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EQUILIBRIO INTERNO
E EXTERNO EM UM MODELO
KALECKIANO “BASTARDO”

Roberto Camps de Moraes*

O objetivo deste artigo é formalizar, em um modelo estdtico de equilibrio, al-
gumas das hipoteses usadas nos trabalhos de Kalecki (1968, 1971) e explorar as suas
implicagGes para o equil{brio macroecondmico. A relevancia destas hipoteses para a
economia brasileira contemporanea ndo ¢ discutida, ficando o julgamento a cargo
do leitor. Nos Gltimos anos, no Brasil, muitos trabalhos tém sido publicados sobre
este assunto. Uma caracteristica comum desses trabalhos ¢ a adogdo explicita ou
implicita de um esquema agregativo e “departamental” da economia. Nesse con-
texto, as anélises geralmente feitas carecem do rigor 16gico necessario quando se tra-
ta de discernir os movimentos de precos e quantidades em cada “departamento”.
Por essa razdo buscamos no presente trabalho especificar rigorosamente precos e
quantidades, no contexto das hipdteses kaleckianas, o que, até onde é do nosso co-
nhecimento, constitui-se em uma novidade.

Apbs a apresentacdo dos supostos gerais do modelo, introduzimos o equili-
brio de investimento e poupang¢a em uma economia fechada e algumas de suas pro-
priedades e implica¢oes. Posteriormente, examinamos o mercado monetdrio € como
esse se relaciona com o equilibrio anterior. Finalmente, introduzimos o setor exter-
no e estudamos quais as alteragdes que ele produz e quais as condi¢des de compati-
bilizacdo entre o equilibrio interno e externo.

1 — Os supostos gerais do modelo

Dentro da tradicdo marxista de “‘esquemas de reproducdo”, a economia é
composta de departamentos especializados na produgido de diferentes mercado-
rias — no caso dos trabalhos referidos de Kalecki, essas sdo bens finais, sendo o con-
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sumo intermedidrio excluido! —, cuja utilizagdo é diferenciada tanto pela funcdo técni-
ca dos bens (bens de consumo versus bens de investimento) como pela fungio econdmi-
ca do agente consumidor (capitalista versus assalariado). Supomos, especificamente, que:

i) o departamento 1 produz x; unidades fisicas do bem 1 por periodo de

tempo destinadas a satisfazer 4 demanda de investimento dos capitalistas;
ii) o departamento 2 produz x, unidades fisicas do bem 2 por periodo de

tempo destinadas a satisfazer & demanda de consumo dos capitalistas;
iii) o departamento 3 produz x5 unidades fisicas do bem 3 por periodo de

tempo destinadas a satisfazer 4 demanda de consumo dos trabalhadores.
Dentro da tradi¢io classica de “salario de subsisténcia” (iv) os trabalhado-
res ndo poupam nada de seu saldrio, o que implica sempre que a folha de
pagamentos pos-tributagdo da economia € igual ao valor da produgio do
departamento 3.

Os pregos Pi (i =1, 2, 3) das mercadorias sdo determinados por regras de

formagdo compativeis com formas no competitivas de mercado. Em parti-
cular, adotar-se-30 os seguintes supostos diferenciados.

v) nos departamentos 1 e 2, os pregos sdo formados pela equagdo
(l)Pi=niWRi i=1,2),

onde W € o saldrio nominal uniforme — a iguala¢do interdepartamental é
justificada pelos supostos adicionais de (vi) perfeita mobilidade interseto-
rial e de (vii) homogeneidade do trabalho — n, € o coeficiente de trabalho

direto (inverso da produtividade média do trabalho) do i-ésimo departa-
mento, considerado constante devido aos supostos de (viii) fun¢des de
producdo com proporgdes fixas e (ix) rendimentos constantes a escala, e
Ri € o fator de mark up (= 1 + margem de lucro), também suposto constante;

x) no departamento 3, o prego é determinado competitivamente.?

! Sobre a exclusdo dos bens intermedidrios no tratamento dado por Kalecki aos esquemas de
reprodugio consultar Miglioli (1981, cap.16).

(8]

Esta dualidade nas regras de formagdo de pregos € geralmente reconhecida como verdadeira,
sendo corroborada por Kalecki tanto em seu trabatho de 1968 sobre os esquemas de repro-
dugdo como no seu anterior “Teoria da Dindmira Econémica”, Kalecki (1954), onde afir-
ma, logo no inicio: “De modo geral, as alteragdes de precos dos produtos acabados sdo “de-
terminados pelos custos’, enquanto que as altera¢Ges de precos das matérias-primas, inclusi-
ve produtos alimenticios primarios, sdo ‘determinados pela demanda’.” (Kalecki, 1954,p.61)
(a énfase € minha). Também Hicks (1974, p.23), um dos pais do ‘“‘abastardamento” do mo-
delo keynesiano, segundo seus criticos, em sua obra “The Crisis in Keynesian Economics”,
afirma: “O fato, certamente, é que nas economias modernas (capitalistas) existem, pelo me-
nos, dois tipos de mercado. Existein mercados onde os precos sdo feitos pelos produtores;e,
para esses mercados, que incluem uma grande parte dos mercados de produtos industriais, a
hipdtese de preco fixo faz sentido. Mas existem outros mercados, especulativos ou ‘flexprice’,
em que os pregos ainda sdo determinados por oferta e demanda” (a tradugdo € minha).
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Finalmente, dentro da tradi¢do do “principio da demanda efetiva”, supGe-
-se que o nivel de emprego é determinado pelo volume da demanda agrega-
da ao saldrio nominal em vigor de modo que

xi) aeconomia opera abaixo do “pleno emprego”.

Esses s30 os supostos gerais que serdo adotados neste artigo. Sua conformida-
de com as hipoteses usadas por Kalecki pode ser avaliada mediante consulta as obras
referidas. O adjetivo “bastardo” do titulo aplica-se devido ao cardter estatico e in-
completo da formalizagao proposta no mesmo espirito em que Joan Robinson usou
esse termo para adjetivar a versao IS — LM do modelo keynesiano.

2 — A economia fechada

Além dos supostos gerais acima explicitados, incorpora-se o Governo a econo-
mia. Este arrecada a tributagdo direta sobre lucros (T ) e saldrios (Tw) ¢ gasta com

funcionarios (Ng pessoas empregadas no setor pablico por perfodo de tempo) ¢ in-
vestimento (Ig)’ encomendas pablicas ao departamento 1. Sendo assim, o departa-

mento 1 produz para satisfazer as necessidades de acumulagdo do setor privado (A),
as quais consideraremos exogenamente dadas, e as necessidades do setor publico,
também exo6genas. Disto decorre que a equagdo

X, = A+ Ig

expressa a fungdo investimento da economia. J4 a fungo consumo dos capitalistas
pode ser expressa pela forma linear:

(3)x2=80+h%2 (1—1tp) 0<h<1,
onde B, ¢ a parcela “autdonoma” do consumo capitalista, h € a propensdo marginal

a consumir dos capitalistas, L € o total de lucros nominais auferidos no periodo e
tpéa aliquota de tributacdo direta sobre lucros.

No que se refere ao Governo o déficit publico € definido por:

(4) D =PI+ WN, —t; L —t WN,

onde t; et sdo as aliquotas de imposi¢do direta sobre lucros e saldrios, respectiva-

mente, e N é o nivel de emprego agregado. Pode-se decompor esse déficit “agrega-
do” em dois componentes: o déficit “‘salarial”” oriundo do excesso da folha de paga-
mentos do funcionalismo pablico sobre a arrecadagdo tributdria proveniente da ta-
xagao sobre saldrios, o qual serd denotado por:

(5) Dy, = WNg - tWWN;
e o déficit de investimento formado pelos demais componentes, ou seja,

(6) Dy = PIIg — 1y L.
Uma vez que o gasto piblico é uma soma de produtos de varidveis exdgenas,
ele também é exogenamente determinado. J4 o déficit agregado e seus componentes
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serdo endogenos se as aliquotas forem dadas. Contudo, se se adota a hipétese de
equilibrio or¢amentério do Governo, impondo-se a dupla restri¢ao Dy, =Dy =0,

suficiente mas ndo necessaria para D = 0, as aliquotas passam a ser endogenamente
determinadas. :
A condi¢go D, = 0 requer que

Ng
Nt,= J
w N1+N2+N3+Ng

enquanto que a restri¢do Dy = 0 impGe que
P, 1
17g
@u=Tt -

Ambas as condi¢Ges s3o intuitivamente claras. Para que os déficits setoriais DW e
Dj sejam anulados, é necessirio que as aliquotas ty € tp sejam exatamente iguais

A proporgio em que o gasto publico participa em cada categoria de rendimento.
Qualquer que seja a hipotese adotada a respeito das finangas publicas para que o
mercado de bens saldrios seja equilibrado é necessédrio que:

(9P3X3=W(1~t)N.

Pode-se notar que se a condi¢do Dy, = 0 for satisfeita, substituindo-se ty = Ng/N
da equagdo (7) em (9), obtém-se

(9)P3 X3 =WN— WNg =W(N; +N,+ N3),

ou seja, se o déficit “salarial” for sempre zerado, o nivel de emprego piblico ndo
afetard o equilibrio no mercado de bens saldrios.® Entretanto, se Ng/N >t e, por-
tanto, D, > 0, a equag@o (9°) ndo serd mais vilida embora a equagdo (9) permane-
¢a vigorando. Neste caso, é verdade que P; X3_ =W(1 — tw) N> W(N1 + N2 + N3).

Para a determinagdo do lucro agregado nominal pré-tributagdo parte-se de sua de-
finigao:

% Como ser4 visto, isto significa que o saldrio real pré-tributagdo também ndo serd afetado pelo
emprego plblico. Deve-se ter em conta que, neste caso, qualquer aumento do emprego pi-
blico, Ng, ceteris paribus, é compensado por um aumento na aliquota do imposto, tw’ de

modo que a demanda total por bens saldrios permanece constante. Portanto, o saldrio real
pos-tributagdo diminuird apés um aumento no emprego piblico para um dado X3-
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(10)L=L; +L,+Ly;=ZPX, — WN, i=1,2,3).

Note-se que o nivel de emprego em cada departamento é dado por

(1D N; =nX; (i=1,2,3),

0 que permite, por substitui¢do em (10), obter-se

(12)L=ZPX, — WnX, (i=1,2,3)
A equacio (9) pode ser reescrita como:

(13)P3X5 = WN; + N, + N+ Ng) — 'tWW(N1 +N,+ Ny + Ng)u

Disto decorre que os lucros pré-tributagio do departamento 3, Ly= P3X3 — WN3,

podem ser escritos como:
(14) L3 =W(N, + N, + Ng) —t, WN.

Agora, para um valor dado de X5 = )—(3, substituindo-se as expressdes (13), (14), (2)
e (3) em (12), obtém-se: ‘

L
(15) L = Pl(A + Ig) +P,[B +h(1 - tL)P—z] +WNg(1 —ty) — th{nl(A + Ig) +
L —
+n, [Bo +h(1 — tL)FZ—] +n3X3}
Coletando os termos com L e fatorando, apos algumas manipulagées, obtém-se:

(A+ Ig) [Py - t,Wn 1+B [P, — thnz] + WNg(l — tw) -t 3WXs

(16) L = -
1-h(1 -t —twnzp‘z‘)

Como os pregos P1 e P2 sdo dados pela equagdo (1), pode-se substituir em (16) e fa-

torando W, obtém-se:
[(A + Ig) (R1 — tW) ny +B0n2(R2 —tw) + Ng(l —tw) =ty N3 X3]W
t
1-h(1-tp)(l —R—‘;)

17nL=

A equacdo (17) informa que o valor do lucro agregado nominal ¢ determinado
por uma combinagdo do comportamento dos capitalistas (via A, h, B o’ R1 € R2) e
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do Governo (via ty, ty, Ng el ), parauma dada tecnologia (nl Ny, 0 3). Um aumen-

to no salario nominal, ceteris paribus, provoca apenas um aumento equiproporcio-
nal nos precos P1 e P2, pela equagdo (1), e, para dado X3, também em P3, 0 que

deixa intacto o lucro agregado medido em horas de trabalho, dado pela relagdo L/W.
Essa relagdo aumenta com o gasto capitalista tanto em consumo, B o € h, como em

investimento A, confirmando o slogankaleckiano “os capitalistas ganham o que gas-
tam”. Ela também cresce com o aumento dos fatores de mark-up R;eR,ecoma

despesa publica, como pode ser visto na equagdo (17). Aumentos de aliquotas dos
impostos diretos reduzem os lucros reais pré-tributagdo. E interessante notar que
variagGes na produgdo de bens saldrios afetam inversamente os lucros agregados,
mas apenas quando a aliquota t € positiva.

Isto se deve ao fato implicito na equacdo (17) de que o Unico canal que co-
necta o volume do lucro agregado com o mercado de bens salédrios é o déficit publl-
co. Um aumento em X3 56 reduz o lucro agregado porque reduz o déficit pubhco

via redugdo do déficit “salarial” Dy, devido ao aumento da arrecadagfo fiscal sobre
os salarios no departamento 3. Este fato pode se tornar mais explicito se a equagdo
(17) for reescrita como

P (A+ Ig) + P2‘Bo D,

(1§L= I—h(l—-1t) ’

0 que se consegue a partir da equagdo (15) levando-se em conta que
L -
D, =WNg(1 —t) — tyWing (A+ Ig) +n, (B0 +h(1 _tL)g) +n3 X3]. Quan-

do t,, = Ng/N e, portanto, D = 0, a relagdo entre X3 e L desaparece. Além disto,

quando o déficit de investimento Dy € zerado, a equagdo (18) reduz-se a®

4 O déficit de investimento ¢ zerado gquando

(D) tL P1 Ig

Substituindo-se L da expressdo (18), com DW =0, em (i) obtém-se a condigdo:

- _t (PjA+P,B) ’
W e (1 —h)(1—tp)

que substituida, de volta em (18), gera a equagdo (19).
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o que torna o lucro agregado pos-tributagdo, L (1 — t ), sob condigdes de equili-

brio or¢amentario igual a
P,A+P,B
1 2
Q)L —t)=—T—f "

Vé-se, portanto, que o déficit publico, em seus dois componentes, contribui para
aumentar o lucro agregado da mesma forma que o gasto capitalista. Uma vez deter-
minado o lucro agregado, o nivel de produg¢do do departamento 2 fica determinado
por substitui¢do na equagdo (3). Usando-se a expressdo (18), com a ressalva de que
D, ¢ enddgeno, obtém-se

P
1
B, +h(l—t)[(A+ Ig)g +D/P)]

1-h(Q1 —tL)

(21) X, =

Se o déficit pablico for zero, satisfeitas as duas condi¢Ses acima referidas, a substi-
tuigdo de (20) em (3) gera:
B,+hA(P;/P,) '

1-h

(22) X, =

Note-se que o nivel de produgdo do departamento 2 depende, em qualquer caso, da
relagdo de trocas PI/P2 que, pela equagdo (1), é dada por:
PRk

2 272

Esta rela¢do de pregos depende, portanto, das quantidades relativas de trabalho in-
-corporado em cada mercadoria, nl/n2, distorcidas pela rela¢do dos fatores de mark-

-up. Se Ry = R2, entdo a relagdo entre os custos de trabalho determina o preco rela-
tivo Pl/P?_‘ Na verdade, tal rela¢do deve refletir a avaliagio comparativa que.a classe

capitalista como um todo faz entre o consumo presente e o consumo futuro adqui-
rindo o cariter de uma taxa de juros. Se a relacdo Pl/P2 aumenta, isto pode ser en-

carado como um aumento na taxa de juros, cujo efeito é aumentar o consumo pre-
sente capitalista. Tal evento, no entanto, ndo repercute sobre a produgio do depar-
tamento 1, por que a especificagdo feita da demanda por bens de investimento ¢ de-
masiadamente simples. Se ela fosse eldstica 4 relagdo P, /P2, ter-se-ia uma relagdo

equivalente a curva IS do modelo macroecondmico convencional no plano PI/PZ —L.
Voltando ao mercado de bens saldrios, para uma dada produgdo X4 = )—(3, o

saldrio real fica determinado pelo nivel de emprego total, que é a soma do emprego
dos trés departamentos e do governo (Ng). A varidvel que ajusta o mercado, confor-

me a hipotese adotada, é o prego. Sendo assim, de (9) obtém-se:
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X
w 3

No curto prazo, dado um nivel de produgao X3 = )_(3, que poderia ser inter-

pretado como uma safra agricola, por exemplo, existird uma relagdo inversa entre o
saldrio real e o nivel de emprego. Um aumento na acumulagao A, aumenta o nivel
de emprego ¢ o lucro agregado por (17) ou (19) e diminui o sal4rio real via aumento
de P, ceteris paribus. Deve-se notar, no entanto, que ndo se trata de um jogo de so-

ma zero em que o aumento do lucro agregado é igual 4 queda de saldrio. Existem
dois componentes do aumento de lucro real agregado: (i) o aumento do lucro no
departamento 3 decorrente do aumento de P, 0 qual equivale & queda de poder

aquisitivo de cada assalariado e ao aumento do poder aquisitivo do capitalista do
departamento 3 pelo aumento das relagoes P3/P2 e P3/P1; e (ii) o aumento do lu-

¢ro nos outros departamentos, que se deve a realizagdo de um nivel mais alto de in-
vestimento e de consumo capitalista. Note-se que hd uma transferéncia de parte da
renda adicional dos capitalistas dos departamentos 1 e 2 para o 3, apesar do fato de
os capitalistas ndo consumirem o bem salério. Todo o aumento do lucro do departa-
mento 3 é fruto da transferéncia dos saldrios para os lucros desse setor. Mas o au-
mento do lucro dos departamentos 1 e 2 € fruto do aumento do proprio gasto capi-
talista. Se em um caso extremo de elasticidade infinita da oferta do departamento 3
a producdo de bens saldrios tivesse reagido equiproporcionalmente ao aumento no
nivel de emprego, o primeiro componente do aumento de hicro ndo existiria e o sa-
lario real teria permanecido constante. Em qualquer caso mais realista de elasticida-
de positiva, porém finita, no entanto, haverd uma queda do salario real para um da-
do salario nominal.

A anilise acima desenvolvida ¢ vélida para qualquer variagdo no emprego de-
corrente de um aumento no gasto capitalista ou do govemo, através das varidveis
B, Ig eN g O que confirma a relagdo inversa implicita entre saldrio real e emprego
do modelo keynesiano convencional.® Existe, no entanto, uma possibilidade tedri-
ca no presente modelo de gerar uma relagdo crescente entre nivel de emprego e sa-
lario real. Esta possibilidade decorre de variagGes exdgenas, do lado da oferta, no
departamento 3. Se fixarmos o nivel de emprego nos departamentos 1 ¢ 2 e no go-
verno, chamando-o de emprego “urbano’ e o denotando por N, = N, +N,+ Ng’

a condi¢do de equilibrio no mercado de bens saldrios, equagdo (9), pode ser escrita
como:
W1 —t,) N,

(25)Py—nyW(l -t )= 5

5 Para uma andlise comparativa dos diferentes mecanismos que geram esta relagdo nos mode-
los de Keynes e Kalecki, consultar Amadeo (1986).
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Dividindo ambos os lados da expressdo por P3, lembrando que definimos

Wa —-t,) , ,
W =———"— ap0s alguma manipula¢do podemos expressar (25) como:

P3
N,

(26)w=% (11

ou seja, o saldrio real pos-tributagdo ¢ determinado pela produtividade no departa-
mento de bens saldrios (= 1/n3) multiplicada pela proporgao em que o emprego ¢

alocado para esse departamento (= 1 — —2). Tal relacdo é graficamente mostrada
p P N ¢ g

na Figura 1, onde o eixo horizontal mede o nivel de emprego total e o vertical mos-

W —t,)
P3

mente, w = 0. A medida em que N aumenta, com N,= Nu’ o saldrio aumenta ten-

tra a varidvel w = . Quando N = Nu’ a producdo de X3 ¢ zero e, obvia-

dendo assintoticamente ao valor 1 /n3, ja que——NL tenderd a zero.

FIGURA 1

A Figura 2 representa a equacgdo (25) com o eixo horizontal medindo a pro-
dugdo de bens saldrios e o eixo vertical o seu prego.



46

FIGURA 2

A curva FF’ é a soma do valor constante n3 W1 - tw), salarios pds-tribu-

tagdo por unidade de produgdo no departamento 3, e da hipérbole equilitera
w(@a - tw) N,

X

> folha de pagamentos do setor “urbano” dividida pela quan-
3

tidade produzida. A sua altura é fixada pelos dois componentes: custo médio de
produgio no departamento 3, retirada a receita tributdria sobre saldrios, e de-
manda por bens saldrios proveniente dos demais departamentos. Trata-se de uma
curva de equilibrio de mercado: fixado um valor de X3, tem-se o prego que equili-

bra o mercado. Deslocamentos ao longo desta curva correspondem a deslocamentos
ao longo da curva NuF na Figura 1. O que acontece quando se passa do ponto A pa-

ra o ponto B nessas figuras? Variando apenas a produgdo e o emprego no departa-
mento 3, o preco de equilibrio no mercado de bens saldrios cai, o que eleva o sald-
rio real para um dado saldrio nominal. Este deslocamento corresponde a um aumen-
to na propor¢ao do emprego total, que ¢ alocedo para o departamento 3, pela equa-
¢do (26). A 4rea sombreada OCA’X; na Figura 2, que representa a folha de paga-

mentos pos-tributagdo no departamento 3, amplia-se para OCB’X’ quando se passa
de A para B. O retangulo CP‘;AA’, que representa a folha de pagamentos pos-tribu-
tacdo do setor urbano, passa para CP’3BB’, de igual valor nominal que o anterior,

mas com quantidade fisica maior na mesma proporgio da queda de prego Esta que-
da de prego produz uma reducdo da margem de lucro enddgena, do departamento
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3, medido pelo lado esquerdo da equagdo (25) e pela distancia vertical AA’ e BB,
apenas subtraindo a constante nyWt . O que acontece com o lucro real agregado

nestas circunstincias? Se o déficit publico for zero, a equacio (20) indica que ndo
hé4 variagdo nenhuma. A queda do poder aquisitivo dos capitalistas do departamen-
to 3, representada pela deterioragdo das relagGes de trocas P3/P1 e P3/P2, ¢ equiva-

lente ao aumento do poder aquisitivo dos salrios. Ocorre uma transferéncia dos lu-
cros, por unidade, do departamento 3 para o saldrio real. Quando o déficit pablico
é anulado e DW = 0, a equagdo (9’), sendo verdadeira, implica que

(27) P3X5 — WN3 = W(N,; +N,)

ou seja, os lucros totais do departamento 3 s3o iguais & massa salarial dos departa-
mentos 1 e 2. Como W(N1 + N2) ¢ uma constante, o lucro agregado do departa-

mento 3 permanece constante, ganhando em quantidade o que € perdido na mar-
gem. Isto ndo significa que uma firma individual do departamento 3, com capaci-
dade de produgdo limitada e insignificante em face do mercado como a hipétese so-
bre pre¢os adotado implica, ndo sofra uma redugio de lucro total. O arrocho de lu-
cros, nesse departamento, certamente ocorrerd para a firma individual.

Quando D, # 0, no entanto, as equagdes (17) ¢ (19) mostram que o desloca-

mento A > B gera uma reduggo do déficit publico, o que contribui, via twn3W, para
uma redug¢do no lucro agregado.

O exercicio teérico acima, deslocamento A > B, embora corresponda mais
apropriadamente a flutuagGes de oferta agricola, por exemplo, do que a medidas
de politica macroecondmica, serve para ilustrar a possibilidade de uma associagdo
de interesses materiais dos capitalistas dos departamentos 1 e 2, oligopolizados,
por hipotese, com os assalariados, em detrimento dos capitalistas do departamen-
to 3, price-takers por hipotese. A medida em que o aumento do saldrio real foi
conseguido via redu¢do da margem de lucro neste altimo setor, preservando o lu-
cro agregado, o cenério serd favordvel a uma politica de estimulo da produgdo e
ao emprego no departamento 3. E claro que para dada produtividade existem li-
mites para esta possibilidade, uma vez que 4 medida em que w tende a l/n3 na Fi-

gura l e P3 tende a W(1 — tW)n3 na Figura 2, a margem de lucro tende a zero na

produgido de bens salérios.

Como ja foi visto anteriormente, os deslocamentos da curva FF’, provenien-
tes de variagGes exdgenas no gasto “urbano”, geram pressdes inflaciondrias no mer-
cado de bens saldrios. Um aumento de A pode ser descrito, nas Figuras 1 e 2, por
um deslocamento do ponto A para o ponto a, se a oferta do departamento 3 per-
manecer constante. O caso extremo oposto de oferta perfeitamente eldstica neste
departamento ¢ ilustrado pelo deslocamento de A para 2’ em que P; permanece

constante. O caso de oferta elastica porém finita gera um deslocamento como A > d,
consistente com uma relagdo inversa entre saldrio real e emprego. Dada a importan-
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cia da elasticidade-prego da oferta nesse departamento, torna-se conveniente intro-
duzi-la formalmente no modelo. Para tanto, suponhamos que a oferta de X3 adqui-
ra a forma simples.

P
— 3 N
(28)X3—~X3(P2) X3>0

em que a quantidade ofertada do bem saldrio é uma fun¢do crescente do poder
aquisitivo do capitalista do departamento 3 em termos do bem de consumo capita-
lista. Substituindo-se esta equag¢do na condigdo de equilibrio do mercado de bens
saldrios dada pela expressdo (25)

P
(@) [P3=n3W (1 1)1 X3 () =W (1~ )N,

Diferenciando-se (29) com respeito a P, P2, We Nu’ obtém-se a condigdo geral pa-
ra a relagdo emprego-salério real.

(30) [Py ~ W1 [Bo3 + 1=K,

X B
onde E\, = p. ¢ aelasticidade-preco da oferta de bens salirios e ~ sobre a
03 X3 P,
varidvel indica a taxa proporcional de variagdo da mesma. Quando o saldrio nominal

permanece constante, a equagdo (30) gera

Nll
GDPy=——"x "
Egy + -
03 N,

Logo, quando E03 tende ao infinito, P.3 tende a zero e quando E03 tende a zero,

P3 tende a AN u/N. Note-se que quanto maior for a relagdo ﬁN‘ , maior a participa-
u

¢ do emprego do departamento 3 no emprego total, menor serd a pressdo infla-
cionéria sobre o seu produto e, portanto, menor serd a queda do saldrio real cau-
sada por um aumento no emprego.

Como ji foi visto, um aumento no salario nominal apenas provoca uma varia-
¢do equivalente em todos os pregos. Agora, com a fungdo oferta (28), pode-se des-
crever o seguinte mecanismo de ajustamento. A variagdo do salario nominal ao pro-
pagar-se ao prego P, via equagdo (1) reduz a oferta no departamento 3 via equagdo

(28), acentuando-se o excesso de demanda no mercado de bens saldrios, o qual s
serd eliminado se P3 tiver subido o suficiente para restaurar a relagao P3 /P2 original.
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3 — Equilibrio monetério

A moeda pode ser introduzida através de uma equagdo de equilibrio mone-
tario em que a velocidade de moeda ¢ uma fungdo crescente da taxa de juros de
curto prazo, conforme propde Kalecki (1954).

(32D MV(q) = ZPX, V’(q) >0,

onde M é o estoque nominal d¢ moeda. Para um dado valor de M = MO’ existe

uma relag¢do crescente entre ¢ e a renda nominal = Pi Xi’ como a Figura 3 mostra.

FIGURA 3

—> ZP.X,

Se 0 estoque nominal aumenta, a curva que descreve esta relagdo desloca-se para baixo,
como no movimento de MOM0 para M1 M1 na Figura 3. Se a economia estd no pon-

to A inicialmente, um deslocamento para o ponto A” no novo equilibrio deixa inal-
terada a taxa de juros, € se 0 aumento de 2 XiPi tiver sido apenas nominal, tem-se 0

resultado da teoria quantitativa da moeda com aumentos equiproporcionais da moe-
da e de todos os precos. No extremo oposto, se a economia desloca-se de A para A,
a taxa de juros sofre a maxima queda, mas sem afetar a renda nominal. O novo esto-
que de moeda ¢ inteiramente absorvido pela queda da velocidade-renda da moeda
que acompanha a queda da taxa de juros. E o caso de “‘ineficdcia da politica mone-
téria”, pois a queda na taxa de juros ndo afeta o equilibrio dos investimentos e pou-
panga, sendo estes inteiramente determinados pelos multiplicadores de gastos vistos
anteriormente. Um caso intermedidrio, como o indicado pelo ponto B na Figura 3
corresponde ao do modelo IS—LM convencional em que o efeito da expansdo mo-
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netdria reparte-se em uma queda da taxa de juros, esta tendo um efeito sobre as va-
ridveis reais Xl’ X2 e X3 € uma varia¢do na renda nominal.

Os resultados acima indicados podem ser demonstrados, mais rigorosamente,
pela diferenciagdo total da equagdo (32), o que gera:

(33) V(g) dM + MV(q) dq = = X,dP, + = P.dX..

Dividindo-se ambos os lados da equagdo (33) por MV’(q) e rearranjando os termos,
pode-se escrever

(34) dq = (Z X;dP; + T P,dX) MI_V@ _ \I;/I(\(’])

>P.X.
Agora, levando em consideragio que M = W equeX Xi dPi =2 XiPipi

eZPdX, =3 PiXiXi (34) pode ser transformada em: -

= X.P.(P. + X)
(39 da =[5 xp— - ¥l 32
X; Pi

i L .
Definindo-se §; =———  a participagdo relativa do produto de cada departamento
i 1]
no produto total, pode-se finalmente, escrever:

(36) dq =[Z 0, (P + X) — M]3~ -

A equag@o (36) implica que a taxa de juros varia ap6s uma varia¢do no.estoque no-
minal de moeda, se e somente se a taxa de variagdo na renda nominal for inferior,
em termos absolutos, 4 taxa de variagdo monetdria. O deslocamento de A > A’ da
Figura 3 corresponde ao caso 2 6, (P, + X,) =M enquanto que o deslocamento A > A’,
MV

v

em que P; + X, =0, geradq = —

Agora, como se vincula a determinagdo de T P, X. pela andlise anterior dos de-
partamentos com o equilibrio monetario? Se as quantidades reais X; n@o dependem

da taxa de juros, entdo as Unicas variagSes causadas por varia¢gdes monetdrias serdo
sobre os pregos e taxas de juros. Como se supe constantes as margens de lucro
R e R2, as relagdes Pi/W também devem-se manter constantes, implicando varia-

¢Oes equiproporcionais de pregos e saldrios. Finalmente, para o equilibrio do merca-
do de bens saldrios ndo se alterar em termos reais, também fica implicado que Py so-

be na mesma propor¢do. Desse modo, pode-se substituir X =0e P. =W na equa-
¢80 (36) com o que se obtém:
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\'
(37)dq=[Z "iW—Mlv
Mas como, necessariamente, 2 Gi =1, tem-se que:
=¥ v
(38)dq= [W~M]V, .

Isto significa que a condicdo para uma queda na taxa de juros decorrente de uma
expansdo monetaria é de que a magnitude relativa desta variacdo seja maior do que
a taxa relativa de variagdo do saldrio nominal e dos precos, ou seja, que haja expan-
sdo do estoque real de moeda. Mesmo que esta condi¢do se cumpra, nfo hi efeito
real no modelo, porque as demandas de consumo e investimento sdo insensiveis a
taxa de juros.

Em termos da Figura 3, isto significa que o modelo presente admite como re-
sultados possiveis de uma expansdo monetdria qualquer dos pontos, A, B ou A’,
com a Unica ressalva de que as variacdes em = PiXi sejam puramente nominais. No-

te-se que isto implica a neutralidade da moeda mas nfo, necessariamente, a teoria
quantitativa.

4 -- Equilibrio externo

Nesta parte adotaremos o seguinte critério para a notag@o das varidveis: as
que representarem quantidades exportadas e/ou importadas estardo indicadas com
um asterisco (*) o mesmo acontecendo com os pre¢os denominados em moeda ex-
terna. A taxa de cambio serd indicada por e, sendo definida como o nimero de uni-
dades da moeda doméstica que se troca por unidade da moeda externa. Quanto ao
padrdo de comércio, suporemos que a economia doméstica exporta uma parte da
produgdo dos departamentos 2 e 3 e importa bens de investimento, embora produ-
za uma propor¢do de seu consumo desse bem. Naturalmente, tal hipdtese quanto ao
padrdo de troca € tao boa quanto qualquer outra, apenas a escolhemos como a mais
proximamente descritiva de uma economia recentemente industrializada como a bra-
sileira.

De acordo com o que foi indicado, o saldo da balanga comercial, em moeda
doméstica, pode ser expresso pela equagdo:

(39) S=P3 X5 +P, X5 — P XF,
onde os precos em moeda doméstica sdo dados por
(40) P, = ¢ P* (i=1,2,3).

Se a economia doméstica é tomadora de pre¢os no mercado internacional, carente
de poder de monopolio sobre as mercadorias transacionadas, ela precisa ajustar-se
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aos pregos relativos ditados pelo mercado, o que faz com que, agora, a equagdo (1)
de precos se transforme em:

(41)ePi*=niWRi,
ou em

Np# = (¥
(41)Pi* —ni(e)Ri.

Isto significa que, dados P;, n;, W e R; exogenamente, a Gnica varidvel de ajuste que
viabiliza o fator de mark-up R, é a taxa de cimbio, ou a relagao saldrio-cambio (W/e).
Mas isto nao resolve o problema da relagdo de pregos P e P2, pois, se a relacdo do-
méstica Ry /R2 ndo for compativel com a relagdo externa P’f/Pﬁ, a taxa uniforme

de cimbio, juntamente com a uniformidade do saldrio W ¢ a exogeneidade dos coe-
ficientes ny, e n,, implicard a ndo realizagdo das margens de lucro requeridas do-
mesticamente.

Para resolver este problema, surgem dois caminhos. Ou os capitalistas domés-
ticos de um departamento, ou de ambos, aceitam a rela¢do externa, tornando a rela-
¢do RI/R2 dependente de P’i‘/P*, ou, alternativamente, introduz-se um imposto de

importa¢do que distorga a relagio doméstica Py /P2 para fazé-la simultaneamente
compativel com RI/R2 e P’i‘/P;. Adotemos esta segunda hipétese, que faz com que

o departamento 1 tenha o seu prego dado por

2P =e¢Pi(1+0)=n WR,,

onte t € a tarifa que protege a margem de lucro do setor importador.®

6 0 uso que o governo faz dessa receita terd efeito sobre o equilibrio. Por simplicidade adota-
remos a hipdtese de que tal receita é apropriada pelo préprio setor importador sob a forma
de subsidio. Quando o imposto ¢ introduzido, o saldo da balanca comercial em moeda externa

(i) S*=P3X3 + P3X3 — PrX¥,

multiplicado pela taxa de cimbio, gera

(ii) eS*= P}:exg + P;‘eX‘2 - PIeXI"

Como P; e= P3 e PEe = Pz, a receita cambial coincide com a dada pela equagdo (39), mas a

despesa cambial P‘l‘eX’l‘ € menor do que o termo Pi‘e (1+1) X; =Pl Xi‘, sendo a diferencga

igual 4 receita do imposto de importagdo, dada por P‘l*etX‘l*, € que pela hipStese adotada é

repassada ao setor doméstico que produz o bem importado.
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Este procedimento resolve a questdo das disputas inter-oligopolios, mas o que
ocorre com o setor competitivo da economia? As relagdes de troca P3/Pi (i=1,2)

dependem do mercado de bens saldrios e sdo endogenamente determinadas na eco-
nomia fechada. Agora, na econormia aberta, as relagdes de troca P§/Pi*(i =1, 2) sdo

determinadas no mercado internacional. Se, dada uma taxa de cAmbio que satisfaga
as margens dos departamentos 1 e 2, o prego Pfe for maior do que o vigente inter-

namente, a quantidade X§ aumentara gerando excesso de demanda no mercado in-
terno de bens saldrios e, conseqiientemente, o prego Py subira para equilibra-lo. So-
mente quando este prego estiver nivelado ao prego externo, tornando P3/P2 = P§/P§,
é que o mercado estara equilibrado. A relagdo P3/P1 divergird da relacdo externa pe-

la distor¢do doméstica introduzida por (1 + t). Nesse processo de ajustamento, o
saldo da balanga comercial sobe e o saldrio real interno cai. Pode ocorrer também
que o saldo permaneca constante se X§ cair, diminuindo o nivel de emprego e redu-

zindo a pressdo altista sobre P. Mas isto apenas faz aumentar a quantidade X§ ne-

cessdria para o ajustamento do pre¢o doméstico ao externo. Para visualizar tal pro-
cesso, precisamos introduzir as equagdes de equilibrio para a economia aberta.
As quantidades X;“ devem ser compativeis com os excessos de demanda dos

trés departamentos internamente. No caso de bens de investimento, temos, agora:

43) X, + X¥F=A+1_.

J4 no departamento 2, a produgdo de bens de consumo capitalista deve atender a
demanda doméstica, dada pela equagdo (3) e & necessidade de exportagdo X%. Ou

seja, a produgdo é igual a:
- L
(44) X, —B0+hP2 (1 —tL)+X§.
Finalmente, no mercado de bens saldrios, a condi¢do de equilibrio passa a ser:
(45) (X3 - X3) Py = W1 -t )N,

onde o prego P5 ajustaa producdo doméstica, subtraida a parcela exportadora X%, a

massa salarial pos-tributaggo.
Agora, para a determinagao do lucro agregado, pode-se partir da equagdo (12),
que continua valida, substituindo-se nela as equagdes (43) —(45), com o que se obtém:

— L
(46)L-—Pl(A+Ig—X’i‘)i—Pz[B()4-t11)2 (1—tp) + X351+ X5 P3+ WN-WNt, —

—W(Np + Ny +N).
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Note-se que os dltimos termos contendo W reduzem-se a WN_ — tWNW = Dw’ que

g
¢ o “déficit salarial”, como foi definido anteriormente. Os termos anteriores tam-

bém podem ser agrupados na forma

L
P, (A+Ig)+P2[B0+ h i(l —t)]+S.

Portanto, se considerdssemos D, € S como exdgenos, a equagdo (46) resultaria em:
P, (A+Ig)+P2BO+S+DW

“nL= I—h(1-t)

Essa expressdo torna claro que o volume do lucro agregado pré-tributacdo,
agora, também ¢ determinado pelo saldo da balanga comercial, além do déficit pu-
blico. Como, no entanto, os termos que compdem Dw sdo endogenamente determi-

nados via N; = n, X, , a substitui¢go de (43) — (45) gera:

gyL = g T XD P~ ity Wy T+ B, + XS] (P — 1y, Wnp |+ WN (1 -t +

1-h(1-t)( —P% t, 1))

t o X§Py-Wi ng Xy

B

w
1-h(1-t)(1 —F2 tw )
Uma vez que continua vilida a equagdo (1), a sua substitui¢do em (48) gera:
ny(A+ Ig —XPR -t )+ n, (B, + X (R, —t )t Ng(l —ty)—

(49) L =
L—h(1-t)( _%)

- twn3X3 W+X§‘eP§

1—h(1—t)( —%)

A equagdo (49) difere da equacdo (17) apenas pela presenca das exportagdes, X% e
X%, e das importages, X’i‘ﬁ Note-se que o termo X3e P§‘ contém implicitamente o
saldrio nominal, uma vez que a taxa de cimbio deve satisfazer, pela equagdo (42),
a condi¢io:

Wnl R1

(SO)CZW .



Assim, substituindo (50) em (49), esta pode ser reescrita como:

{nl (A+ L= XD (R] = ) ¥ 0y (B + X5) (Ry — ()N (I-t,) -

1——h(1—tL)U——£%)

(51 L=

- *P* an1
_twn3X3+X3i;; (l+t)}
! W

-

tW
1 —h (-t (1 —R—2)

Fica, portanto, claro que, além dos elementos ja comentados que entram na deter-
minagdo do lucro agregado pré-tributagdo, a relagdo de trocas P’3“/P’i‘ tem um efeito

proporcional ao volume de exportagdes de bens saldrios, X%, e que o imposto de im-

portagdo (1 + t), embora contribua para manter o lucro do departamento 1, via rea-
lizagdo de R, também produz um efeito redutor via aumento do custo das impor-

tagdes P} (1 + t). O lucro agregado, medido em horas de trabalho, a relagio L/W,

depende, portanto, de todos os pardmetros jd examinados, ¢ do saldo da balanga co-
mercial, este também dependendo da relagdo de trocas P§/P’f.

No que se refere ao equilibrio do mercado de bens saldrios, jd vimos que a va-
ridvel de ajustamento é X3, para um dado nivel de produgdo X3 e para dados valo-

res de W, e, to Ne P§.Pode-se expressar, a partir da equagdo (45), a relag¢o salério-

-cdmbio compativel com o equilibrio nesse mercado como

w_ XXy

Por outro lado, as equagdes de preco dos demais departamentos exigem que:

(1+t)P* px
(53)¥: R 1=n l% ’
| 2%

Vé-se, portanto, que para dados valores dos pregos no mercado internacional, Pi"j e
dos parametros n Ri (i = 1, 2), existe uma relagdo saldrio-cambio que satisfaz o

equilibrio dos pregos domésticos. Seguindo as hipo6teses adotadas, este processo de
determina¢do pode ser descrito da maneira que segue com o auxilio da Figura 4.
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FIGURA 4
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Dados P§/n > R, fixa-=se o valor Wi que satisfaz o equilibrio das firmas no depar-

tamento 2. Para um saldrio nominal dado este processo fixa a taxa de cimbio. No
departamento 1, por outro lado, dados P’i‘/n1 Rl’ existird uma aliquota de impor-

tagdo t, endogenamente determinada, que realizard a margem de lucro requerida.

+
Assim, a inclina¢do da linha OD 1 (= ﬁ—l_li—t) na Figura 4 depende também do pre-
171

¢o P3. Uma vez determinada a relagdo salario-cimbio, o mercado de bens saldrios
ajusta-se via X% para um dado }_(3, como representado pelo diagrama 3 direita, que
¢ a tradugdo grafica da equacgfo (52). Se o valor de X3 estiver acima do seu valor
de equilibrio, o preco P; estard acima do valor e P%, o que fard com que seja mais
rentdvel vender o bem saldrio no mercado interno, diminuindo X?‘;, e vice-versa.

A determinag@o do equilibrio caminha, portanto, das relagdes de prego externas pa-
ra as domésticas, via tee, e destas para o ajustamento de quantidade no mercado de
bens salarios.

Para examinarmos como este equilibrio é restaurado quando ocorre um cho-
que externo, suporemos que os pre¢os externos sofram variagGes exégenas, o quev
permitira estudar os mecanismos de ajustamento compativeis com as hipéteses do
modelo. Inicialmente suponhamos que o prego P% aumente, o que significa uma

melhoria nos termos de intercdmbio da economia doméstica. A Figura 5 aseguir, que
reproduz a Figura 4, representa a variagdo em P3 como uma rotag¢do da curva de equili-

brio do mercado de bens salérios para a direita, dado um nivel de produgdo e emprego.
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FIGURA 5

Do ponto de vista do mercado interno de bens saldrios, o volume exportado OX§
passa a ser compativel com uma relagdo saldrio-cdmbio maior, wﬁ > WX, des-

locamento A” - C”. Este mecanismo de ajustamento corresponderia a uma re-
dugdo da taxa de cambio que seria equiproporcional 4 variagdo de P, mantendo P3

constante. No entanto, tal mecanismo é impedido de ocorrer, pois a valorizagao da
moeda doméstica criaria uma relagdo saldrio-cimbio, Wﬁ, incompativel com o equi-
librio das firmas nos departamentos 1 e 2, pontos C e C’. Como 0s pregos P3 = 3

ePf= F§ sio dados, o equilibrio de cada departamento que realiza suas margens sO

pode estar nos pontos A e A’.
Como a relagdo saldrio-cimbio deve permanecer igual a W30 ajustamento sO

pode ocorrer via aumento de X3, deslocamento A” — B na Figura 5. Ou seja, o cim-
bio fixo exige um aumento no preco doméstico P, equiproporcional a variagdo de
P%, o que se realiza via desvio de uma parcela maior da produgdo de bens saldrios
para o mercado externo. Conseqlientemente, o saldrio real W/P3 cai, internalizando

totalmente o aumento de preco externo. Como o pafs exporta o bem saldrio, o sal-
do da balanga comercial aumentard na magnitude eX% dP% + eP3 dX*, gerando

um aumento no lucro agregado e na relagdio L/W, o que pode ser observado nas
equagdes (49) e (50).
Por outro lado, se o prego P% sofrer um acréscimo exogeno, a relagdo sald-

rio-cambio precisa aumentar, como é mostrado na Figura 6, deslocamento A —~ B.
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FIGURA 6
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Para um salério nominal dado, a variagdo cambial necesséria é exatamente igual avaria-
¢do em P3, em termos relativos, o que mantém o pre¢o P2 constante. Esta variagdo

cambial, & = —P%, para a aliquota de importagdo t existente, remete o equilibrio do
departamento 1, linha D | na Figura 6, do ponto A’ para o ponto C’, o que nio é
factivel pois o preco externo mantém-se em l_’i“, por hipdtese. Assim, a realizagdo do

novo equilibrio requer um aumento na aliquota de importagdo que desloque a linha
D1 para cima até a posi¢do D’l, € que preserve a relagdo doméstica Pl /P2, determi-

nada pela razdo R lnl/R2n2' A variagdo cambial repercutird no mercado de bens sa-
larios diminuindo a quantidade X%, pois ficard mais lucrativo vender no mercado in-

terno. Para um dado nivel de produgdo e emprego no departamento 3, o aumento
na oferta interna reduzird o preco doméstico P3 até que o mercado esteja equilibra-

do. Conseqiientemente, o saldrio real aumentara no novo equilibrio.

O que acontecerd com o saldo da balan¢a comercial ao longo deste processo?
Para responder a esta pergunta necessitamos verificar as magnitudes das variagdes
que geram um novo equilibrio. Em primeiro lugar, sabemos que & = — Pj deve ser

satisfeita. A seguir, podemos diferenciar a condi¢ao de equilibrio no mercado de
bens salrios, dada pela expressdo (45), e levando em considera¢do que W, te © N

mantém-se constante ao longo do processo, o que gera:
(54) (Xg — X§) P§ de — P§ e dX§ =0.

A expressdo (54) leva a condigdo:
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55)é= =T+
Como & = —?3 ¢ fixado, a quandidade dX§ ajustar-se-d para satisfazer a condi¢do

(55). Ou seja,
(56) dX% = ()_(3 - X3e
Por outro lado, a variagdo no saldo da balanga comercial pode ser obtida pela dife-

renciagdo da expressdo (39) com respeito a P5 e X3. Dividindo-a antes por e, 0 que

da a receita cambial em divisas S/e = S% e efetuando a operagdo indicada, obtém-se:
(57) dS*= X3 dP% + P$ dX3,

que podera ser positiva, nula ou negativa. Para que seja nula, a condi¢do
P*

3
(58) PE =— —P—zgg dX%‘

deve ser satisfeita. Substituindo-se em (58) o valor de dX§ dado pela condigio (56),
obtém-se:
Py (X} - X3)
3 3
(59) P§ =——-————P§ X;

Como —AE = ¢, conclui-se que
(60) dS* 2 0 de acordo com P§ X3 2 P%(X; — X3).

Como o valor X§ P;, a receita cambial que o departamento 2 gera, deve ser menor
do que o valor ()_(3 — X%) P%, o consumo interno de bens saldrios avaliado ao prego

externo, conclui-se que é provavel que o saldo seja reduzido em conseqiiéncia do au-
mento de P3.

Finalinente, observando-se as expressdes (49) e (51), pode-se perceber que o
lucro agregado reduz-se quando P4 aumenta por uma magnitude igual a
(eP5dX3 + X% P de) 7A

onde A = denominador da expressdo (49). Obviamente, portanto, a relagdo L/W cai.
Suponhamos, agora, que o choque externo seja negativo, isto é, que o preco
externo do bem importado sofra um aumento. A Figura 7 ilustra a situagdo.
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FIGURA 7
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Quando P‘i‘ passa de F’i‘ para ?*,o equilibrio do departamento 1,dada a aliquota de
importagdo existente, requer que a relagdo saldrio-cimbio seja aumentada para wt >w;‘§,

“correspondendo aos pontos C’ e C”. Tal situacdo, no entanto, é incompativel com
0 preco P§ dado pelo mercado externo e com o equilibrio do departamento 2, que

requer a relagdo saldrio-cambio wj. Além desta incompatibilidade, o ponto C”

acentuaria o desequilibrio externo, reduzindo mais ainda o saldo, ap6s o aumento
de Py. Suponhamos, portanto, que a aliquota de importagdo seja reduzida, o que

fard com que o novo ponto de equilibrio seja B’ na Figura 7, e a relacdo saldrio-cam-
bio mantenha-se em WZ‘ Se a reducdo no saldo dS*= — X’i‘ dP’f derivada do aumen-

to de P*f puder ser absorvida por uma redugdo nas reservas, o processo de ajusta-

mento € concluido ai, sem nenhuma varia¢do adicional. Como o pre¢co doméstico
P, permaneceu constante, assim como P2 e P3, as relagdes domésticas ndo sao alte-

radas. Note-se que o setor produtor de bens importéveis foi impedido de beneficiar-
-se da variacdo do prego externo de seu produto, devido a redugdo na aliquota de
importag¢do. Por esta razdo, o lucro agregado nominal permanece constante, como
pode ser observado na equagdo (51).

Contudo, se a economia doméstica nfo possui reservas externas suficientes, a
reducdo do saldo terd que ser compensada por uma variacdo compensatdria nas
quantidades X% Uma reducdo de X¥, para dados valores de demanda A + Ig’ signifi-

card uma substitui¢do de importagdes. No curto prazo, para um dado nivel de pro-
dugdo no departamento 3, X, tal ajustamento acarretard uma pressdo sobre o pre-

¢o doméstico Pj, devido ao aumento do emprego no departamento 1, igual a

le =1 dX1~ Esta pressdo, ao fazer P3 >e P§, reduzird a quantidade X%, redu-
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zindo mais ainda o saldo da balanga comercial. O mesmo processo de desequilibrio
externo crescente serd gerado por um aumento das exportagdes do departamento 2,
Xﬁ, pois o aumento do emprego sz = n2dX§ também pressionard o mercado de

bens saldrios. A adogdo de uma politica de aumento de X3 e de Xl’ via substitui¢do

de importagdo, conduzird a um processo de queda do saldrio real e, finalmente, a
importagdo do bem saldrio. Alternativamente, no curto prazo, 0 novo equilibrio
externo pode ser conseguido via incremento direto de X%, o que reduzird o saldrio
real sem variacdo no nivel de emprego. Mas, dado que a relagao W/e é constante, tal
“ajustamento’ s6 poderia ser conseguido via aumento na tributagdo direta sobre o
salario, t_, 0 que também reduz o lucro agregado via equagdo (51). Graficamente,

na Figura 7, isto seria representado pela linha X3B”.

Nesse caso, portanto, dado que as reservas externas ndo sdo suficientes para cobrir
a queda no saldo e dado que X3 = X3, no curto prazo, qualquer ajustamento exter-

no implicara queda do saldrio real. A Gnica maneira de impedir tal resultado ¢ fazer
com que a produgdo do bem saldrio aumente deslocando a linha )_(3a para )—(éa’ na

Figura 7, o que permitird uma varia¢ao em X§‘ sem afetar o saldrio real representada

pelo ponto B”. Neste caso, o lucro agregado aumentaria, assim como a relagdo L/W,
o que pode ser visto na equagdo (51).” '

7 A diferenciacdo da equagio (49) com respeito a )~(3 e X§ conduz a

. — 1 * * X
(@) dL = r— [Py axy -t ny WaX,].

W 3
1-h @ ~tL)(1—§;)

Fazendo o denominador ser denotado por D e fatorando ePid)_(?,, pode=se escrever (i) como
ePydX3 dXj3

D aXs
Agora, para que o mercado de bens saldrios seja equilibrado com a relagdo W/e constante e
sem variacdo no preco doméstico P3 =¢P?, a seguinte relagio deve existir:

.. w
(ij) dL = -ty n3§73—]«

3
dx*
W ‘
(iii) 3 = 1—P—(1 —t) n3>0h
dX4 3
Substituindo (iiil em (ii) vem:
e PY dX3 w w
(v dl =———> [1 =5~ (1 -t )n, —t 0,1,
D [ P3 w3 W 3P3
ou
a. P3 w
W d)—(?’ = [1 AP—3'n3] >0,

PoisD >0e 1 — f’\! n, >0 é necessdrio para que o lucro seja positivo no departamento 3.
3
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Resumindo os resultados obtidos para a economia aberta, apresentamos o
quadro que segue, onde as varidveis enddgenas estdo indicadas acima e a coluna late-
ral indica o tipo de choque externo suposto. O sinal + indica uma varia¢do positiva,
* 0 sinal — uma variagdo negativa e o 0 uma varia¢do nula. Note-se que a rela¢do sa-
lério-cdmbio somente funciona como mecanismo de ajustamento, quando o preco
externo do departamento 2 varia. Nos demais casos, dadas as hipoteses adotadas
quanto a determinag¢ao das relagSes de troca internas, a taxa de cimbio ndo pode
ser a varidvel de ajuste. Em todos os casos, no entanto, a varidvel de ajuste é X3, a

quantidade exportada do bem saldrio. Isso significa que, para uma dada produgdo
constante do departamento 3, qualquer choque externo negativo implicard uma
queda do saldrio real pos-tributagdo no curto prazo. Choques externos positivos po-
dem ser definidos como aumentos de Pe P§ ¢ diminui¢des de P¥, e vice-versa. Mes-

mo quando a economia domséstica tem uma melhoria na sua relagdo de trocas com
o Exterior, no caso de APE,,l= >0, isto se traduz na queda do saldrio real via internali-

zagdo do acréscimo de custo externo do bem saldrio. Quando, no entanto, a melho-
ria dos termos de intercambio é devida a um aumento de P%, o ajuste no cambio via-

biliza um aumento do saldrio real. No primeiro caso, o lucro agregado aumenta, en-
quanto, no segundo, ele diminui. Em outras palavras, o ganho real para a economia
doméstica derivado de uma variacdo positiva na relagdo de trocas é inteiramente
apropriado por quem ndo consome a mercadoria,cujo prego externo variou. Quem a
consome sofre uma queda de renda real. No caso do bem de investimento, dada a
producdo constante do bem salério, i3, 0 aumento de tributagdo sobre saldrio re-

duz tanto o saldrio real como o lucro agregado. No entanto, se a produgio X3 puder

variar na quantidade necessdria ao preco fixo P;, entdo o saldrio real permanecerd
constante e o lucro agregado subird.

sa ' VARIAVEIS
CHOQUES - Wit
EXTERNOS W/e S* W/P3 L/W X; X3 WET
AP’i‘(i)A)_(3>0 0 + + + 0
(i) AX3=0.... 0 - + 0 -
A P§ ............. + + — - 0 +
A Pfg ............. 0 + — + + 0 _
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Consideracgdes finais

Se adotdssemos a hipotese de que a margem de lucro é igualada nos dois de-
partamentos monopolistas, as expressdes analiticas seriam simplificadas. Fazendo
Ry = R2 = R, a condi¢do (53), por exemplo, fica:

Pi(1+1) _ P3
ny R n, R

>

(61)%-=

0 que permitiré escrevé-la tambhém como
W PE(1+1) P;
e o

(62)R

Obviamente, todas as demais expressGes ficam simplificadas. Mas o fato importante
¢ que, mesmo nesta situagfo, existe a necessidade de um imposto de importacdo
que distor¢a a relagdo doméstica de pregos da relagdo externa, a fim de que a mar-
gem de lucro seja preservada em face de uma variagdo externa. Sendo vejamos: uma
queda no preco P’i‘, requer, para dado saldrio nominal e margem Rl’ uma desvaloriza-

¢do cambial para um dado t, no departamento 1. O novo valor da relagdo saldrio-
-cAmbio, menor serd, no entanto, incompativel com o equilibrio do departamento
2, pois P5 e n,) séo fixos. Como no caso R1 = R2 = R, a rela¢do doméstica de pre-

¢os fica:
(63l M
P n, WR n
2 M 2 P
n
a reducdo de P’i‘, ao alterar a relagdo externa P’f/P*, geraria—1 < N e o departa-
P§ ny

mento 1 ndo poderia realizar a sua margem. Logo, a desvalorizagdo ndo se ajusta ao
novo equilibrio. O que acontece é um aumento na aliquota de importagdo, manten-
do a relagdo saldrio-cambio constante e compativel com o equilibrio de ambos os
departamentos. Conseqiientemente, a hipOtese de mark-up constante e exogena,
mesmo que igualada intersetorialmente, implica a existéncia de um imposto de im-
portagdo. A nio introdugdo desse imposto endégeno equivale a admitir que a mar-
gem de um dos departamentos é endogenamente determinada pelos precos externos
e, portanto, presumivelmente, de forma competitiva. E claro que o mesmo servigo
seria prestado por qualquer distor¢do doméstica endogenamente determinada.

Muitas extensoes, aplicagdes e qualificagGes podem ser feitas ao modelo pro-
posto. A presente versdo é apenas um primeiro passo no sentido de formular uma
base formal mais precisa para analisar os movimentos de precos e quantidades no es-
quema departamental. Entre as altera¢Bes possiveis estdo a introdugdo (i) de uma
sensibilidade da demanda de investimento 2 taxa de juros, (ii) de uma dependéncia
funcional da propensdo a consumir a taxa de juros, (iii) de uma relagdo entre mar-
gens de lucro e niveis de atividade em cada departamento, e assim por diante. Estas
sugestGes ficam para futuros trabalhos.
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