a médio prazo
dessa situação.

Ao persistir um estado de capacidade ociosa não planejada, acirra-
se o grau de concorrência no mercado de produtos, resultando, então,
uma tendência para a queda de preços, ou seja, reduz-se paulatina­
mente o mark-up costumeiro z, deslocando-se a curva ZW para baixo.
Esse processo de ajuste eventualmente conduziria a economia de Eo
para Et, no Gráfico 6. Entretanto, em Elf embora a capacidade
esteja sendo normalmente utilizada, o balanço de pagamentos
continua em déficit. Na realidade — como se pode comprovar
visualmente pela distância lateral entre QD e BP = 0 o déficit
do balanço de pagamentos em Et é maior do que em Eo.
A razão disso é que se admitiu, no Gráfico 6, que a elevação
da demanda interna requeira um complemento de importações cujo
valor é maior do que o das exportações adicionais que se conseguem
com a queda de preços. Por isso, a curva QD foi desenhada com
uma sensibilidade-preço maior do que a curva BP = 0. O suposto
plausível que adotamos é o de que a queda dos preços expanda
a demanda efetiva e, conseqúentemente, o nível de atividade num
valor superior àquele que manteria constante o déficit inicial do
balanço de pagamentos.
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Um segundo mecanismo entra em operação quando o balanço de
pagamentos é deficitário. À falta da entrada de capitais externos,
a diferença entre impoi tações e exportações é coberta pela perda
de divisas estrangeiras. As Autoridades Monetárias passam a vender
aos importadores mais dólares do que estão comprando dos expor­
tadores. Os importadores compram dólares com cruzeiros, e os
exportadores vendem seus dólares por cruzeiros também. De modo
que, à perda de reservas em dólares das Autoridades Monetárias,
corresponde um ganho equivalente em seu acervo em cruzeiros. Isto
quer dizer que a quantidade de moeda em circulação no país, isto é,
fora dos cofres das Autoridades Monetárias, diminui sempre que há
um déficit no balanço de pagamentos.

Sc a situação inicial no mercado monetário é de equilíbrio, a
consequência interna da queda de reservas internacionais será a de
criar um excesso de demanda de moeda no país, ou seja, haverá
escassez de numerário.

As Autoridades Monetárias poderão contrapor-se a essa tendência
através de uma série de medidas expansionistas. Por exemplo, redu­
ção do compulsório dos bancos, maiores facilidades no redesconto,
compra de títulos do governo cm mãos do público, etc. Nesse caso,
dizemos que as Autoridades Monetárias estão adotando uma política
de esterilização do impacto monetário das variações nas reservas
cambiais.

Caso esse curso de política não seja seguido, a quantidade de
moeda no país torna-se endógena, passando a variar .com o saldo
do balanço de pagamentos. Se há déficit, a quantidade de moeda
diminui; sc há superavit, a quantidade de moeda se expande. Nesta
característica de endogeneidade do suprimento de moeda em países
com taxa de câmbio fixa, se centra o chamado enfoque monetário
do balanço de pagamentos.

Voltemos ao exemplo do Gráfico 6. Ao cair a quantidade de
moeda, encarece-se o preço do dinheiro e dificultam-se as condições
dos empréstimos bancários. Manifesta-se uma crise de liquidez lesol-
vida pela’ redução daqueles componentes da demanda agregada
(investimento em estoques, em construções, em equipamentos, além
de compra de bens duráveis de consumo) mais sensíveis às condições
de credito. Ao reduzir-se a demanda agregada (digamos, via queda 
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no investimento) a curva QD se desloca para a esquerda. Esse deslo­
camento somente é interrompido quando cessa o déficit do balanço
de pagamentos.

Assim, ao ocorrer um déficit do balanço de pagamentos, o nível
de atividade tende a se contrair; mulalis mutandi, a um superavit
do balanço de pagamentos corresponderá uma tendência de expansão
do nível de atividade.

Se não ocorresse o ajuste de preços antes mencionado, ou se ele
fosse muito lento, o ajuste monetário que acabamos de descrever
faria com que a economia se deslocasse de Eo para E2, posição onde
o balanço de pagamentos entra em equilíbrio. Um déficit não este­
rilizado do balanço de pagamentos exerce, assim, um efeito contra-
cionista sobre a economia.

Na medida em que os ajustes de preços e quantidades ocorram
simultaneamente, a economia tenderá a deslocar-se de Eo para E*
no Gráfico 6. Neste último ponto, se equilibram os mercados de
bens e de moeda.

Definimos equilíbrio de médio prazo como o par de valores
(P*,  Q*)  que satisfaz simultaneamente o equilíbrio interno — ao
longo de QK — e o equilíbrio externo — ao longo de BP =. 0.
O ponto E*  cumpre ambas as exigências.

O equilíbrio de curto prazo no Gráfico 6 se caracterizou pela
existência de capacidade ociosa e déficit no balanço de pagamentos.
Em princípio, a posição inicial podia ser outra qualquer, dentro
das seis possibilidades ilustradas no Gráfico 7. Nele, o primeiro
quadrante está dividido em seis regiões, de acordo com a colocação
do ponto de equilíbrio de curto prazo vis-à-vis a localização do ponto
de equilíbrio de médio prazo.

As setas indicam as direções dos processos de ajuste em cada uma
dessas regiões, e as linhas tracejadas apontam as trajetórias mais
diretas possíveis a partir de cada ponto original, até se atingir o
equilíbrio de médio prazo em E*.

Recapitulando: um equilíbrio de curto prazo é definido como o
par de valores (P,Q) que satisfaz o princípio da demanda efetiva
a um dado nível de preços. Um equilíbrio de médio prazo é definido
como o par de valores (P*>  Q*) , que simultaneamente, iguala a 
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oferta e a procura no mercado de bens e no mercado de moeda.
Um processo de ajuste ao equilíbrio de médio prazo, partindo do
equilíbrio de curto prazo, é definido como o par de equações dife­
renciais:

dP/dt = f(Q*  — Q)

dQ/dt = g(B)

f(0) = 0, f <0

g(0) = 0, g > 0

cuja ação conjunta assegura a convergência da economia no médio
prazo para uma posição de equilíbrio como £*  no Gráfico 7.
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Gráfico 8

A principal dificuldade da análise anterior reside em que o
processo de ajuste de preços opera muito lentamente cm economias
como a brasileira, quando se parte de uma situação de capacidade
ociosa, ou seja, os preços são relativamente rígidos à baixa. Conse-
quentemente, situações de subutilização da capacidade tendem a
persistir por longos períodos de tempo. Deste modo, correções mone­
tárias automáticas dos déficits do balanço de pagamentos tendem a
operar de forma recessiva. A partir de situações iniciais típicas como
1 ou II, no Gráfico 7, a economia tende a convergir para um ponto
como F sobre BP = 0, quando o mecanismo monetário opera livre­
mente.

Nessa situação, frequentemente as Autoridades Monetárias atuam
para impedir a operação do mecanismo monetário, através de polí­
ticas de esterilização que expandem o crédito interno, à medida em 
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que caem as reservas internacionais. Persistem, assim, o déficit do
balanço e a situação de capacidade ociosa. Na seção seguinte dis­
cutimos políticas económicas alternativas destinadas a lidar com
situações deste tipo. Posteriormente, estudaremos as consequências
no curto prazo, de uma série de choques de oferta sobre uma eco-
nomia operando conforme a descrição desta seção.

V .6 — Política Económica

Consideramos sucessivamente as consequências, a curto prazo, de
elevações do nível de investimento, das exportações autónomas e da
substituição de importações, numa economia operando com capa­
cidade ociosa e com déficit no balanço de pagamentos, na qual,
entretanto, o governo pratica uma política de esterilização do im­
pacto monetário do déficit do balanço de pagamentos. Verificamos,
então, as consequências de uma desvalorização cambial e da intro­
dução de subsídios fiscais às exportações.

As três primeiras políticas são formas de intervenção direta do
Estado na atividade económica, independentes dos sinais e estímulos
do mercado. A desvalorização cambial e os subsídios às exportações
são formas de intervenção indireta, que funcionam através do sis­
tema de preços.

-Ys consequências a curto prazo de uma elevação no nível de
investimento são mais ou menos óbvias: o nível de preços não se
altera, o ritmo de atividade se expande, e o balanço de pagamentos
se torna ainda mais deficitário. A situação é ilustrada no Gráfico 8.4
Quando I se eleva, a curva QD se desloca para QD’, e o ponto
de equilíbrio de curto prazo muda de Eo para Et. O déficit acres­
cido do balanço de pagamentos é indicado pela ampliação da dis­
tância lateral entre o ponto de equilíbrio e a curva BP = 0.

4 Os gráficos desta seção omitem a curva QK, subentendendo-se que os pontos
do equilíbrio se dão seinpre à esquerda dessa curva, ou seja, inantcndo-sc algum

grau de capacidade ociosa.
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Uma elevação cias exportações autónomas tem consequências
similares ao caso anterior, no que se refere ao nível de atividade e
ao nível de preços: o primeiro se expande enquanto que o segundo
não se altera. O balanço de pagamentos melhora de posição; os
ganhos líquidos, porém, são inferiores ao acréscimo das exportações,
pois parte das divisas é consumida pelas importações adicionais
requeridas pela expansão induzida do nível de atividade.

É lícito indagar se o nível de atividade não poderia expandir-se
tanto, que as importações requeridas superassem o valor das expor­
tações que iniciam o processo. Se isso fosse possível, o balanço de
pagamentos, paradoxalmente, se deterioraria com um aumento das
exportações autónomas. Mas essa pergunta deve ser respondida na
negativa, como se pode rapidamente comprovar. A expansão do nível
de atividade é dada por AQ — AX/ (sLu -f- m)> onde sL é a pro­
pensão a poupar dos capitalistas, u> sua parcela na produção total,
e m = eirj/P, a parcela das importações; note-se que 7/ (sLu q- m) é
o “multiplicador do comércio exterior”, que se obtém da equação
(16), após algumas simplificações. As importações crescem de acordo

a mAQ. Logo, o balanço se altera em A# = AX — m/\X/ (sLu q-
+ m) = (sLul (sLu + m)) > 0, desde que sL > 0.

O impacto de aumento das exportações é ilustrado no Gráfico 9
por variações para a direita tanto de curva BP = 0, como na
curva QD. O deslocamento da primeira é horizontalmente maior
do que o da segunda, de forma que, no novo equilíbrio de curto
prazo em Elt o déficit do balanço de pagamentos é menor do que
em Eo. Naturalmente, a elevação das exportações poderia ter sido
forte e suficiente para transformar o déficit inicial num superavit
final do balanço de pagamentos.

Configuramos um processo de substituição de importações através
de uma ampliação do coeficiente de trabalho por unidade de pro­
duto, b, conjugada a uma redução do coeficiente de insumos impor­
tados j, ou seja, substituímos parcialmente o insumo importado pelo
único insumo nacional que compõe o custo unitário variável de
produção. Normalmente essa substituição se faria com uma elevação
do custo unitário de produção, devido à menor eficiência dos insu­
mos nacionais. Entretanto, para simplificar a análise, supomos que
se trate de uma substituição eficiente de importações, no sentido
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ISO de que A/ < 0 e ^ = - (eWw) ein
custos e preços permanecem como antes. Nessas circunstân
efeitos da substituição são qualitativamente similares aos da

das exportações autónomas. O nível de atividade se ex
se elevar o nível de emprego e, com ele, o consumo

preciso
do que
cias, os
expansão
pande ao
agregado por unidade de produto; o balanço de pagamentos me­
lhora ao se reduzir o coeficiente de importações. Note-se que parte,
mas apenas parte, dos ganhos iniciais no balanço de pagamentos
é eventualmente perdida devido à expansão do nível de atividade.
Os efeitos da substituição de importação, por serem similares aos da
promoção de exportações, podem também ser ilustrados pelos movi­
mentos das curvas no Gráfico 9.

Gráfico 9
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Gráfico 10

Consideremos em seguida a utilização de mecanismos de incen­
tivos para obter uma expansão das exportações induzidas. Dada a
estrutura do modelo, não podemos replicar estes exercícios para a
substituição de importações, já que impusemos que o coeficiente de
importações é insensível às variações nos preços relativos.

Uma desvalorização cambial eleva a competitividade das expor­
tações e encarece o custo das importações. O aumento dos custos c
repassado aos preços, de modo que a desvalorização efetiva é inferior
à nominal. Mesmo assim, o preço em dólares do produto doméstico
se reduz, o que faz com que se expandam as exportações. Como a 
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