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1 — Introdugie

Qs chamados "modelos de desequilibrio”, ou “modelos com equilibrio
temporirio e guantidades racionadas”, ndo surgiram por acaso em econo-
mia. A nivel microecondmico, a inexisténcia de um leiloeiro walrasiang
(leia-se um sistema centralizado e gratuito de processamento de informa-
¢Ges ¢ organiracio de transagdes) costuma relegar a uma simples curio-
sidade tedrica a possibilidade de equilibrio simultineo entre oferta e
demanda nocionais em diferentes mercados. Em termos macroecondmicos,
sdo os controles governamentais de saldrios, o cimbio e, em alguns casos,
o congelamento de precos que trazem a tona a necessidade do desenvolvi-
mento de um instrumental especifico destinado 4 andlise de uma economia
com mercados racionados.

A importancia deste desenvolvimento pode medir-se em termos da dispa-
ridade na prescricio de medidas, dado um certo objetivo previamente
definido, quando se passa dos modelos usuais aqueles que trabalbam com
a possibilidade de racionamento.

Este trabalho tem por obietivo desenvolver um modelo simples, em que
as principais conseqiténcias oriundas da elimina¢io de precos como meca-
nismo de alocacio se facam presentes, A inexisténeia de idglos ou setores
com precos livres torna evidente que nio se pretende retratar aqui a eco-
nomia brasileira pés-cruzado. Por outro lado, isto nfo impede que vdrias
situagbes de excesso de demanda ou oferta entio existentes possam se€r
mais {acilmente analisadas a partir da metodologia aqui desenvolvida.

A énfase para uma economia aberta, onde se analisa, dentre outras
coisas, a possibilidade de racionamento externo, bem como a atengio mais
voltada 4 condugio de politica econdmica e nio aos aspectos microecond-
micos do racionamento, distancia fundamentalmente este artigo da linha
seguida por Barro e Grossman (1971), Muellbauer e Portes (1978) e
Solow e Stiglitz (1968), que, de fato, desenvolvem modelos para uma eco-
nomia fechada, analisando apenas os mercados de produto e mio-de-obra.
A endogeneidade da absor¢do interna, da taxa de juros e da demanda
agregada, o tratamento dado a produgio e i fixagio de pregos, bem como
a existéncia de uma exaustiva taxonomnia relativa aos possiveis regimes de
racionamento no caso de excesso de demanda, por outro lado, colocam o
desenvolvimento aqui efetuado como complementar & anilise de Arida
¢ Bacha {1984).

Um ponto de especial importancia a destacar € a determinagdo da taxa
de juros no regime de excesso de demanda. Mostra-se na Se¢do 6 que ela
vai depender fundamentalmente das parcelas da demanda nio atendida
ne mercado do produto, transferidas, respectivamente, para os mercados
monetdrio e de titulos.
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No mundo real, enquanto algumas linhas de producio tém seus precas
controlados, outras nido. Da mesma forma, algumas (com pregos contro-
lados) se encontram em regime de excesso de oferta e outras com excesso
de demanda. Uma terceira dicotomia se dd com relagio aos precos, que
podem ser determinados tomando-se como base os mercados internacional
ou doeméstico.

Numa cconomia com apenas um produto, como a que se analisa aqui,
torna-se impossivel conjugar a0 mesmo tempo todas estas possibilidades.
Visando sanar este problema, o artigo foi dividido em duas partes comple-
mentares: na primeira, que se estende da Secio 2 A Secio 6, o produto
tem seu prego lixado independentemente do mercado internacional; e, na
segunda, o pais ¢ tratado como “pequeno”, e o preco do bem produzido

‘

internamentc é determinado a partir deste mercado.

A andlise deste ultimo caso toma apenas uma secdo, Nio por ser consi-
derado de menor importincia, mas simplesmente porque boa parte do
instrumental necessirio é desenvolvida nas segdes anteriores. O numero
de possibilidades a analisar é bem mais reduzido e, além disto, os sinais

sdo muitas veres ambiguos.

Na pritca, o instrumental aqui desenvolvido deve ser utilizado apenas
com relagdo ds linhas de produgio que se encontram no determinado
regime em andlise, mas ndo (a ndo ser que este seja o caso) para a econo-
mia como um iodo. Sob este prisma, uma desvalorizagio cambial, por
cxemplo, nccessitando de especificidade, pode significar um subsidio as
exportacdes de um determinado bem ou servico, ¢ nio uma cotacio mais
elevada das moedas estrangeiras por parte do Bance Central,

Por hipdtese, toda a importaciio é destinada i utilizagio como insumo
mmportado por parte das empresas. A taxa de juros é o vinico prego nio
controlado. A taxa de inflag¢io csperada ¢é exogenamente introduzida no
madclo, influenciando pesitivamente a demanda por estoques, capital fixo,
ou hens de consmmo durdveis,

Toda a estdtica comparativa ¢ efetuada supondo-se que a variacio dos
pardmerros seja suficientemente pequena para nfo levar a cconomia de um
regime a outro. As varidveis exdgenas estdo em alguns casos relacionadas
por expressdes que, no enlanto, sempre apresentam graus de liberdade, o
que garante aue os valores de alguns parametros possam ser alterados
mantendo-se constantes todos os demais {csta independéncia ¢ assumida
ao longo de todo o trabalho). A possibilidade de racionamento de crédito
externo ¢ simplilicadamente apresentada no texto. Admite-se, também, nos
casos de racionamento, quc as exportaches minimas (X-) exogenamente
tixudas pelo governo sejam determinadas a partir de possiveis limitacdes
no tinanciamento junto ao setor externo. A operacionalizacio, no caso
de excesso de demanda, da parti¢io de produto entre as absor¢des interna
e externa se dd, por hipdtese, pela correspondente concessio das licengas
de exportacio e importacio,
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2 — O modelo

A economia estilizada que se analisa neste trabalho consta de cinco mer-
cados: de produto, de mio-de-obra, de moeda, de titulos e de insumo
importado,

Ao contriario de modelos em que os precos se ajustam endogenamente
de forma a garantir o equilibric entre oferta e demanda nocionais ou
walrasianas (que nio levam em consideragio qualquer possibilidade de
racionamento) , o interesse aqui é colocado no estude de situagbes de dese-
quilibrio, no qual os precos sio exogenamente determinados.

Sob esta hipdtese, surge obviamente a possibilidade de racienamento nos
diferentes mercados, pois s6 wna coincidéncia permitiria igualar a quanti-
dade ofertada e demandada a um dade sistema de pregos. Aqui, as vendas
se igualam As compras, mas a demanda nio se iguala, necessariamente, 4
olerta. Este equilibrio tempordrio com quantidades racionadas exige a
introduciio dos conceitos de oferta e demanda efetivas. Tratam-se, respec-
tivamente, das equagdes de oferta e demanda que levam em consideracio
nao apenas 0s precos, o estado da arte e as dotacdes iniciais {como no
conceito nocional), mas também a possibilidade de racionamento (tanto
das firmas quanto os individuos) nos demais mercados.

A necessidade de introducio deste conccito ¢ imediata, pois, obviamente,
o comportamento dos agentes econdmicos num dado mercado B depende
do racionamento possivelmente encontrado num mercado 4. Como a reci-
proca ¢ verdadeira, conclui-se que as demandas e olertas efetivas nio
podem  ser determinadas em etapas, mas apenas simultaneamente. Esta
nio recursividade dos medelos com racionamento costuma impor-lhes uma
certa complexidade, que, em geral, ¢ contornada reduzindo-se o nimero
de mercados onde pode haver demandas ou ofertas (efetivas) nio satis-
feitas. listas dificuldades serdo contornadas pela introdugido de algumas
hipdteses que permitirdo concenirar a alen¢iio sobre o mercado de hens
e servigos, o ohjetivo principal neste trabalho. Mals adiante voltase a este
ponto.

Na existéncia de mercados racionados, admite-se que s transa¢des scjam
voluntariamente efetuadas, isto ¢, que ninguém seja obrigado a comprar
ou produzir mais do que deseja. Denotando por D e §, respectivamente,
as quantidades demandada ¢ ofertada (notacio que se utilizard ao longo

de todo o wabalho), isto equivale a admitir sempre, para qualquer mer-
cado X:

X = min {X5, X7} (1)

onde a varidvel sem os indices 1> ou S representa o valor realizado, ou
seja, aquele que realmente ocorre, Assim, quando se [izer releréncia, por
exemplo, ao regime de excesso de oferta, isto ndo sighificard uma produgio
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realizada superior i demanda, mas sim que, aos precos vigentes, as firmas
produziriam mais do que realmente produzem (para atender a demanda).
Por hipétese, o produto é obtido de acordo com a fungdo de produgio
agregada:

Y¥ — min {f (N}, a=' 1) (la)

sendo f > 0, f” < 0, f{0) = 0, e onde ¥¥ representa o numero de uni-
dades dc produto que pode ser obtido a partir da utilizagio de N homens-
hora de mao-de-obra, desde que ¢V® unidades do insumo importado [ sejam
também utilizadas no processo de produgio.

As simplificacoes fundamentais deste trabalho sdo a seguir apresentadas:

a) o mercado de mio-de-obra esti sempre em excesso de oferta
(i\fﬁ' 2 ‘?\."D);

by qualquer quantidade de insumo importado { pode ser obtida ao
preco (em meeda estrangeira) P*; e

¢) nio existe restricio & obtencio de crédito externo que impeca a
importaciio necessaria & producio de ¥ — min [V% ¥V} (esta suposicio
serd parcialmente rclaxada nas Segoes 5 e 6).

Tomadas em conjunto, estas hipodteses descartam u possibilidade de a
Hrma ser racionada em seus mercados de insumo, tornando, portanto,
a oferta efetiva ignal 4 nocional. Isto posto, as demandas eletivas por maio-
de-obra e por insumo importado sio determinadas pelos valores N2 e 1P
que maximizem o lucro das firmas:

Max L{N,)y = PY — EP*] — WN @)
N, T

sujeito as seguinics restrigdes:

N = N¥ (3)
e

I =5 {1
onde. P — preco (recebidoe pelo produtor) do bem produzide interna-
mente (produto), em moeda nacional; £ — pre¢o da divisa estrangeira
(taxa de cdmbio nominal); P* — preco (em moeda estrangeira) do in-
sumo importado; W — saldrio nominal; N = nimcro de homens-hora
de mao-de-obra; e I = insumo importado,

Pelas hipdteses a, b e ¢ anteriormente citadas, as restricdes (3) e (1)
ndo sdo limitativas. Assim, N2 e I¥ sio dadas por:

1" = af (N®) (5)

sendo N? a solucio de:
Max Pf(N) — EP* af (NYy — WN {6)
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Para que as hipoteses efetuadas nio firam a dererminacio simultinea
das ofcrtay ¢ demandas efetivas, ¢ necessirio supor que as ofertas de mio.
de-obra, insumo importado e crédito externo (demanda por titulos) sejam
sulicientemente pouco afctadas pelo que ocorre nos demais mercados, A
partr da maximizagio de lucro (6), obtém-se a curva de oferta agregada:

. By (\)_(l—aZ(l—{-.!))
v vy = ) 7

onde: h(x) = f (f’—J (%)) ch'(x) >0 Q=" P 41),sendo Q o

indice de precos ac consumidor e ¢ uma aliquota de tributacio indirveta
(ou subsidio) ; ¢ Z — EP*/Q — taxa de cAmbio real.

Admite-se gque o valor adicionado pela economia seja positivo a precos
de mercado, o que equivale a sc ter:

Q > allP* 4=y aZ < 1 {7a)

Do lado da oferta, as varidveis exdgenas do modelo sio Q,a, W, Ze L
O produto ofertado aumenta no caso de uma queda de o, W, Z ou t, de
um aumento de Q, ou da produtividade da mao-de-obra.

Nesse ponto, serdo consideradas as equagdes que definem a demanda
efetiva pelo produte. Tendo como clo a taxa de juros, esta dependers
também do equilibrio vigente nos mercados de moeda e de titulos, apre-
sentados logo em seguida, Admitese, também, ao se tomar como argu-
mento da fungido consumo a renda cfetivamente realizada (¥), que este
procedimento incorpore toda a informacio necessaria as decisdes de de-
manda (por parte dos individuos) provenientes do regime vigente no
mercado de trabalhe.

Tomaundo como referencial a residéncia ou nio do agente demandante,
divide-sc a demanda pelo produto Y entre a absorcio interna de bens ¢
servicos (A) — que corresponde aos gastos linais do governo e do setor
privado cm consumo e investimento — e a absorcio externa (X). Entre
as Secdes 2 e 6 serd sempre suposto que X > 0. Como o preco em moeda
nactonal do produto ¥ ¢ fixado em , o seu preco em mocda estrangeira
(para exportagao) serd dade por Q/E, sendo E o preco da divisa estran-
geira.

As cquagdes do lado da demanda pelo produto ¥ sio entio inicialmente
dadas por:

¥y — 40 L xv (8)
AY = AP(Y {1l — aZ), G, RIG, y — x) (9)
XP = XV (Z) (10}
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onde: 7 — taxa nominal de juros; ¥ () — aZ) = renda realizada nacional:
n¢ = inflacio esperada {em taxa logaritmica); G = gastos do governo em
consumo ou investimento; e RLG — renda liquida do governo = impos-
tos diretos e indiretos menos subsidios e transferéncias mais outras receitas
correntes liquidas do governo.

A demanda independe de (. Supdese que aumentos da aliquota de tri-
butacio indireta encontrem contrapartida num ajuste dos impostos diretos,
de forma a manter constante a renda liquida do governo.

As equagdes (8), (9 e (10) nfo sdo suficientes para se determinar
Y e A7, pois a taxa de juros nominal r ¢ variivel enddgena no modelo.
Para sua determinacio, tornase necessiria a introdugdo dos mercados de
moeda ou de titulos (mais adiante pode ser visto que a identidade de
Walras aqui obtida permite desprezar um destes mercados) . Em equilibrio,
o mercado se descreve pela seguinte equagao:

MY — MP(r, ¥) 4 M (YP — Y% (n
onde: M9 — oferta monetdria em termos reais; M? (r, V) = tuncao de
demanda por moeda keynesiana, sendo M? < D e MY > 0; ¢l = cons

tante.

A funcio de demanda (efetiva) por liquidez real uttlizada em (11}, e
formalmente deduzida na se¢io a seguir, pressupde que, no regime de
excesso de demanda, uma [racio 4, da demanda nio satisfeita no mercado
de produto seja transferida para o mercado monetdrio.

As variaveis exdgenas do modelo como um todo sio entao W, Q,Z 1
a, G, RLG, m e M" Devese observar que a oferta — dada por (7) -
independe da determinacio da demanda, mas o oposto niio ¢ verdadeiro.

3 — A demanda efetiva por titulos (B') e moeda (M")

Na auséncia de quaisquer impedimentos a realizagio da oferta ¢ demanda
por produto, terse-ia, para cada agente economico ¢ {individuos ou em-
presa), a restrigio orgamentdria (equacio de Walras com demandas no-
cionais) :

¥P — v 4 ABY + AMT =0 (12)

onde AB? ¢ AM? representain, respectivamente, a demanda liquida de titu-
los {(que pode ser negativa, se o individuo ou a firma prefcrem emitir
titulos a compri-los) e o acréscimo desejado de moeda ao seu portfdlio.
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Como, entretanto, o agente ccondniico em questdo pode nio conseguir
comprar tudo o que deseja no mercado de produto, a sua demanda eletjva
por titulos e moeda serd dada pela equacio:

Yo — YP o ABT L AML = 0 (1%)

onde ¥ representa a demanda realizada pelo produto. Da mesma forma,
um individuo ou uma firma podem estar racionados na venda, quando
entio sc¢ deve substituir ¥¥ por ¥ em (12) :

YP — ¥, L ABS L AMS = ¢ (14)

Em um caso ou em outro, como o produto realizado sempre se iguala
4 demanda realizada, os termos ¥ — V¥ e ¥ ¥ se anulam no agregaclo,
quando entio se obtém:

AB* 4 AMc = 0 (15)

A obtencio detalhada desta equacdo, incluindo-se na agregacio o go-
VEITO € o setor exlerno, ¢ apresentada no Apéndice 1. Em particular, ela
permilird que se trabalhe apenas com o mercado de mocda na determi-
nacio dos juros ¢ da demanda agregada. De fato, com equilibrio entrc
olerta e demanda eletiva neste mercado (AMe = M — MY — 0y, tem-se
garantido automaticamente, por (15), o equilibrio no mercado de titulos.
Obscrve-se que a partir de (15} e da agregacio de (12) obtémse, dircta-
mente:

AB’ + A[VP- — ABri + ;"_\iW" _%_ Yoo ¥ (16)

Esta equacio deixa claro que as demandas liquidas efetivas por moeda
¢ titulos dilerem das respectivas demandas nocionais pela incorporacio
da mocda ou dos titulos que lieam em podcer dos agentes quando estes
nio conseguem realizar as suas compras (no caso de excesso de demanda)
ou vendas (quando existe excesso de oferta) descjadas.

Serda admitido, em (16), que uma parcela iy da demanda excedente no
mercado de produto seja canalizada para a manutencio de encaixes mone-
tdrios e que uma parcela L, se destine ao niercado de titulos:

AMT(r, ¥) = AMP (1, ¥) + by (Y7 — %) (17)
AB (1, ¥) = AB(r, ) | ju(¥P — ¥¥ (18)
Deduzse imediatamente de (16), (17) ¢ (18) que Ay 4 b = L

As demandas por mocda e titulos dependem da renda realizada dispo-
nivel e da taxa de juros. Nos exercicios de estitica comparativa aqui efe-
tuados sc estard trabalhando com a hipérese {ndo necessaria, mas razodvel)
de que 0 < Ay < 1,
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4 — ( balango de pagamentos

Para todos os efeitos, nesta primeira parte do trabalho, os demandantes nio-
residentes sio tratados de forma scmelhante aos residentes. Admite-se,
assim, que 0§ impostos indiretos incidam também sobre a parcela expor-
tada de produto (mas nio sobre o insumo importado).

Designando por T o délicit no balango de pagamentos cm transacocs
correntes, tem-se gue, em divisa estrangeira:

T == H 4 RLE (19)

onde H representa o hiato de recursos (suldo de bens e servicos nio-fatores
com sinal trocado) ¢ RLE a renda liquida enviada para o exterior (saldo
de servicos latores e transleréncias com o sinal trocado) . Como este ultimo
saldo (por relletir !';rimorclialmeme 0 pagamento de juros e lucros rela-
tivos & um passivo externo liquido herdado do passado) é pouco sensivel
no curto prazo a politica econOmica interna, sempre se estard supondo,
dagui para frente, RLE = RLE {oun seja, que s¢ trate de uma varlivel
exdgenia) .

Como no modelo, por hipdtese, nio hi transucdes entre residentes ¢
nio-residentes envolvendo servicos nio-fatores, o hiato de recursos equivale
ao défcis do balanco comercial, pedendo ser eserito sob a torma:

00X

20
7 (20)

H — aP*Y —

Definindo por D o passivo externo liguido do pais {cdivida bruta menos

reservas internacionais e demais direitos de crédito contra nao-residentes,

mais estoques de capital de risco estrangeiro no pals, menos estogue de

capital de risco nacional no exterior), tem-se, ainda, a tautologia que serd
de utilidade nas proximas secoes:

T = H 4+ RLE = AD (21)

onde A representa o operador de primeiras diferengas.
As proximas duas secoes tratam de analisar o mercado de produto sob
suas possibilidades alternativas: excesso de demanda e excesso de oferta.

Por altimo, a Se¢io 7 examina o que ocorre quando o prego do produto
¢ determinado pelo mercado internacional,

5 — O regime de excesso de oferta
Nesta seciio, objetiva-se estudar o caso em que a combinacio das varidveis
exadgenas do problema leva a uma situaclo em que os produtores, embora

desejando produzir mais, sio obrigados a restringir sua produgio a quanti-
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dade demandada ¥7, o que configura o caso denominado desemprego
keynesiano. Nestas condicoes, o produto realizado ¥ se 1guala ao deman.

dado ¥, que ¢ determinado a partir das equagoes (7)-(11) (fazendo-se
Y = ¥Y") conjuntamente a ¥5, 4 e X. A solucio do modelo neste regime

pode cntdo ser expressa pelas seguintes equacoes:

— + [ — +

Y = ¥ (W, Q, Z, 1, 1]a) {22)

- 4+ + - 4+ + - +  +
Y = Yo =¥ (W, Q, Z, t. lja, G, RLG, 7, M") (23)

- 4+ + - +  + - + +
AV = A" (W, Q. 7, 1, a, G, RLG, =", M") (21
-+ - - - + -
r=¢ (W, Q, Z t, 1/a, G, RLG, a", M") (25)
+

X — xu (Z) (10)

As expressdes acima incluem o sinal de derivada parcial com relagio a
cacda argumento da funcio, Os sinais de (22) sdo obhtidos diretamente a
partir da cquagdo (7). Também de ficil obtengio ¢ a variacio de demanda
agregada (AY e ¥”) obtida a partir da estatica comparativa efetuada com
pardmetros que nio alteramn a olerta, como G, RLG, 5" e MO, As varidveis
do lado da oferta W, 0, t e 1/a, entretanto, afctam a demanda de modo

indireto e, ao provocarent um au-

Grifico 1 mento da oferta do produte, di-

minuem a «demanda por moeda,

. (n baixando a taxa ~(le juros € aumen-

(8} tando a absor¢io e a demanda

agregada, Este fato pode ser melhor

visualizado plotando-se as equagcdes

(I1) e (8) —tomando ¥ = ¥» em
amhbas — num grifico r x Y.

A curva (11) ¢ positivamente in-
clinada porque, para um dado nivel
de Y% — a equacio (7) ¢ recursiva
em relagdo as demais equacdes do
modelo — e da oferta monetaria real
MO, uma elevacio da renda realizada
deve ser acompanhada de aumento da taxa de juros, de forma a mantey
constante a demanda por moeda e assegurar o equilibrio no mercado mone-
tirio. A curva (8) ¢ negativamente inclinada devido ao rellexo negativo
da taxa de juros sobre o investimento. Assim, um aumento de ), 1/a ou
diminuigio de ¢ ou do saldrio nominal aumenta Y¥, deslocando a curva
(1) para a direita. Como conseqiiéncia, tem-se uma queda dos juros e um
aumento da absor¢io interna e do produto realizado. Com respeito ao

YE}
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cimbio real, vale notar que, com sua elevacio, niio somente a curva (8)
se desloca para a direita devido ao aumento das exportagdes, como também
a curva (11) se desloca para a esquerda devido a queda de produto. O
efeito ¢, pois, de elevagio da taxa de juros. No tocante i demanda, serd
admitido guc ela se cleve, ou seja, que ¢ aumento de exportagdes prede-
mine em relacio aos demais, Relativamente a absor¢io interna, a suposicio
serd de que o efeito-renda sobre o consumo prepondere sobre o efeito da
taxa de juros que incide no nivel de investimento, de tal forma que
A{Z) > 0.

Sob este regime, as possibilidades de elevacio da predugio ¢ do emprego
ocorrem, entdo, como se depreende diretamente da equagio (23, atra-
vis de:

a) elevagio dos gastos do governo;

by diminui¢io da renda liquida do governo;

¢y aumento da inflagio esperada;

)y elevacio da olerta monetdria;

e} queda de salirios nominais;

f)  diminuicio da aliquota de tributacio indireta;

g) aumento do indice de precos ao consumidor;

By desvalorizagio do cambio real; ¢

iy auvmento da produtividade do insumo importado.

Considere-se agora a situacio do balango de pagamentos com excesso de
oferta. Utilizando as equagdes (8) e (20), obtém-se a seguinte expressio
para o hiato de recursos (como nesta secdo toda a demanda é realizada,
omite-se em alguns casos o indice 1) nay varidveis A e X}

H = P* [aA + —“ZZ_I XJ (25a)

Obscrve-se inicialmente a resposta desta varidvel (H) a uma desvalori-
ragito do cimbio real Z. Derivando parcialmente a equacio acima, e defi-
nindo por 7. a elasticidade das exportagdes em relagio ao chmbio real
((Z/X)X'(Z)), obtém-se a seguinte condigio:

1 aZr A’ (7)
| —aZ X (1 — aZ)

n

= >

(26)

para que uma desvalorizacio cambial dé origem a uma melhora do saldo
da balanga comercial,

No segundo membro, o segunde termo reflete o resultado sobre H do
crescimento de importagdes decorrentes do aumento do produto. O pri-
meiro termo farz lembrar que, apds a desvalorizaciio cambial, o preco em
moeda estrangeira do bem de exportagio diminui, o que atua no sentido
de piorar a situaciio da balanca comercial.
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Para uma melhor interpretagio da condicio (26), tome-se inicialmente
A'Z) = a = 0. Tem-se entdo a clissica condigio de elasticidade-preco
igual ou superior 4 unidade para que uma desvalorizacio nio dé origcin
a um menor saldo da balanga comercial. Mas para a = 0 notase que a
utilizacio e um insumo importado exige mais do que isto. De fato, ainda
que A" (Zy = 0, devese ter i, > 1/ {1 —aZ) > 1. Isto ocorre porque para
cada unidade monetiria (um.) faturada nas exportacdes tem-sc um ganho
liquido na balanga comercial de apenas Q (1 — aZ), que equivale ao valor
adicionado pela economia. Tornase entidc nccessirio que as quantidades
exportadas se elevem sulicicntemente a ponto de compensar estes dois fato-
res. O primeiro, isoladamente, exigiria n, > 1, enguanto os dois, tomados
em conjunto, exigem i, > 1/ (1 — aZ) > 1. Observe-se que, quanto maior
a utilizagio do insumo importade na fabricagio de uma unidade de pro-
duto (ou seja, quanto maior o coeficiente a), maior deve ser n.. Trata-se
da necessitia compensacio a queda de valor adicionado domeéstico em
cada unidade de produto vendida no exterior.

Um outro fato a exigir uma alta sensibilidade da quantidade exportada
ao cAmbio real sobre as imporiacdes ¢ o efeito-renda, dado pelo segundo
termo do segundo membro da inequagio (26). Quando o cimbio ¢é desva
lorizado e as exportacdes aumentiam, o incremento da renda disponivel
do setor privado dai decorrente levard a um aumento do consuino, que
para scr atendido exige uma maior producio e, conseqiientemente, um
maior nivel de importagdes. Este efeito, naturalmente, ¢ tio maior quio
mais elevada for a derivada parcial A" (7).

Visando completar a estitica comparativa no caso de excesso de oferta,
considerc-se a resposta do hiate de recursos as demais varidivels exdgenas
que nio a taxa de cimbio e a produtividade do insumo importado. Para
isto, observe-se que:

mg'; — aP*ar (V) (26a)

patra qualquer varidvel ¥V que ndo Z e 1/a. Isto signilica que qualquer
varidvel que altere 4 modifica o hiate de recursos na mesma dire¢io. A
partir dos sinais expressos em  (24), obtém-se centio:

- €4 — -+ e

-+ - ; +
H = H (W, Q, t, 1/a, G, RLG, 5, M") (27)

Com relacio a 1/a, admitese que o eleito direto sobre H supere o efeito
indireto de aumento da producao, guando entio dH /P (1/a) < 0.

Voltando a equagio (2ba), obscrva-se que, umu vez arbitrados os
valores das varidveis exdgenas em questdo, H pode assumir qualquer mag-
nitude, Isto seria compativel com a prdtica se o acesso ao crédito ou inves
timento direto externo nio apresentasse restrigbes, hipdtese com a qual
se trabalhou até aqui. Neste caso, a equagio (21), dado RLE = RLE,
determinaria £ como varidvel enddgena. Mas esta situacio pode ser limi-
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tada por uma alta inelasticidade-juros dos mutuantes, a partir de valores
muito elevados de D, ou da razio cntre I3 e X,

Uma restricio 4 obtenciio de crédito externo pode ser facilmente inse-
rida no modelo. Admitindo que todos os demais direitos contra o exterior,
que nio as reservas internacionais, mantém-se conslantes no periodo em
questio, pode escrever-se, dadas as delinigdes anteriores:

AD, = AD + AR

onde ADy equivale ao aumento do passive externo bruto do pais ¢ AR A
variagdo lisica das reservas internacionais.

Suponha-se agora que AL represente o total de empréstimos (brutos)
que o resto do mundo estd disposto a fazer ac pals receptor. Inserindo a
regra de racionamento que define o aumento realizado do erédite mais
investimento direto externo (Alg), tem-se:

AD, — min {AD%, ADY)

Designando por ARY a variacio desejada de reservas do pais em ques-

tio, ¢ supondo RLE —= RLE, exogenamente determinado na data em
andlise, tem-se:

ADS — AD? | ARes?

ADP — Th — HU v RLE
Destas trés tltimas relaces, obtém-sc:
AD, = min [AD}, H” 4 RLE 4 ARes") (28)
onde A? ¢é dado por (25a).

A variagio de reservas cfetivamente realizada  (ARes) apresenta,
obvtamente, um piso dado peclo nivel de reservas inicialmente cxistente
R(ARes > — R).

E importante salientar que as condigdes obticdas ao longo de todo este
trabalho baseiam-se na hipdtese de gue as importagdes necessarias 4 labri-
cacio do produto doméstico nunca sejam prejudicadas por qualquer res-
tricio porventura existente de acesso ao crédito externo. lsto ¢ necessdrio
para que se possa garantir sempre que ¥ — min 1Y%, ¥Y"}, pois caso con-
wario a produgio poderia nfio se viabilizar em alguns regimes. Assumindo
que o [inanciamento do hiato de recursos tem prioridade sobre a formacio
de reservas, ¢ que a remessa de renda ao exterior (RLE) seja sempre
honrada, isto pode ser formalizado pela seguinte condigao:

H — H? < A + R — RLE (29)

que assegura que o hiato desejado ¢ sempre realivado.

o
-1
-]
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Vale a pena estudar o caso de fronteira em que o pals se encontra —
mesmo apos a utilizagho de todas as reservas existentes — no limite de
sua capacidade de obtengio de crédito externo:

H = H" = AD§ + R — RLE

sendo ADy uma constante exaogena.
A equagiio (25a) pode entio ser reescrita da seguinte forma:

T zZ 1
ADY + R — RLE — pP* |:azl + 17_ X—I (30)

—

Admitindo-se que a condi¢iio (26) seja satisfeita, conclui-se, através das
cquacoes (30) e (27), que, na presenca de restrigdes externas ao endivi-
damento:

@) O governo pode aumentar sen déficit e, conseqiientemente, u absor-
¢io interna, o produto e o emprego, desde que, concomitantemente, com-
pense por eleito-preco, através de uma desvalorizagio do cambio real, o
crescimento de importacdes decorrente do aumento do produto. Caso
contrdrio, poderia haver uma situagio de insolvéncia externa, o que pode
ser visualizado pelas curvas de iso-hiato no plano cimbio real efetivo
{£) x déficit publico (£2,).

Grafico 2
z

|

=el]

0

(AD}+ R—-RLE)

i
—

(Aog+ £)

—

Dg
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O Grifico 2, onde (AD '} R —RLE),; > (AD -+ R — RLE),, mostra

que, dado ADF+ R — RLE, qudlquen politica de aumento de emprego
operada através dc uwm fomento & demanda agregada deve ser acompa-
nhada de uma desvalorizagﬁo do cimbio real. Um maior acesso s fontes
de linanciamento externo cu um maior montante inicial de liquides inter-
nacional a disposicdo do pais, entretanto, permitiriam a obtenc¢io de um
maior nivel de produto sem a concomitante necessidade de utilizacio de
efeito-preco sobre as exportacoes. Neste caso, a maior disponibilidade de
recursos inicialmente assegurada permitiria o financiamento do incremento
do délicit em transagdes correntes dai resultante. Qutra possibilidade de un
maior nivel de produto ¢ emprego s¢ i no caso de uma folga no paga-
mento de rendas ao exterior (RLE), decorrente, por exemplo, de uma
queda nas taxas internacionais de juros.

Ainda com relagio ao caso Iimite H“:ADA‘; +}_{-— RLE e 4 equa
cio ()

&y Dois motivos passam a contribuir para que uma Valoruagao de cidm-
bhio real leve a um menor nivel de produto e emprego: pr1me1ro, a conse-
qiiente queda das exportagdes, que ji existia mesmo na inexisténcia de
qualquer restricao externa; €, segundo, o necessdrio aperto monetdrio fiscal
para que o halanco de pagamentos continue em sen equilibrio anterior.
Esta necessidade de um ajuste posterior por efeito-renda decorre direta-
mente da relagio (26) .

Considere-se agora o regime alternativo no qual a combinacio de varid-
veis exogenas ¢ tal que os agentes econdmicos como um todo nio con-
seguem satisfazer & sua demanda por hens e servicos,

6 — O regime de excesso de demanda

Neste caso (denominado “desemprego cldssico™), tem-se:
Y = Y = min {¥8 ¥} (31)

donde se conclui que as politicas de aumento de demanda, scja pelo
aumento da absorc¢io, ou do nivel de exportagdes, nio tém qualquer efeito
sobre o produto ou o emprego.

O produto realizado (V) passa a ser dado pela equacio (7):

QO —aZ (4 )
"Y"( T+ )

Conclui-se de imediato que o produto e o emprego aumentario no
caso de:

a) reducio do salirio nominal W;

b) aumento do indice de precos @ (pela elevagio do preco recebido
pelos produtores P,
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¢y redugio da aliquota de tributaciio indircta ¢ (ou, equivalentemente,
aumento de subsidios) ;

dy valorizaciio da taxa real de camhio real 7;

ey clevagio da produtividade marginal do insumo importado {queda
de o) ; e

f) aumento de produtividade marginal do trabalho, elevando, para
cada N, o valor da funcio f (N).

Cada uma destas opcdes reflete o fato de que os produtores nio baseiam
seu comportamento no valor bruto das vendas, mas sim no valor Hauido
obtido apds o recolhimento de impostos indiretos e a remuneria¢io 2o
insumo importado. Trata-se, em outras palavras, de lembrar que estes
altimos ndo se apropriam do indice geral de precos, mas sim do valor que
adicionam na cconotmila (incluindo os ganhos de capital} .

Com precos domesticamente determinados e cxcesso de demanda, wina
desvalorizagio cambial reduz o nivel de emprego e producio — como se
conclui por (7) —, cmbora aumente a demanda externa pelo produto
nacional bruto. A politica fiscal expansionista tem um efeito positivo sobre
o grau de atividade econdmica se efetuada por meio de aumento de sub-
sidios ou redugio de impostos indiretos, mas nio pelo aumento dos gastos
de consumo (o Apéndice 2 apresenta uma excecio a esta alirmativa) e
investimente o governo, ou da reduciio dos impostos diretos h’qni(los
{impostos diretos menos transferéncias) .

A politica monetdria é inoperante, pois o aumento do nivel de investi-
mentas desejados nfio tem qualquer efeito sobre a olerta. Se fosse admitido
quc as empresas (ém como wm de seus custos de producgio varidveis a
manulencio de um certo capital de giro remunerado 4 taxa de Juros ¥, it
politica monetdrio-fiscal poderia, afetando o valor deste custo ¢, conseqiien-
temente, deslocando a demanda por mao-de-obra no diagrama ((1W/Q) xN)
alterar o nivel de producio. Mus cste ndo ¢ o caso aqui.

]

No regime em andlise, a taxa de juros + ¢ determinada pelas equacdes
(7y, (8) e (1), cuju diferenciagio, a partir de variaches exdgenas em G
e M, mostra (para i; > 0} que mantém-se os resultados usuais do madelo
keynesiano. De fato:

!’
aY” M, ar Xy

6 =3 7" g =3 > B2

para o caso de um aumento exogeno dos gastos do governo; e:

r !
ayr A o 1

_ = = i —_ = — 0 33
14 A > M < (53)

~ o - + z

para o caso de uma expansio monetiria. Nestas equacoes, A = k4, + M,
.! ’ . .. . .

e M, e A, representam as derivadas parciais (ambas negativas) , respectiva-

mertte, dda demanda por moeda M {r,v) e da absorciio (através dos inves
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timentos) # taxa nominal de juros. Estes resultados podem ser também
obtidos em termos qualitativos a partir da andlise grifica a ser efetuada
ainda nesta secio.

Nas expressdes (32) e (83), ¢ importante observar que o sinal das deri-
vadas parciais ¢ sempre fungio do sinal de Ay (suposto positivo), o que
revela a importincia da transleréncia da demanda nfio atendida no mer-
cado de produto para o de moeda na determinagio dos efeitos da politica
monetirio-fiscal sobre a taxa de juros, Em particular, observe-se que,
se &, fosse nulo, Pr/pG seria nulo, o que nio faz sentido, pois mesmo no
regime e excesso de demanda o governo pode satisfazer a sua absor¢ao
clevando os juros rcais e deslocando o investimento privado.

Na determinacio do modelo como um todo no caso de excesso de
demunda, tem-se, a partir de {7)-(11):

p— . —_ N

Y — Y5 =¥ (W, Q, 7 t, 1a) (34)

R T S
YO — ¥0 (W, 0, Z, , ja, G, RLG, w, M") (35)

-+ -+ o+ =+ o+
AD — AP (W, Q, Z, i, 1ja, G, RLG, &, M%) (36)

-+ -+ =+ -
v o= 1 (W, Q, Z L, 1ja, RLG, x, MY (37
+

X» = XD (Z) (10)

Os sinais das derivadas parciais de Y?, 4" e r com relagiio as varidveis
que alteram apenas a oferta (W, @, t e 1/ay podem diferir em alguns
casos dagueles apresentades no regime de excesso de demanda, pelo {ato
de a renda realizada, que ateta a procura por moeda e a luncio consumo,
ser aqui relacionada ao produto olertado e nio ao demandado. Como na
Secio 5, entretanto, pode-se novamente utilizar o Grifico 1 como ferra-
menta na estitica comparativa do madelo.

Umn aumento de €, 1/a, ou uma queda de ¥, ou ¢, ao elevar ¥, desloca
paia a direita a curva {8), devido ao aumento de consumo. Entretanto,

a curva (11) — aqui supostamente menos inclinada do que no caso ante-
rior, j4 que a demanda por moeda ¢ agora menos sensivel ao produto
demandado — pode deslocar-sc para a direita, devido ao aumento da

demanda nocional M¢ (v, ¥¥), ou para a esquerda. devido ao termo
A (Y7 — ¥Y#) na demanda cletiva. Trabalhar-se-d, assim, apenas com o
deslocamento da curva (8), com um efeito positivo sobre produto deman-
dado, taxa de juros e absor¢io demandada.

Um aumento de G, 1/RLG ou n¥ apenas desloca para a direita 2 curva
(8, elevando os juros, a demanda e a absor¢io interna. A politica mone-
taria expansionista desloca para a direita a curva (11), aumentando a

Macvoeconomia com racloneiiento 2531



demanda e a absorcdo interna, mas reduzindo a taxa de juros. Por titimo,
wma desvalorizagio do cambio real pode, pelos mesmos motivos anterior.
mente mencionados, deslocar para a esquerda ou a direita a curva (11).
Trabalhar-se-i aqui, entio, apenas com o deslocamento para a direita da
curva (8), gerando um efeito positivo sobre o produte demandado ¢ a
taxa de juros. Serd suposto também que o efeito-renda sobre a absor¢io
demandada supere o efeito-juros, de tal forma que A (Zy = 0,

Considere-se agora a situacio do balanco de pagamentos sob o regime
de excesso de demanda.

O hiato de recursos eletivamente realizado pode ser expresso por:

H — P*Y—-——Q
a FX

onde X representa a exportacio realizada, ou seja, aquela que efetivamente
ocorre. Utilizando a delini¢io do cambio real, ¢ lembrando que, por (31)
Y = v

>

H = P""(a}""' 5 \) (38)

7

Cabe agora delimitar as regras que possam estipular o valor de X. Uma
vez extinta a flexibilidade de precos numa economia, hipdtese sobre a
qual este trabaiho se baseia, muitas outras regras arbitririas de alocaciio sio
sempre possiveis, Uma das mais conhecidas ¢ a do “primeiro a chegar —
primeiro a levar”, na qual uma fila costuma servir como instrumento
de registro de chegada.

Na andlise aqui empreendida, as regras de racionamento adotadas terio
como hase algum dispositivo institucional (Iicengas para importacio e
exportacio, por exemplo) que permita dividir o produto disponivel entre
a absorcdo interna (4) ¢ a absorcio externa (X). Estudarse-d ao todo
quatro casos, descritos a seguir.

6.1 — O excesso de demanda com prioridade para as exportacoes
(com a restrigio 4 = A)

Admita-se inicialmente que, uma ver atendida uma absorcio minima A, a
demanda por exportacdes, aos precos vigentes, tenha prioridade sobre
a demanda inrerna desejada (49, de tal forma que:

X = min [XP, V8 _ A—} (39)
A=Y _ X

onde 4 denota 2 absor¢ao interna realizada.
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Como A rcpresenta a menor parcela possivel de produto a ser destinada
4 absorciio interna, serd suposto que a absorgio desejada (4”) seja sempre
supcrior a este valor e também inferior ao total do produto:

Ar =4 (40)

Y$ — 4 >0 (41)

A equacio (40) decorre automaticamente da regra de racionamento
(39) quando X? < ¥¥ — 4, mas nio no caso contririo. A varidvel 4 pode
ser entendida como uma absor¢io minima necessdria para se atender um
certo nivel arbitrdrio de investimento e consamo tido como o menor
possivel. Com esta formulacio, tém-se duas possibilidades, a seguir anali-
sadas,

(1) ]}!?P()?‘[(Id()?'(.’ﬁ externos racionados:

XP o VS . d = X = V5 — 4 (42)
4=V X =—=>d=14 (43)
Por {40), tem=se também A7 = A4 = A. Um exemplo desta situagio

ocorre para Y5 — 10, X' = A? =0, 4 — 2. Por (42) e (13), tersed
X”>X:8,A”>A:A:2.
Substituindo X dado por (42) em (38), tem-sc:

s aZ — | o 1 —
H=PF [———Z —+ 7 A 4

A cquagio acima assegura que uma queda dos saldrios nominais, um
aumento do prego ao consumider  ou uma redugio da aliquota de tribu-
tacio indireta ¢ melhoram o saldo em transacbes correntes. Isto porque,
como X® > Y% — A, a maior producio dai decorrente ¢ todu cla destinada
i exportacio. Com isto, as importagdes aumentam de aP* AY® ¢ as expor-
tacoes e (P*/Z) AY®. O montante desta variagio vai depender da fungio
de produgio f(N). A melhora do saldo comercial, entretanto, ¢ garantida
pela condicio (7a), resultado que se mantém quando de uma inovagio
tecnolégica ou um aumento do estoque de capital que permitam um cres-
cimento de produtividade do trabalho ou do insumo importado.

Um dado interessante a se notar ¢ que, aqui, uma valorizagdo cambial
(¢ nfio uma desvaloriza¢do) melhora o saldo da balanga comercial. E isto
pode ser formalizado derivando-se ambos os lados da equagio (44) com
relagio a 7 para se obter — lembrando que, por (41), ¥¥ — A=X>0
— a seguinte expressio:

o L ] aZl — 1 oY
oz Pl: Xt 7 Yl
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Isto ocorre porque todo o efeito do cimbio sobre H sc 4 pelo Tado da
oferta, ¢ ndo da demanda. A valorizacio aumenta o produto do mesmo
valor em que aumentam as exportagdes (eru mocda nacional), levando,
como se salientou anteriormente, ao primeiro motivo para a queda de H,
Em adicio, a hipdtesc de uma oferta totalmente elistica ao preco () (em
moeda nacional) do produro de exportagdo implica uma receita cambiul
maior apds a queda do preco da divisa estrangeira, Este ¢ o sequndo motivo
para o aumento do saldo da balanga comercial. Como existe excesso de
demanda pelo produto de exportagio (X9 > Y8 /T), a valorizacio
cambial reduz a demanda efetiva, mas nio « demanda realizada pelas
exportacioes, a qual, pelo contririo, aumenta.

Fica também claro por {14y que um aumento de absor¢io minima 4
diminui o salde da balanca comercial. O motivo ¢ claro: com o produto
constante, qualquer gasto interno em consumo ou investimento significa
wm deslocamento  (crowding-out) de mesma magnitude nas exportacdes.

Considerese agora a possibilidade alternativa,

by  Imporvtadorves externos nio-racionados:
XP o ¥ - Az X — XD

A=Y - X =V X =y 4 > A

Como a economia sc encontra em excesso de demanda, conclui-se que
AP > 4 > 4. Um exemplo desta sttuacio ocorre para ¥¥ = 10, X7 — §,
A = 1. Tersed, entio, X = %ed =7> 4 — 1. A ahsorcao desejada
AP deve necessarinmente ser superior a sete {caso contrario, nio se leria
¥P o> ¥y Para AV — 8, por exemplo, tenise AP > A4 =7 > 4 — 1.

Fazendo em (38) X = X" obtém-se:

H = p* (aw — % X (Z)) (45)

Numa conclusdo diametralmente oposta a analise precedente, mna queda
do salirio nominal, um aumento de pre¢o ao consumidor ou uma reducio
da aliquota de tributacio indireta agravam ainda mais o déticit da balanca
comercial, ao invés de diminui-lo. Isto porque, se antes o aumento do
produto cra todo destinado a um incremento das exportagdes, agors, na
auséncia de estimulos & demanda externa pelo produto deméstico, rerd
como 1nico destino alargar o espago cntre a absorcio realizada e a absor-
¢ao minima. O mesmo pode ser dito no caso de um aumento da produti-
vidade marginal do trabalho. O efeito de um aumento da produtividade
do insumo impottado ¢ agora indeterminado, pois, embora isto implique
a ufilizagdo de incnos unidades de insumao importade por unidade (e
produto, a producio como um todo awmentou, podendo ou nio terse
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verificado um aumento das importagdes totais, o que OCOrreria Caso
T8

ys < ¥
oM

que ela nio ocorra.

. A observacio desta condicio sugere que seja mais provivel

Se a elasticidade da demanda por exportacoes [or superior a unidade,
pude-se assegurar, com certera, também uma conclusdo oposta @0 caso
anterior, isto ¢, que uma desvalorizagio {e ndo uma valorizagio} cambial
levara a wn aumento do saldo da balanca comercial.

De fato, derivando-se (45) em relagio a Z, obtcnrse:

H Y X*

Para n. > 1, tem-se < 0, garantindo o resultado supracitado.

oH
L
Isto ocorre porque as cxportagdes terdo o seu saldo aumentado em divisa
estrangeira, a0 passo que as importagdes cairdo em conseqiiéncia da queda
do produto. Se, no entanto, 1, < 1, pode acontecer que a desvalorizagao
cambial implique uma reducio das importagdes interior 4 queda na receita
de exportaches, diminuindo o saldo da balanca comercial,

Aumentos exdgenos de A ou lomento a absorcio desejada niio terdo
efeitos sobre H, pois A” > A > A. De nada adianta elevar A? se a priori-
dade ¢ para a absor¢io externa,

6.2 — O excesso de demanda com prioridade para a absorcao
interna (com a restricio X > X))

A simetria em relagio a equacio (39) sugere uma regra de racionamento
dada pela scguinte expressio;

e i VAP ¥S X :
A win (AP ¥¥ — X (16)
que assegure prioridade para a absor¢io interna, uma ver garantido um

nivel minime de exportacoes X > 0. Tal como na seciio anterior, tém-se
dois casos a analisar. Suponha-se, inicialmente:

@)  Absorgdo interna vacionada:
Yo o X« AP ey A = V9 — X=p A" > 4 (7}
X—=—¥yv _—4=X (48}
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Como X representa a# menor parcela possivel de produto a ser destinada
d ahsorcio externa, serd suposto que:

X» =X (19)

¥$ X > 0 (50)

A condicdo {49) decorre automaticamente de (46) quando A? « ¥§ X,
mas nio no caso contrario. Um cxemplo deste regime ocorre para ¥*¥ — 10,
AP =9, X — 2, X¥ — 9. Por (47) e (48), terse-d AP > 4 — 8, XV > X —
= X = 2. Uulizando (48):

|
H = P* (aw‘ - 5 X) (51)

Com us exportacdes ji estipuladas, qualquer aumento da producio
scra destinado a absorgdo interna, deteriorando o salde da balau¢a comer-
cial. Isto ocotreri no caso de queda dos saldrios nominais, aumento do
indice de pregos ao consumidor ¢}, aumento da produtividade da miio-
de-obra ou queda da aliquota de tributaciio indireta.

O sinal das derivadas parciais com respeito a2 @ e Z ¢ ambiguo. No
primeiro caso, um aumento da produtividade do insumo importado (queda
de a) aumenta a produgiio, mas a0 mesmo tempo diminui a utilizacio do
insumo importado por unidade de produto. Assim, as importacdes totais
podem aumentar cu diminuir, No segundo caso, a desvalorizacio diminui
a producio e, conseqlientemente, as importacoes. Mas, por cutro lado, isto
implica uma queda do preco (em divisa estrangeira) do bem de expor-
tagio. O eleito final sobre H ¢ indeterminaclo.

Politicas de aumento de demanda nio aletario H, pois a ahsorcio
interna se encontra racionada. Uma elevacio de X levaria a uma melhoria
no salde da balanca comercial.

Considere-sc agora o caso alternativo.

by Absovedo interna ndo-racionada:

AV < ¥8 X (52)
A=A = X = Y5 — 47" —» X - X (5%)
X0 L AP > VS = XP > X > X (54)

A equagio (58) tradus (com 4 = A4¥) a prioridade para a absorgio in-
terna. Uma ilustracio para este caso ocorre para ¥¥ = 10, X — 2, A? — 6,
XP=15.De(53)e (54), tersea A2 = 4 =6, X =5 > X =4 > X — 2.
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Para se obter a expressio do hiato de recursos, basta lembrar que, por
(53, X = ¥¥ — A" Substituindo em (38), obtém-se:

40D
H:P*‘(”Zz1 w+_“'2_ (55)

Esta simples substitui¢io leva a resuleados bastante diferentes daqueles
deduzidos no item a da Subsecio 6.1, pelo fato de AP, ao coutririo de A,
depender do produto realizado ¥ (no cuso, igual a Y¥). Jd nio se pode
Zarantir, por exemplo, gue uma queda do saldrio tmplique uma melhora
a necessario

do saldo da halanca comercial, Para que isLo ocorresse, serl
(ue o aumento de importagdes dai decorrente (aP* AY%) fosse inferior ao
aumento de exportacdes, Se todo o aumento de produto era destinado

as exporiacoes —- conforme analisado no item a da Subsecio 6.1 —, agora
C G g
1y

isto ndo mails ocosTe, poOis uma parte dW sera destinada a atender

a variacio de absorgio interna desejada. Lm tcrmos formais, o valor de
aAU
oW

envolvendo as equagdes (7)-(11).

pode ser obtido a partir de um exercicio de estdtica comparativa

A titulo de ilustraciio, veja-se 6 que OCOITe COul A suposi¢io de um valor
1}

or"
sobre a absorcio. Neste caso, wma gueda do salirio nominal que levasse

fixo e (0 < ¢ < 1) para e desprezando o efeito da taxa de juros

a um incremento AYY do produio gerariz um aumento de exportacoes,

P*{l1 —¢)
Z

dade, em divisy cstrangeira, por ¥¥ As importagoces, por sua

vez, aumentariam de oP* AY®. Assim, para que o aumento do preduto
AY® desse origem # uma melhora na balanga comercial, seria necessario e
suficiente que:
(1l —¢) > aZ (56)
ou, multiplicando ambos os lados por Q:
Ol —¢) > aEP* {p7)
A condicio acima estipula que, em moeda nacional, o aumento das
exportacoes (produgio nio absorvida internamente) a precos de mercado
seja superior ao custo do insumo importado. T'rata-se, obviamente, de uma
condicio mais lorte do que aquela dada por (7a).

Uma condiciio suficlente (mas nio necessdria) para gque um aumento
de Z implique uma deterioragio do saldo da balanga comercial ¢ que a
condicio (57) se verifique, ou seja, Q(l —-¢) > aEP*. Esta condigao
garante que, com a queda do produto decorrente da desvalorizagio cam-
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bial, a diminuicio das CXportacoes — () (1 —«¢) por unidade de produto
— seja, em valor, superior a queda das importagﬁes — qEP* por unidade
de produto.

A medida qQue ¢ aumenta, torna-se mais dilicil atender a es(y condigio,
pois, com prioridade para a absor¢io interna, o declinio do valor total
das exportacdes decorrente da queda do produto é [ungio decrescente de ¢,

Vejase o que ocorre na hipotese de alteragio do valor de qualquer
uma das varidveis exdgenas que afetam apenas a demanda agregada, Fa-
zendo V = G, 1/RLG, n° ou M, obtém-se, derivando (35) em relagio a 7

a[j — p* (_}_ A”’(?)) > 0 (58)
or Z

Concluise que um aumenro do déficit governamental, seja devido a uma
queda de RLG ou 4 um aumento da absorgio do governo, diminui o salde
da balanga comerdial. O mesmo ocorre no caso de um aumento da inflacio
esperada ou da oferta de moeda. '

Isto Jd era de se csperar, pois, com excesso de demanda ¢ prioridade
para a absor¢io doméstica, quaiquer aumento desta dltima gera um deslo-
camento (crowding-out) de mesma magnitude nas exportagdes. Esta con-
clusio faz lembrar o Papel lundamental da administragio de demanda
na delimitacio dos resultados do balanco de pagamentos.

E interessante comparar este resultado com aquele obtido para o regime
de excessa de oleria, cxpresso pela equacio (26a). Em ambos os casos,
0 aumento da absorgio provocada pela variacio dos parAmetros que aletam
a demanda agregada leva a uma deterioracio do saldo do halango de
pagamentos. Intuitivamente, dever-se-ia esperar que a sensibilidade das
contas externas a este upo de medida fosse maior no caso de excesso de
demanda, pois, se no regime alternativo o aumento das importucoes era
indirctamente obtido pelo eleito-renda que aumentava o hiato de recursos,
aqui € a queda das exporiacées, no mesmao valor que o aumento da absor-
¢do, quc age neste sentido,

Esta suposicio realmente encontra amparo no modelo. De tato, compa-
rando-se as expressdes (26a) e (58}, obténse:

H ) / ( oH 1
—_ _ — I
B_I; ED 8_17 Ko at -

onde ED e EQ indicam, respectivamente, os regimes de excesso de demanda
€ excesso de oferta.

O fato de o resultado depender da condigio (7a) ¢ facilmente com-
preensivel. Para cada unidade adicional de produto destinada a absorcao
interna, a balanca comercial (em moeda estrangeira) deteriora-se de aP*,
no caso de a cconomia estar operando com excesso de oferta {devido ao
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aumento das importagdes), e de Q/E (pcla queda das exportacdes) no
regime de excesso de demanda, Scguese, entdo, como af* < (/E, que a
sensihilidade do hiato ds vartacoes da absorcido interna devem ser maiores
neste segundo caso.

Por ultimo, deve ser lembrado que, pela equacdo (53), podesse ter, na
formulacio aqui adotada, qualquer valor para o hiato de recursos. Novu-
mente, como descrito na Seciio 5, torna-se necessario lembrar que se esta
trabalhando com a hipdtese de que o nivel de produto nilo seja afetado
por quaisquer restrigdes externas. Com prioridade para o financiamento
do hiato de recursos sohre a variagao desejada de reservas, e supondo que
a remuneracgio liquida aos fatores de produgio de propriedade de nio-
residentcs (RIE) scja intciramente honrada, isto equivale a se ter
ADS + R < H? — coudicio (29).

O caso limite em que Ay + R — RLE — H" permite virios descnvol-
vimentos. Nestas circunstincias, em que o pais nfio pode aumentar o seu
hiato de recursos, qualquer medida nesta direcio (de aumento de H)
deve necessarianwenie ser compensadu por outra em sentido contrario,

7 — A determinacio do preco pelo mercado internacional

Até aqui, trabalhou-se com a hipotese de que a cconomia congelasse scus
precos num determinado nivel €, ¢ que os demandantes ndo-residentes,
tratados de [orma idéntica aos residentes, pudessem adquirir qguaisquer
quantidades (a menos das limitagdes impostas no caso e excesso de
demanda) de produto a este preco. Imaginesc agora uma outra situagio,
na qual o preco para venda no mercado doméstico (P) ¢ fixado em
£ (P! — R), sendo E a taxa nominal de cimbio, PT o preco internacional
do bem e R a diferenca, por unidade de produto, entre a importincia rece-
bida pelo produtor quando da venda no mercado doméstico (E (PT — R))
.e no mercado internacional (EPT). Supde-sc que o governo, estipulando
prioridade pura a absorciio interna, obrigue os produtores a dedjcarem
uma parcela a (0 < a == 1) de sua producio 2o consumo e investimento
doméstico, deixando apenas uma parcela (1 — @) para as exportacdes,

Por hipdtese, o pais é pequeno no comércio internacional, podendo
exportar qualquer quantidade de produto ao preco P'. IEm termos da
formulagio desenvolvida nas seches anteriores, estas hipoteses eliminam a
possibilidade de excesso de oferta ou de demanda com prioridade para
as cxportacdes. Todas as hipdteses quanto ao mercado de (rabalho, crédito
externo e insumo importado sio mantidas nesta se¢fio, O produtor tratard
entio de maximizar a funcio lucro:

LN) = E((1 =) P/ 4o (Pl — R) — aP*) [(N) — WN

—
31
=]
=
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Por hipdtese, mesmo a precos do mercado doméstico, o valor adicionado

1 fa ¢ positiv inplica P/ — R —aP* > 0. O valor R
pela economia ¢ positivo, o que implica —aP* > 0. 0 valor R,
no caso de uma econonlia com virios produtos, pode ser entendido como
uma aliquota ad wvalorem incidindo sobre o preco internacional. R ¢
suposto positivo devido a um  congelamento dos precos no mercado
doméstico.

A maximizagio de (5Y) leva 4 curva de oferta agregada:

S(PT_ aP*
¥ — K ( E(PT—a “R)) K = 0 (60)

w

As varidvels exdgenas do lado da oferty sio agora E, P! oa, P* o, Re W.
Do lado da demanda, tem-sc:

YO — AP (Y8 (1 —aZ), G, RLG, v — 1) 4 X¥ (P (61}
M = L0, Y 4+ (Y7 — ¥¥) (62)

Estas equagdes, a partir do valor de ¥¥ dado por (60), determinam
¥ e r. Os resultados de estitica comparativa (32) e (33) relativos 4 poli-
tica monetdrio-tiscal mantém-se os mesmos.

Como a econontia se encontra com excesso de demanda, o produto reali-
sado € igual a Y% ¢ o emprego e a produgio podem ser aumentados no
caso de:

a) elevacio da produtividade do insumo importado;
by  queda do preco do insumo importade P*;
queda dos salarios nominais W;

desvalorizacio do cambio nominal [

queda na parcela compulsortamente destinada ao mercado interno

€)
o)
¢) aumento do preco internacional Pt;
f
a}; c

g)  diminuigio da dilerenca entre o prego para vendas internas e
externas (R,

As novidades em relagdo ao caso anterior ficam agora por conta dos
ultimos quatro itens, Em particular, observa-se que, Mo caso aqui anali-
sado, ao contrdrio do que ocorria nas secoes anteriores, a desvalorizacio
cambial estimula a produgio. Isto ocorre porque o eteito cambial ¢ tam-
hém estendide 4 remuneracio recebida pelo produtor. Como antes, a
simples excitagio de demanda em nada contribui para o aumento da pro-
dugio.

Examine-sc agora, em duas subse¢des a situacdo do balango de paga-
mentos,
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7.1 — O excesso de demanda com prioridade para a absorcio
interna e a absor¢iio interna racionada

Em analogia & Subsecio 6.2:

A = min [AP ¥¥ — X} (63)

As hipoteses anteriormentc etetuadas equivalem: a se tomar X =
— (1 — @) Y%, quando entdo a regra (63) pode ser escrita sob a [orma:

A = min {49, a¥¥) (64)

Para absorcio interna racionada:
A = a¥¥ < 47 (65)
X —r—d=(1l—ayr=X (66)

Pelas hipoteses efetuadas, tem-s¢ também que X" > X.
O hiato de recursos H serd entiio dado por:

H = aP*Yy — P'(] — V" {67)
H = Y¥uP* — (1 — a)Pt) (68)

Para:
ab* < (I — o) P! (69}

as politicas de incentivo & produgio aumentario o saldo da balanga comer-
cial, com o oposto ocorrendo se aP* > (1 — ) P/. No primeiro caso, o
valor adicionado pela cconomia doméstica ¢ sulicientemente alto para
que, embora exportando apenas uma parcela (I — a) de sua produgio
adicional, o pais consiga fazer Irente a0 aumento da importacio de insu-
mos dai decorrentes. No segundo caso, 1sto ndo ocorre.

Se, a0 inves de fixar wn valor X como uma percentagem da producio,
fosse admitido, como nas segdes anteriores, que o governo estipulasse exo-
genamente um valor minimo X para as exportages, qualquer medida de
incentivo & producdo indubitavelmente pioraria o desempenho da balanca
comercial. Dentre as provivels conseqéncias, ter-se-ia uma queda dos
saldrios nominais, um aumento da produtividade do trabalho, uma desva-
lorizacdo do cimbio ou wna possivel queda de R. Deve-se também destacar
agqui que as medidas de incentivo a4 demanda em nada alteram o saldo
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da balanca comercial. Isto ocorre porque a absor¢iio interna jd se enconira
ractonada — ver expressio (65) . ,

Por fim, chegase ao segundo e Gltimo caso aqui analisado (subsecio a
SegUIr ).

7.2 — O excesso de demanda com prioridade para a absorgao
interna e a absercdo interna nio-racionada

Aqui:
A =A" = min {47, oY) {70)
X =7V — 4 = X?» > X = X
O hiaro de recursos serd entiio dade por:
H = aP*Y" — PI(YS _ AD)
H = Y5(p* — Py | ptog» (70

Novamente (como no item b da Subsecio 6.1), desprezando o efeito
dos juros sobre a absorcio interna e denominando por ¢ o valor de
aAI}

— e, tEm-Se:
or"

ol oy

AW T W ¢

al* — Pi(l —¢)) (72)

Politicas de awmento do produto, como desvalorizacio cambial, queda
de salirios nominals, aumento de produtividade do trabalho e queda de
R, mclhorario o szldo da balang¢a comercial case o aumento (em valor)
das exportagoes dai decorrente — AY* PL(l — ¢) — seja suficiente para
pagar o aumento de importagbes — AYY aP* —, o quc equivale a se ter,
cm (72):

al < Pl — ¢)

E Interessante comparar esta expressio com (69), onde a parcela aAY#
na verdade equivule a uma determinacio exGgena, por parte do governo,
do aumento da absor¢iio interna decotrente do aumento do produto. Aqui,
este aumento ¢ endogenamente dado por cAYS. A fixacio do governo é
anddina, pois A < g¥¥ — ver (70). Em ambos os casos, entretanto, o
sinal da variacio de H [ica indeterminado.

Por 1ltimo, vale destacar que, aqui, qualquer politica que estimule
1soladamente a demanda {como aumento do déficit publico ou expansio
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monctiria) aumenta o hiato de recursos. Isto decorre dirctamente de (71) .
Como o governo fixou uma destinagio ao mercado interno inferior & dese-
jadu, o excedente estava sendo cxportado (X > —) Com o aumento de
demanda, contudo, decrescem no mesmo montante estas cxportacdes, dimi-
nuindo o saldo da balanga comercial.

A determinacio dos juros segue, aqui, o mesmo procedimento atilizado
na secio anterior. Varidveis que afetant apenas o nivel do proaduto alteram,
nit mesma direciio, a demanda e os juros. Aumentos de G, 1/REG ou o
elevam os juros por deslocarem a curva (8) para a direita, enquanto que
clevacées da oferta monetdria tém wmn cleito oposto, pois neste caso ¢ a
curvit (1) que se desloca para a direita.

8 — Conclusao

Objetivouse ao longo deste trabalho estabelecer um arcabouco tedrico
simples e acessivel, que possa servir de base ao estudo de algumas situacdes
usualmente encontriveis numa economia sujeita a um controie generali-
zado de pregos.

Na Seciio b, a2 novidade fica por conia dos reflexos, sobre a demanda
pelo produto, da variaciic da oferta ¥9. Aumcntado-se a oferta, diminui
a demanda ndo realizada pelo produto e, conseqiientemente, a demanda
por moeda ¢ a taxa de juros. Lste efeito nio ocorre no modelo keynesiano
usual com saldrios nominais rigidos porque, neste, o nivel de pregos €
determinado de forma a igualar ¥ a ¥* Aqui, entretanto, ¢le ¢ tomado
como varidvel exdgena,

Na Seciio 6, destica-se sobretudo a dependéncia dos exercicios de estdtica
comparativa em relagio aos mecanismos de racionamento para a absorcio
interna e externa, bem como a importincia, no tocante A captacio dc
eleitos da politica [iscal sobre a taxa de juros, de se considerar a demanda
por moeda resultante da demanda nio realizada no mercado de produto.
Os resultados obtidos, alguns ao gosto de “cepalinos” e outros mais vol-
taclos para as recomendacées ao estilo do Fundo Monetirio Internacional,
sao expostos de forma sucinta nas duas tabelas a SCgUir.

Por altimo, vale destacar a importincia de se analisarem também as
linhas de producido que tém o prego de scu produto controlado interna-
mente, de certa forma ligado ao preco de exportacio, mas que pode ser
vendido externamente a uma cotacio mais elevada. Fsta hipstese ¢ cfe-
tuada na Secdo 7, onde se abandona a premiissa, anteriormente vigente,
de um mesmo preco, fixade em moeda doméstica, tanto para a absorcio
interna quanto cxterna, Os resultados obtidos sio também apresentados,
de forma resumida, nas Tabelas 1 e 2.

Macroeconomia cam recionaniento 294



TABELA 1

Preco determinado no mercado interno: objetivos de politica econémica

Aumento
o do Aumento
Varidvel wodite Aumento do salde do balance de des
cxdgena I e do ’ pagamentos em iransagdes correnies juros
emprego reans
7 + - +
- s -Jr —
R . d
B 7z + + [condi¢dc (26)! +-
c e + — +
< W — + +
z RLG - + -
& .
g tin + +
= 0 + —- _
{ B + +
Prioridade para Prioridade para a
as exportacies absorcio interna
TER TENR ATR AINR
¢4 0 o] 0 0 — +
Afs 0 0 0 0 — —
32 7 - — + (m,>1) ? ? +
:5:"5 T° 0 0 0 0 - +
g W — — + + ? —
S RLG 0 0 0 0 + —
- 1a + + ? ? ? +
w
] ¢ + + - — ? +
;m‘::’ ! . — + + b4 .
K 0 — 0 0 0 0
Y ¢ ¢] 0 —+ 0 0
Glossério:
{ER = importadores externos racionados M8 = oferta monetdria real
TENR = impertadores externos nio-racionados ge — inflagio esperada
AIR = absorciio interna racienada lia = produtividade do insumo importado
AINR = ubsorgho _mt‘“na n::jo-.mmm}ada @ = indice de precos ao consumider
4 = absurgﬁo;nt-el:n?. nun.lma, fixada H = aliqueta de trib. indireta
X = exportagio minima fixada .
_ 4 - nz = elasticidade da demands externg pelas ex-
a = gastos do governo portactes domésticaa
RLG = renda liquida do governo _
R 4+ = aumentar
Z = cAmbio real efetivo .
. . . - - = diminuir
i = saldrio nominal . .
o = inoperante ? = inconciusivo
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TApeLA 2

Preco determinado no mevcado internacional: objetivos de politica
econdmica — regime de excesso de demanda

Aumento do saldo do balango

de pagamenios em transacoes
Aumento do Pk *

Varidvel produle o correntes com prioridade para Aumento dos
exogena ¥ o absor¢éio interna juros reais

= do emprego Lt J

AlR ATNR

Lia + ? b +

P o 3 a9 _

i L 5 v

K + ? ? +

prI + ks T +

o - ? ?

R ? °

7 0 0 — +

RLG 0 0 + —

ME 0 0 - —

at 0 0 - +
Glossério:
AIR = absor¢ic interna racionada Fod = diferenca entre prego para venda externa
AINR = absortiio interna nfc-racionada e interna
1 = produtividade de insume importade = gastos do governo
Fon = pre¢o do insumoe importado RILG = renda lignida do governo
" = sal4ric nominal MS = oferta monetdria real
I = cAmbjo nominal e = inflagio esperada
PI = preco do hem para exportagio + = aumentar
(74 = parcela de produgfio destinada & ab- —- = diminuir

sorgiio jnterna 4] = jnoperante

? inconclusivo

Apéndice 1 — A identidade de Walras e¢ as demandas
efetivas por moeda e titulos

A rigor, a identidade deduzida nesta secio nilo corresponde exatamente
a equacio deduzida por Walras, pela qual a soma das demandas exce-
dentes (nocionais), qualquer que seja o sistema de pregos, se anula. De
fato, esta pressupde que as dotagdes de cadu agente scjam negocidveis ao
preco de mercado, nio admitindo, desta forma, qualquer possibilidade
de racionamento. Qcorre que, neste trabalho, como os precos sao fixos,
o leiloeiro walrasiano néio tem o que fazer.

Admitiremos aqui apenas, em relagio ao mercado de produto, que toda
a renda seju gasta, isto ¢, que a oferta realizada sempre coincida com a
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demanda realizada. No caso em gue hd excesso de demanda, isto ¢ ime-
diato, pois, na auséncia de custos de (ransagio e informacio, nio faz
sentido supor que cxistam vendedores ¢ compradores racionados no mesmo
mercado, A demanda realizada sera inlerior 4 demanda efetiva e igual &
olcrta realizada. Da mesma forma, com excesso de oferta, a oferta reali-
zada se adaptara a demanda efetiva, que, no caso, sendo toda ela satisfeita,
se iguala 4 demanda realizvada. Tudo isto ¢ uma conseqiiéncia direta da
equagiao (1).

Seja entdo J o total de agentes da cconomia, incluinde os individuos
¢ as tirmas mas niio o governo ¢ o setor externo. O lucro total obtido na
produgiio, que permanece no pais, é dado por PY (1 — aZ {1 + ) —
— WN — RLE, sendo RLFE (renda liquida enviada para o exterior) o valor
(tiquido) transterido a ndo-residentes a titulo da remuneracio pela pro-
priedade de latores (de producgio) diretamente utilizados na producio
doméstica (pagamento de juros da divida, por exemplo). Em adi¢io ao
sCtov externo, o (f -} 2) *¥° agente ¢ o governo, que, tal como ¢ste, tam-
bém aufere uma determinada renda, dada por tPY, e participa da aquisi-
¢io de produto, titulos ¢ moeda {por hipotese, o imposto niio incide sobre
o valor adicionado, mas sim sobre o faturamento das empresas). Generi-
camente, admitiremos que o J™"° agente (=1, ..., ) wabalhe N, horas
(rero no caso das empresas ou dos individuos desempregacdos) , se aproprie

J
de uma fraciio ¢; da parcela de lucros que permanece no pais [ 3 §; — 1)

=1
e receba uma transteréncia I'; do governo (onde X F, = 1*‘3. Com isto,
a renda liquida do governo serd dada por (PY — F. Escrevendo a equagio
de restrigio or¢amentdria para cada agente j, temos (QV representando
o valor do pasto total na aquisicio do produto do agente j, e AM? ¢ AB?
as suas demandas — efetivas — excedentes, respectivamente, por moeda e
titulos) :

WN

+ 86, (PY {1l —aZ (1 ;1) — WN — RLE) -}-
+ Iy = QY, + AM; + AB; (16}
Somando ambos os lados desta equagio para os J primeiros agentes da

cconomia e incluindo, 1anto na alocagio da renda quanto na demanda
por produto, 0 gOVErNo € O SELOT eXIerno, segue-se que:

Y(l—aZ) = ¥ ¥, AMC 4 AB (7)

F=1
Como toda a renda (gerada pela oferta de produto) ¢, por hipdtese,
J
gasta na aguisigio deste produte, Y (1 —aZ) — ¥ Y, Obtemos cntio,
i=1
finalmente, a equagio (13):

AMe - AB® = 0
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Apéndice 2 — Excesso de demanda e politica fiscal

Na formalizacio desenvolvida ao longo de todo o texto, trabalhou-se com
uma oferta agregada dada pela equagio (7), obtida a partir das hipoteses
de maximizacio de lucros e agregacio.

O estudo do regime dec excesso de demanda efetuado nesse contexto
leva a concluir que a politica liscal s6 altera o nivel de produto (reali-
zado} quando praticada através de variacdes no total de subsidios ou
impostos indiretos. Uma reducio dos gastos de consumo e investimento
do governo ou um aumento da incidéncia de imposios diretos sohre o
setor privado reduzem a demanda mas niio a produgio, que ¢ determi-
nada pelo descjo dos produtores, e nio pelas filas as portas das tibricas.
Em outras palavras, neste regime politica fiscal restritiva leva 4 mesma
quantidade vendida, embora com uma menor demanda insatisfeita,

Hi, contudo, uma excecio a esse principio nio capiada pelo modelo,
Da lorma como definido pclas Contas Nacionais, o setor publico exclui
as estatais, englobando apenas as trés esferas administrativas e algumas
autarquias, Sua contribui¢do ao produto, por definigio, ¢ dada pelo total
da folha salarial. Se se admite que o governo, assim definido, ndo maxi-
miza lucro (o que ¢ o razodvel quando se toma apenas i administracio
direta) , sua contribuicio ao produto nio se inclui na olerta Y%, da forma
como definida em (7). Nestes termos, a oferta total poderia entdo se
exprimir por:

VS _ b a(l —aZ{l 4 t))
w (1l + t)

+ Gy {7

onde G, represcnta a folha de saldrios do setor publico. Esta formulagio
tem a vantagem de lembrar que, mesmo no regime de excesso de demanda,
reducies de gastos publicos decorrentes de demissdes de funciondrios
podem levar a uma queda de produto ¢, obviamente, a um aumento de
desemprego (nio se discute aqui o mérito da metodologia de calculo das
Contas Nacionais, que inclui G4 como efetiva contribuicio 4 presta¢io
de bens e servicos finais 2 sociedade) .

Abstraet

This article seeks 1o analyse the behavior of some macroeconomic variables that arve
relevant for economic policy (product, employment, balance of payments, interest rate),
in a environment of exogenously delermined prices. The comparative staties of the
model is developed under the vegimes of excess supply and excess demand; in the latter
case, four different possibilities ave considered. The article emphasizes the different
conclusions obtained for the excess demand regime, vis-d-vis the conventional macroecon-
amic analyses,
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