onde i = [HI(H + PK)).

Substituindo-se (5) e (6) em (4), e observando-se que, se a taxa de lucros
iguala a taxa de juros, o estoque de canital permanece constante, isto é,
dK/dt = 0, obtém-se:

QW K) — w-L(wK) — A (K = 0, %)

A equagdo (7) descreve a acumulagdo de canital como fungdo crescente da
diferenca entre a taxa de lucros e a taxa de juros, O estoque de capital ¢ constante
quando a taxa de juros e a taxa de lucros sdo iguais, Esta relagdo encontra-se
representada na figura 1 pela curva KK. A exnlicagio para sua inclinagdo positiva
no plano E — K baseia-se no seguinte argumento:” susonhamos uma combinagio
inicial entre a taxa de cambio e o estoque de capital para a qual a taxa de lucros e
a taxa de juros se igualem, Uma desvalorizagdo da taxa de cimbio eleva o preco
dos bens industriais e, conseqlientemente, tanto o saldrio real quanto os encaixes
reais se reduzem. A redugfio do salirio real aumenta a taxa de lucros. Por outro
lado,a redugdo dos encaixes reais eleva a taxa de juros. A condigdo para que o esto-
que de capital aumente em resposta a uma desvalorizagio cambial é que oefeito da
desvalorizagdo sobre a taxa de lucros no setor industrial seja mais forte que seu
efeito sobre a taxa de juros.® Tal efeito ¢ tanto mais provavel, quanto maior a
participagdo dos custos do trabalho no produto industrial e quanto menor a
elasticidade da taxa de juros em relago 4 razio entre 0s encaixes reais e a riqueza
real,

L4 Equilibrio interno e externo

Existe equilfbrio interno e externo se a renda e o dispéndio se igualam, ou se o
saldo da balanga comercial, B, é nulo:

B = x—dKjdi-M = 0 ®)

O equilibrio externo, garantido pela flexibilidade da taxa de cémbio, é repre-
sentado na figura 1 pela curva BB. A explicagdo para a inclinagdo negativa de BB
no plano £ — K baseia-se no seguinte argumento:* suponhamos uma combinagdo
inicial entre a taxa de cimbio ¢ o estoque de capital para a qual a balanga
comercial se encontre em equil{brio. Um acréscimo ao estoque de capital atua
sobre as importagSes de consumo e de capital. Por um lado, maior estoque de

? Para a expressdo algébrica da inclinagdo de KK e sua derivagdo analftica, veja o anexo.
® A estabilidade do modelo Tequer que esta condi¢do seja verdadeira,
® Para a expressdo algébrica da inclinagio BB e sua derivada analitica, veja o anexo.
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Figura 1
Uma redugdo da receita das exportagdes
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capital permite maior produgdo de bens de consumo, o que reduz as importagdes
para consumo, ji que o dispéndio cresce menos do que proporcionalmente com a
renda, Por outro, um estoque de capital maior estd associado a uma taxa menor de
lucros, o que reduz as importagdes para investimento. Segue-se que um estoque de
capital maior do que o inicial estd associado a um super4vit na balanca comercial.
A taxa de cambio deve cair para restabelecer o equilibrio.

O ponto A, na figura 1, onde KK e BB se cortam, representa a combinagdo
entre a taxa de cdmbio e o estoque de capital para o qual existe equilfbrio interno
e externo. O estoque de capital é estaciondrio. Este equilfbrio é estdvel, desde que
as depreciagdes cambiais reduzam os déficits comerciais, e a demanda de investi-
mento responda positivamente 4 diferenca entre a taxa de lucros ¢ a taxa de juros,

Supondo que a taxa de cambio se ajuste instantaneamente em resposta a desequi-

librios no balango de pagamentos, a economia se encontra sempre sobre BB.
AlteragBes na receita das exportagdes, nos pregos relativos de bens importados ou
variagGes salariais e expansdes monetdrias acarretam mudangas nas relagdes de
equiltbrio. Induzem, portanto, variagGes na taxa de cimbio, que alteram o saldrio
real, os encaixes reais, a taxa de lucros e a taxa de juros, provocando mudangas no
estoque desejado de capital. Os efeitos dos choques adversos e da politica monetd-
ria s30 examinados a seguir. |
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