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

Q=W+ L 4 Jex[P (6)

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

Exemplo: Seja J igual a 2500 t de argila, com o preco em
ddlares igual a US$ 20/t. Se a taxa de cimbio ¢ Cr$ 50/US$ 1, e
o nfvel interno de precos — preco da telha nacional — é Cr§ 2,25
a unidade, entdo Jex/P = 2.500 t X Cr$ 50/US$ 1 x (US$ 20/t) /
Cr§ 2,25 por telha = 1.111.111 telhas.

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

D=C,+ C+1+X Q)

Definimos equilibrio de demanda efetiva como a combinagio de
pregos e quantidades para as quais o nivel de atividade se iguala
4 demanda agregada:

Q=D ®

Calculemos inicialmente o nivel de lucros que corresponde a essa
condigio de equilibrio. Admitimos, como nos capitulos anteriores,
que os assalariados consumam toda sua renda:

Co = W

A foiha real dos saldrios ¢ igual ao produto do nivel de emprego
pela taxa nominal de saldrios deflacionada pelo nivel de pregos:

W = Nw/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 expressdo para o consumo real dos trabalhadores:

Co = bQu/P (12)

J4 o consumo dos capitalistas, admitimos ser uma proporgiio cons-
tante de scu nivel de renda:

CL= (1 —SL)LJO <SL<1 (]3)

onde s, é a propensio a poupar dos capitalistas (igual a I — ¢,
sendo ¢, a propensio a consumir).
Substituindo (6) e (7) no equilibrio de demanda efetiva (8),

temaos:

Cod Co+I+X=W+L+ Jex/P

Observando as expressées (2) para o balango de pagamentos, e
(9) para o consumo dos trabalhadores, deduzimos da equagio acima

que:

L=C,+ 1+ B8

ou seja, o lucro capitalista é igual 4 soma de seus gastos com o
saldo do balanco de pagamentos. O excesso de exportagGes sobre
importagdes é uma fonte adicional a0 gasto capitalista para a “rea-
lizagdo” dos lucros. Tendo (18) em conta, podemos reescrever a

ultima equag¢io da seguinte forma:

L = (I)s;) (I + B) (14)

Passemos a determinaciio do nivel de atividade. Observamos ini-
cialmente que, em virtude de serem B = X — exJ/P e J = jQ
Podemos reescrever (14) como se segue:

L= (I/ss)y (I + X) — Qexj/Ps (15)
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No que se refere ao nivel de atividade, notando (4), (10) e an,
temos da equagfo (6):

Q = bQu/P + L + jQen/P 16)

Substituindo em (16) a expressio para L dada em (15), cole-
tando os termos em Q do lado esquerdo da equagiio, e explicitando
a clE:pendencm funcional de X de acordo com (3), vem:

(1 = bwlP - enf (L — 5) [5uP) = (/) (4 X [P, X)) (17)

Se tomarmos P, w, ¢ ¢ = como dados, a expressﬁo (16) nos da
o nivel de atividade correspondente a certos valores das varidveis
exdgenas I e X,. Esse é o tipo de relagiio enfatizado na literatura
keynesiana sobre o “multiplicador do comércio exterior”. Aqui,
entretanto, queremos levar em conta tanto os efeitos sobre os pregos,
como os sobre as quantidades. Por isso, preferimos visualizar (17)
como uma relagdo. — 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 varidveis em (17). Supo-
nhamos que, devido, por exemplo, a uma clevacio exdgena do
mark-up, o nivel de precos suba. Consideremos as conseqiténcias
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 sio mais clevados. Conseqiientemente, o con-
sumo capitalista aumenta. Entretanto, essc efeito expansionista sobre
a atividade econémica de uma alta do nivel interno de pregos ¢
insuficiente para contrapor-se a duas tendéncias contracionistas que
se manifestam simultaneamente. Por um lado, o saldrio real ¢ mais
baixo que antes. Como a propensio a consumir dos trabalhadores
¢ maior do que a dos capitalistas, que se beneficiam da alta de
pregos, a demanda interna cai. Por outro lado, estando a taxa de
cimbio fixa, hd uma elevagio dos precos em délares do produto
nacional. Conscqiientemente, a demanda externa também cai. Em
simula, ao subir o prego, cai a demanda agregada e, portanto, no
novo equilfbrio de demanda efetiva, a quantidade produzida ¢
menor do que antes. Essa relagdo negativa entre P e Q, ao longo
da qual se mantém o equilibrio de demanda efetiva, ¢ indicada no
Grifico 4 pela curva QD.- -
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A esquerda de @D, a quantidade produzida ¢ inferior 4 demanda,
caracterizanclo-se, portanto, um caso de excesso de demanda efetiva.
A direita de QD h# insuficiéncia de demanda efetiva. Consideremos
os efeitos sobre a curva de demanda efctiva, QD, de mudancas no
valor das demais varidveis que compéem a equagio (16) .

Um aumento de X, ou de I desloca a curva QD para a direita:
para qualquer prego, o equilibrio de demanda efetiva agora se dard
a um nivel de atividade mais elevado.

Uma desvalorizagdo cambial encarece o custo dos insumos impor-
tados e, com isso, reduz o lucro real, para um dado nivel de pregos,
diminuindo, portanto, o consumo capitalista. Mas a desvalorizagio
também faz elevar o quantum das exportages. Desde que 1 > I,
o segundo efeito domina o primeiro, € a curva QD se desloca para
a direita: para qualquer nivel de pregos, haverd mais demanda do
que antes e, portanto, a atividade produtiva se expande.

Uma elevagio do preco em ddlares dos produtos importados
diminui os lucros reais, para um dado nivel de precos. A demanda
interna ¢ menor, sem que se altere a demanda externa, ou seja, para
um dado nivel de pregos, hd uma transferéncia de renda dos capi-
talistas nacionais para o exterior, que exerce um efeito contracio-
nista sobre o nivel de atividade. Ao elevarse x, QD se desloca para
a esquerda.

Consideremos, [inalmente, as conseqiiéncias sobre QD de uma
clevagio dos saldrios. Para esse propdsito, ¢ melhor supor Q dado e
verilicar o impacto sobre o “preco de demanda”. Como a clevagio
salarial implica numa transferéncia de renda dos capitalistas para
os trabalhadores, ela acarreta uma expansio da demanda agregada.
Entdo, o nivel de pregos sobe para resquilibrar o mercado. Assim,
a curva QD se desloca para o alto quando w aumenta, E preciso,
entretanto, notar que, & medida em que P se eleva, as exportagdes
sc tornam gravosas e, portanto, diminuem em valor real. Isso refreia
a elevagio do preo de demanda agregada, a qual é menor do que
aquela sugerida pela pura transferéncia de renda de capitalistas para
trabalhadores. Retomamos esta conclusfio mais abaixo, ao discutirmos
os cleitos de equilibrio geral de uma elevagio dos saldrios nominais.

Tratamos até agora do equilibrio de demanda eletiva, que define
a curva QD. Consideremos, entio, o equilibrio interno. Dizemos
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existir equilibrio interno quando o nivel de atividade, Q, se iguala
A producgio potencial, Q*. Esta ¢ definida como antes, através da

relagiio produto-capital normal a, e do estoque de capital disponivel
na economia, X:

Q*F = aK

Sendo @ um parimetro de comportamento empresarial que supo-
mos {ixo, e K, uma heranga do passado, QF ¢, no curto prazo, uma
constante. A produgio potencial é representada pela reta QK no
Grafico 5.

Grafico 5

QK

Capacidade Capacidade
0¢10sa Superutilizada
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A esquerda de QK hd capacidade ociosa e, 3 sua direita, a capa-
cidade produtiva estd sendo superutilizada. Para utiliza¢io normal
do estoque de capital, é necessirio que 2 economia esteja operando
sobre QK, sendo esta 2 situagdo que define o equilibrio interno.
Note-se que a, a relagio produto-capital normal, ¢ um parametro
de comportamento empresarial, ndo sendo uma constante fisica,

Grafico 6

PA

w

Qo

Neste sentido, por exemplo, tecndlogos poderdo dizer, A primeira
vista, que uma economia operando sobre QK estaria com capacidade
em excesso. Este conceito, entretanto, €m nossa andlise, estd ligado
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4 condigio de equilibrio no mercado de produtos: como veremos
adiante, QK define a capacidade normal no sentido de nfo induzir
os empresirios a alterarem sua politica corrente de pregos. A capa-
cidade ociosa que tecnicamente persistir neste nivel de operagio sera
considerada uma capacidade ociosa planejada.

V.5 — Equilibrio: Curto e Médio Prazos

No curlo prazo, o nivel de precos é dado pela curva ZW, ¢ o
estado da demanda efetiva, pela curva QD. Conseqiientemente, se
estabelece no Grifico 6 um equilfbrio de curto prazo no ponto E,.

Admite-se no Griéfico 6 que, neste ponto, o balan¢o de pagamentos
esteja em délicit, j& que E, estd a direita de BP = 0, e que a
capacidade instalada esteja parcialmente ociosa, uma vez que E, estd
a esquerda de QK. Consideremos as conseqiiéncias a médio prazo
dessa situacdo.

Ao persistir um estado de capacidade ociosa nio planejada, acirra-
se o grau de concorréncia no mercado de produtos, resultando, entio,
uma tendéncia para a queda de pregos, 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 E,
para E;, no Grifico 6. Entretanto, em E,, embora a capacidade
esteja sendo normalmente utilizada, o balan¢o de pagamentos
continua em déficit. Na realidade — como se pode comprovar
visualmente pela distincia lateral entre QD ¢ BP = 0 —, o déficit
do balanco de pagamentos em E; ¢é maior do que em KE,.
A razio disso é que se admitiu, no Grafico 6, que a elevagio
da demanda interna requeira um complemento de importagdes cujo
valor ¢ maior do que o das exportagdes adicionais que se conseguem
com a queda de pregos. Por isso, a curva QD foi desenhada com
uma sensibilidade-prego maior do que a curva BP = 0. O suposto
plausivel que adotamos é o de que a queda dos precos cxpanda
a demanda efetiva e, conseqiientemente, o nivel de atividade num
valor superior aquele que manteria constante o déficit inicial do
balan¢o de pagamentos.
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Um segundo mecanismo entra em operagio quando o-balango de
pagamentos é defitfit:irio. A falta da_entrada de capitais externos,
+ diferenga cntre .lmpon;agées ¢ exportagles ¢ coberta pela perda
de divisas estrangeiras. As Autoridades Monetdrias Passam a vender
aos importadores mais délares do que estio comprando dos expor-
adores. Os importadores compram délares com cruzeiros, e os
exportadores vendem seus ddlares por cruzeiros também. De modo
que, a perda de reservas em doélares das Autoridades Monetdrias,
corresponde um ganho equivalente em seu acervo em cruzeiros. Isto
quer dizer que a quantidade de moeda em circulagfio no pas, isto é,
fora dos colres das Autoridades Monetdrias, diminui sempre que h4
um délicit no balango de pagamentos.

Se a situagio inicial no mercado monetdrio ¢ de equilibrio, a
conseqfiéncia interna da queda de reservas internacionais serd a de
criar um excesso de demanda de moeda no pafs, ou scja, haverd
escassez (e numerdrio.

As Autoridades Monetdrias poderiio contrapor-se a essa tendéncia
através de uma séric de medidas cxpansionistas. Por cxemplo, redu-
¢iio do compulsério dos bancos, maiores facilidades no redesconto,
compra de titulos do governo em mios do piiblico, etc. Nesse caso,
dizemos que as Autoridades Monetdrias cstio adotando uma polftica
de csterilizacio do impacto monetdrio das variagdes nas reservas
cambiais.

Caso esse curso de politica ndo seja seguido, a quantidade de
moeda no pais torna-se enddgena, passando a variar com o saldo
do balan¢o de pagamentos. Se ha déficit, a quantidade de moeda
diminui; se hi superavit, a quantidade de moeda se expande. Nesta
caracteristica de endogeneidade do suprimento de moeda em pafses
com taxa de cAmbio fixa, se centra o chamado enfoque monetdrio
do balango de pagamentos.

Voltemos ao cxemplo do Grifico 6. Ao cair a quantidade de
moeda, encarece-se o prego do dinheiro e dificultam-se as condigBes
dos empréstimos bancdrios. Manifesta-se uma crise de liquidez 1esol-
vida ‘pela’ reducio daqueélés componentes da demanda agtegada
‘(investimento em estoques, em construgdes, em equipamentos, -além
de compra de bens duridveis de consumo) mais sensiveis as condicoes
de crédito. Ao reduzirse a demanda agregada (digamos, via queda
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no investimento) a curva QD se desloca para a esquerda. Esse deslo-
camento somente ¢ interrompido quando cessa o déficit do balango
de pagamentos.

Assim, ao ocorrer um déficit do balango de pagamentos, o nivel
de atividade tende a se contrair; mulatis mulandi, a um superavit
do balango de pagamentos corresponderd uma tendéncia de expansio
do nivel de atividade.

Se ndo ocorresse o ajuste de pregos antes mencionado, ou se ele
fosse muito lento, o ajuste monetdrio que acabamos de descrever
faria com que a economia se deslocasse de E, para E,, posi¢io onde
o balango de pagamentos entra em equilibrio. Um déficit nio este-
rilizado do balanco de pagamentos exerce, dassim, um efeito contra-
cionista sobre a economia.

Na medida em que os ajustes de precos e quantidades ocorram
simultaneamente, a economia tenderd a deslocar-se de E, para E*
no Grifico 6. Neste ultimo ponto, se equilibram os mercados de
bens e de moeda.

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

O equilibrio de curto prazo no Gréfico 6 se caracterizou pela
existéncia de capacidade ociosa e déficit no balango de pagamentos.
Em principio, a posigio inicial podia ser outra qualquer, dentro
das seis possibilidades ilustradas no Grifico 7. Nele, o primeiro
quadrante estd dividido em seis regiGes, de acordo com a colocagio
do ponto de equilibrio de curto prazo vis-d-vis a localizagdo do ponto
de equilibrio de médio prazo.

As setas indicam as dire¢Ges dos processos de ajuste em cada uma
dessas regies, e as linhas tracejadas apontam as trajetérias mais
diretas possiveis a partir de cada ponto original, até se atingir o
equilibrio de médio prazo em E*.

Recapitulando: um equilibrio de curto prazo é definido como o
par de valores (P,Q) que satisfaz o principio da demanda efetiva
a um dado nivel de pregos. Um equilibrio de médio prazo é definido
como o par de valores (P*, Q*), que simultaneamente, iguala a
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oferta € a procura no mercado de bens e no mercado de moeda
Um processo de ajuste ao equilibrio de médio prazo, partindo d(;
cquilibrio de curto prazo, é definido como o par de equagdes dife-
renciais:

dpjdt =f(Q* — Q) » [0 =0,f <o
dQ/dt = g(B) v 80) =0, >0

cuja agfio conjunta assegura a convergéncia da economia no médio
prazo para uma posiciio de equilibrio como E* no Grafico 7

Grafico 7

PP ——— —
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Grafico 8

|}

A principal diliculdade da andlise anterior reside em que o
processo de ajuste de precos opera muito lentamente em cconomias
como a brasileira, quando se parte de uma situagio de capacidade
ociosa, ou seja, os pregos siio relativamente rigidos 4 baixa. Conse-
qiientemente, situagées de subutilizagio da capacidade tendem a
persistir por longos periodos de tempo. Deste modo, corregdes monc-
tarias automdticas dos déficits do balanco de pagamentos tendem &
operar de forma recessiva. A partir de situagGes iniciais tipicas como
1 ou I7, no Gra[lco /, a economia tende a COll\'CI‘gll‘ para um ponto
como F sobre BP = = 0, quando o mecanismo monetdrio opera livre-
mente.

Nessa situacio, {reqiientemente as Autoridades Monetdrias atuam
para impedir a operagiio do mecanismo monetdrio, através de poli-
ticas de esterilizagio que expandem o crédito interno, & medida em
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que caem as 1.-eser\:as inLCl'nﬂCi-OllﬂiS, Persistem, assim, o déficit do
balango € a°situagio de <?apac1dade ociosa. Na se¢lio seguinte djs.
cutimos: politicas econdmicas alternativas destinadas a lidar com
situagdes deste tipo. Posteriormente, estudaremos as conseqliéncias,
no curto prazo, de uma séric de choques de oferta sobre uma eco-
nomia operando conforme a descricio desta secio.

V.6 — Politica Econémica

Consideramos sucessivamente as conseqfiéncias, a curto prazo, de
elevacoes do nivel de investimento, das exporta¢Bes autdnomas e da
substitui¢io de importagdes, numa economia operando com capa-
cidade ociosa e com déficit no balango de pagamentos, na. qual,
entretanto, o governo pratica uma politica de esterilizacio do im-
pacto monetdrio do déficit do balango de pagamentos. Verificamos,
entiio, as conseqtiéncias de uma desvalorizagio cambial e da intro-
dugio de subsidios [iscais As exportagaes. '

As trés primeiras polfticas sdo formas de intervengio direta do
Lstado na atividade ccondémica, independentes dos sinais e estfmulos
do mercado. A desvaloriza¢io cambial e os subsidios 4s exportagdes
sdo formas de intervenciio indireta, que [uncionam através do sis-
tema de pregos.

-\s conseqtiéncias a curto prazo de uma elevagio no nivel de
mvestimento sio mais ou menos ébvias: o nivel de precos nio se
altera, o ritmo de atividade se expande, e o balango de pagamentos
se torna ainda mais delicitdrio. A situagdo ¢ ilustrada no Grafico 8.1
Quando I se eleva, a curva QD se desloca para QD', ¢ o ponto
de equilibrio de curto prazo muda de £, para £, O déficit acrcs-
cido do_balangb de pagamentos ¢ indicado pela ampliagio da dis-
t:‘mCia. lateral enire o ponto de equilibrio e a curva BP = 0.

-s¢ que 0s pontos

* Os gréficos desta sccio omitem a curva QK, subentendendo ]
¢ algum

1 . - j s
4o equilibrio se dio sempre 4 esquerda dessa curva, ou scji. mantendo-s
frau de capacidade ociosa.
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Uma elevagio das exportagdes auténomas tem conseqiiéncias
similares ao caso anterior, no que se refere ao nivel de atividade ¢
ao nivel de pregos: o primeiro se expande enquanto que o segundo
nio se altera. O balango de pagamentos melhora de posicio; os
ganhos liquidos, porém, sido inferiores ao acréscimo das exportacdes,
pois parte das divisas ¢ consumida pelas importagdes adicionais
requeridas pela expansdio induzida do nivel de atividade.

E licito indagar se o nivel de atividade nfio poderia expandir-se
tanto, que as importagdes requeridas superassem o valor das expor-
tagbes que iniciam o processo. Se isso fosse possivel, o balan¢o de
pagamentos, paradoxalmente, se deterioraria com um aumento das
exportagdes auténomas. Mas essa pergunta deve ser respondida na
negativa, como se pode rapidamente comprovar. A expansio do nivel
de atividade é dada por AQ = AX/ (szu 4- m), onde s, é a pro-
pensdo a poupar dos capitalistas, u, sua parcela na producio total,
e m = ex]/P, a parcela das importagdes; note-se que 1/ (spu 4 m) ¢é
o “multiplicador do comércio exterior”, que se obtém da equagio
(16), apés algumas simplificagdes. As importa¢Ges crescem de acordo
a mAQ. Logo, o balango se altera em AB = AX — mAX/ (spu +
+ m) = AX(spu/ (spu + m)) > 0, desde que s, > 0.

O impacto de aumento das exportacdes é ilustrado no Grifico 9
por variagées 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 equilibrio de curto
prazo em E;, o déficit do balanco de pagamentos é menor do que
em E,. Naturalmente, a elevagio das exportacdes poderia ter sido
forte e suficiente para transformar o déficit inicial num superavit
final do balanco de pagamentos.

Configuramos um processo de substitui¢io de importagdes através
de uma ampliagio do coeficiente de trabalho por unidade de pro-
duto, b, conjugada a uma redugiio do coeficiente de insumos impor-
tados j, ou seja, substitufmos parcialmente o insumo importado pelo
unico insumo nacional que compde o custo unitirio varidvel de
produgio. Normalmente essa substitui¢io se faria com uma elevagio
do custo unitirio de produgio, devido 4 menor eficiéncia dos insu-
mos nacionais, Entretanto, para simplificar a andlise, supomos que
se trate de uma substituiciio eficiente de importages, no sentido
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preciso de que Aj < 0 Ab = — (er/w) Aj, em conseqiiéncia
do que custos e pregos'permanecem como antes. Nessas circunstin
cias, os cfeitos da substituiciio sfo qualitativamente similares a d~
cxpansﬁo das exportaqées autdnomas. O nivel de atividade 525 e:
pande 20 € elevar o nivel dc emprego e, com cle, o consumo
agregﬂdo por unidade de produto; o balanco de pagamentos me
lhora a0 S€ reduzir o coeficiente de importagdes. Note-se que arte.
mas apenas parte, dos ganhos iniciais no balango de pagaml:;mo;
é eventualmente perdida devido 4 expansio do nivel de atividade
Os efcitos da substituigio de importagdo, por serem similares aos dz;
promogio de exportagdes, podem também ser ilustrados pelos movi-
mentos das curvas no Grafico 9.

Grafico 9

"
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Grafico 10

QD

v
o

Consideremos em seguida a utilizagio de mecanismos de incen-
tivos para obter uma expansido das exportagdes induzidas. Dada a
estrutura do modelo, ndo podemos replicar estes exercicios para a
substituicfio de importagdes, j4 que impusemos que o coeficiente de

importagdes ¢ insensivel as variagBes nos pregos relativos.

Uma desvalorizagdo cambial eleva a competitividade das expor-
tagdes e encarece o custo das importagdes. O aumento dos custos ¢
repassado aos pregos, de modo que a desvalorizagio efetiva é inferior
3 nominal. Mesmo assim, o prego em ddlares do produto doméstico
se reduz, 0 que faz com que se expandam as exportagdes. Como 2
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