
••» •

t

F: ^''•~X"::^\
);;1.,'
m
>;1.:
vl-^::
)..
)..
)fc1
>1;1
)r
>i

^

^'.
tit,
')K-.^

;!:,
):r'S^

-.".--S^';^?"w^;^w^';^?"w^;^r"-?"'" '-•*;,•;.,
"vsw

•liï&
?ti;l',.:-
)-M''
>N^i' .
>1-?1:'%1
)...•̂ .'^

f-
i"*'-?.':

i..:??-:.
>.||;1£
K."-
>*•'
^,.:.'
)1,::'':
^i-
>ï^i
W f ï'"'
>ï;."..;11','

^
)1
>1!
>'F
\í.;l:

).;''".
Y[

y :^T'

vW

• I'

/

\

.^:''te'!^%r
. À • '^'-

,-f:̂ -

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO •
FACULDADE DE ECONOMIA E ADMINISTRAÇÃO

DEl'AiiTAAlEINTO DE ECONOMIA

INFLAÇÃO E CRESCIMENTO EM UMA ECONOMIA
ABERTA E PEQUENA:

UMA APLSCAÇÀO AO CASO BRASSLEIRO

PICHAI CHUMVICHITRA

Orientador: Prof. Dr. Celso Luiz Martone
,ü

.'-*<

{

São Paulo
~ 1983 -

.,.*

-—-i.^ i*. ^ ï,
-.-...-^..S^ÏfcÏÏ'^;

•'s'

i
a

-a

m
,s-s

9^

"I

!.::,â

i

i
ílli

^

5'
ï;;
),'
)L

v?
w:
\>^

.^

{CA EN - BIBLIOTECA

 s^v»W

/

....ASitóa^astâSï

I

%NÍ
;l^t£ll

».•



IgÍjiBg"3Hl|
7'.

CTi^BS'y.^w^FT;^;^:^ •:?^""ï::- •V^. •^ï'rfï'^' "•••SSX1C ^•St

^!
^
l

M • !1
-••I
M

^1,

^'\
•' i:' •

')1:
^ I- •
^1.'

M

^IIJ'

;F
-í
^1.
^í

^

^

^ fr

)f
^'

)1

M

;!
>1
):i
M

ï!
•^ \

~\;

^

^;
^ ;

^ i

^ ; •

^ ;

'I
•)|
-s'

^

^

^

^'

·^

^

ĵ
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F/i-om the. be.g^nn^ng o á í^ie. ^e-v&nth de.c.ada of, th^ c&n-tuA.y
onwa.ftd, the. wo^td £conomy ha^ ^aU&n down Á.vito anothe.^.

ampt^tu.de. o^ fcconom-íc c.yc.ía and cfKia.te.d &om& ^a.ndom t^íct^,
conA-c.de.^ng a.& axíe.A.na^ &hock^, to ma.ny c.ou.nt^L-iii^ w^th -the.Á.A.
^ntsAna.t e.conom-t.c.-í dzpínd-inQ fie.Jta.t^vítij on th& b&h.o.v^oa'i. o^
inte.Ar,a.:tÁ.ona..t ^'.inpaG.í-i . T/'I.£ tncLn^mi&í.íon o á e.xíe^na-^
d-c4-ÍLf^banc.e..ó, ^n coní-cnou-í p^oc&A4, c-an be. ob^e./tue.d thfLOu.gh
tha. ^.êtícíua-í-í.on -in nom^iiaí. íeAni4 a.nd/o^t .in fte.at tç.A.mfs wh-ic.h

c.on.&e.giLíntty th>LOu.gk tke. &x^-ííe.nc<2. o^ e.xte.n.na^. c{^A£QU.^£^.bA.-íuni,
-íh.-t-í wÁ.tt e.^&c.t^ the. o^c/t-^a.-t-con o^ gzneA.a^ áoma.&t-ic. p^c.&
íe.vo.t and o á -í/ie na.tcona^ pfLodu.ct.

The. d^&e.qu.iSL^bftÁ.i.Lm o^ i^xtafincit ^e.cío/t ci<^t& cu one. c/t.u.c.^aí
^a.c.-to^L ^O^L the. ^.'.líta.bÃ.a.tij o^ í.íve.^a.í c.on.te.mpo^.a.n&ou.í £conom-í.c<&.

HotOe.ue.^i- í/ie. d^^e.^&.n.t d&g^&a o^ ope.nní&í ha-f> d^ítÁ.ngu.^&híd
the. /íc.6pon4e. OQ e.c.onomy to the. ou-t.í.cde A.andom mou&m£n-í4. Bu-í,
O.A a c-han.ac.-te.fL^&t^c. o^ Lnte.^nci.t^onat.izoLtLoYi, none. o^ c.cLp^.tatLí, t
e.conoi»i(/ -CA a.bia .to c.a.fi.fiij on .indi.v^dacLtiij.

Ác-c-o/tding to tha a.bove. ob.&e.fLvat^on abou.t th<i p/teAe.ni
e.c.onoin-íc .A.tíurt.í-íon, í/íc A-íuc/y on -.ü'iá£a-í-<lon and íj^otüí^i, -in
dynamic. Aen^ft, cou.id ^nc.tade. the. e.xt<i/Lna.t va.ua.bte. unde.-^. the.

conc.c.p-t o á -ír)ia££itG..i4 and op&nii.e.^A, ^o^t the. a.natij&^.í, Á.n mcLc.h.o
c.on^e.pt. AÃ nia-<'.n objec.í 0^ tk^ woA.k, th-i.& wou.td a.x.ptçi^n qu.^te.
c.te.a/L.ty aüou.í tke. ^unc..ti..oní, of, g&nc./i.a.^ pA-í.cc. Í.e.vaí and o^ fLç.ctt
dowí&t^c. ou.tpu.-t. And ^lom -é^.e. '^ocu^ o^ e.x-ée^na-^. 4^ocfe&-ó ma-íníy
on í/ie. goorf-ó ina/tke.í,.tíie. an.aí^^-í about the. /to££ o^ exí&^na£
i.e.c.toft come..ó pn.^nc.Á.pattij ^om the. c.omman.cÁ.a.t accoujií.
VttQ.a.Ue.tij thftou.gh -í/ic. wofü.d o á ^mati ope.n e.c.onomy, thí e.xte.fina.í
&hoc.kí> wou.td bc. í/Lan-ím^íÍ£á dÜL(Lc.tttj a.nd ba.&ic.a.itij ü-í.a í/i£
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Ae-c-éo/i- c-aííe-d tfLO.dabia wh-ic-h comp&tu h^gRíy w^th the. ou^^de
e.c.onomy, and ícLtan. on WÁ.U bi i.fLan&m^a.e.d Á.ndÁ.fi.e.ctíy uná^/i.
the. hijpotko.il ^i> o^ co-ó-t o.d í U.Q.& twa.nt to th& othe.fi -íe.cío^-í c.a.iie.d
non-t/tadcLbtí. Â^ ^x.e.d tÁ)iï.>ight. a.ve./t.age, ^í -t^s po&&Lbí.(L to
ob^eAre. tha.-t .thí/is. ex^4-É4 a-É íe.a&t two c.h.a.nní^ {^oft the..
e.ní^ance o^ (ixt&tna.í &hoc.k^ to de.te.^.m^n&. the. ge.ne.A.a^ doma^í-cc

p^-cce. £&üe-£.

By the. waij, the. e.xoge.ne.ouA íhoc.kí do not coma onf-y ^LOW
the. oiit&i.dd. c.c.onoiriij, .t.ke. i.n.te^Lnai ^u-pptij ^hoc.ki and pot^.tA.c.a.t
&hoc.kii at&o have. tkíÁ.^. A.oí.a-í on the. de.te.ftm^na.t.^on a.bou.t

in^£.a.t.ion and growth. The./Le.^o^a the.&i ^hoc.ki, ehou.td be.

inc.íu.de.d ^O/L tha c.ompte-tí ana.íy&^í, o^ tkii.&ç^ two ma.-in va.n.^a.bi^.

And ití^th. the. ^ot& of, n.a.ndomne.^^ a.bou.t e.conom^.c ^tata.t^o n^jkA-p,

the. c.onc.ípt o^ e.xp&c.ta.tÁ.on^ cou.td haví a. Qt<i.a.t ^tot& ^o./i th^^

a.noity&i.&. And to e.i^.m^ncL.te. thi p^obíím o á ^y&tii.mcit^c. eA-^-o^,

Í/1&4& e.xpe.c.a.-t^.on^ c.outd bi pu-t tOit^ona.LJLij unde^ the. a.va.^.ía.be.
^.náoA.maí^.on-í.

In o^.áe.n. to e.xp^a-ín íha..é the.^.e. e.x.^&t^ dí^íh.e.nt deg^e.eA
0)$ e.xte.^.nai ^hoc-k^ ^on. e.ac.h e.conom^c ^e.c-to^. T^& & <ictoftA.at

ana^t/A-c^ ^& ^oand to be, a b&í.Ée^ way -to á&a-£ w.it.h the. p^obíe.m.
I-í ^'.4 a (ü£-£^ fenoiüon ^a.c.t tha.t ^n B/LO.z.-itian e.c.onomy, h^Qh

i.n^tcL.t^onciftij A.a.fe. coupled K)^.^^ g-'i.ow.th ^n&tabii^tij íí, a
domi.na.nt ^&a-tu./t& ^O^L qu.-í-te. a £ong í-cm£. In ífo^A con-í&xí the.
B/iaz^^^an e.c.onomy ^.-6 a.naiy&e.cl á/í.om ^/i& an^^c.A o á ^"á^a-t'ton
and Q^owth ^on. 4ma^.£ ope.n e.c.onomy ba&ad on the. data -in the.
A-tx-íh and ^c-üeiií^ dc.ca.de. o^ thi& cen-t(í/(.í/.
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CAPÍTULO l
CONSJDERAÇOES GERAIS SOBRE O PRORLEMA DE INFLAÇÃO n CRESCTM!3NrrO
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O início da década dos setenta foi marcado pela crise do
petróleo e, a seguir, pela recessão mundial,que provocaram choques ex
ternos intermitentes, afetando o coinportamento dos preços e da
'renda, especialmente nos países em vias de desenvolvimento nao-
-membros da OPEP. Por este motivo, os processos de crescimen-
to nesses países deveriam ser explicitainente tratados no con-
texto de economia aberta,que perniitiria íi análise direta dos pró
blemas de balanço de pagamentos. Em resposta a esses choques
exógenos afetando suas economias, esses países acabaram ado-
tando uma serie de medidas de política económica. Porém,ë cia
rainentc possível observar os efeitos desses choques através do
nível interno de excesso de demanda, sendo esta a causa de mu
danças estruturais no balanço de pagamentos. Os efeitos das
flutuações no balanço de pagamentos irão repercutir sobre a
taxa de expansão inonetária domestica e isto, por sua vez, ira
influenciar o nível de preços internos e os movimentos de ca-
pita].*- •' No entanto, uin estudo niais dct.alhado da décyda dos
setenta, relativamente ã dëcaclados sessenta, n5o autoriza quais
quer conclusões a respeito do trade-off entre inflação e crés
cimento.

Elevados índices de inflação e crescimento económico len
são os problemas inais graves enfrentados, atualmente,pêlos

países desciivolvidos e países eni vias de desenvolvimento n^fi-
-meiT'.bros da OPEP. Esta claramente visível que este fenôineno se
relaciona com os choques externos. Convêm considerar que a
intensidade do problema varia em cada país ao longo do tempo,
além de variar entre países. Assim, nnra se dar uma me-

/



:s'm

'i
' ;i

s

1

\,:
^

s

\'I
-I

•E
J

<

'I

\

\

, !

^

\

I,
\

\

\

^

\

^

\

\

^

>

2

Iho.r explicação ao tipo de trade-off existente,é preciso levar
em consideração vários países e várias épocas. Nesta analise
foram selecionados quinze países, de modo a poder representar
as diferenças de comportamento e a significância dos choques
externos, assim como os tipos de relacionamento existentes en
tre "inflação" e "crescimento".v^ O período escolhido foi o
que sc estende de 1958 a 1980, considerado adequado para ca^
tar as mudanças geradas pêlos choques externos. As taxas de
inflação e o ritmo de crcsciinento económico dos países eni es-
tudo foram calciiladas a partir das variações ocorridas, ^res-
pectivamente, nos índices dos preços e quantidade, tomandó-se
1975 como ano-base. Isto se deveu as limitações impostas pela
disponibilidade de dados, junto ao Fundo Monetário Internacio
nal.

Os gráficos 1.1 a 1.16 apresentain, em termos de média de
3 anos, a correlação entre taxa de inflação e taxa de crés
cimento, em cada país da amostra, nas décadas dos sessenta e
setenta. Inicialmente, para a economia mundial como um todo
(gráficos 1.1 e l.l.A), observa-se uma relativa constância da
taxa de inflação entre 1959 e 1968, em torno de 4,l°é ao ano.
Seu nível começou a aumentar de inodo bastante evidente a par-
tir do início da década dos setenta, período este também marca
do pelo início da escalada dos preços do petr6leo.De qualquer
forma, em termos de ciclos de crescimento, este período foi
considerado como neríodo de boom na economia mundial.

Apesar da crescente taxa inflacionâria internacional,que
gira em torno dos 40°í , sendo esta uma das decorrências da
crise do petróleo, a estrutura inflacionâria, neste período
de boom, foi interpretada como um fenómeno "real". O período
logo a seguir, de 1974 a 1978, será considerado como de reces
são mundial, além do fato de ter a crise do petróleo entrado
em pleno vigor. A taxa inflacionária mundial, na década dos se
teiita, mostrou-se superior a 100°., se comparada ao período
que precedeu ã crise do petróleo. Como pode ser visto no grâ-
fico 1.1.A, rcferciitc aos níveis mais cJcvados da taxa de in-
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TABE?^\ 1.1
aX.IFAPAÇAO ENTRE PAÍSES, SEOJNDO IPJniC'yDORES I-;CO^MICOS KSPECri'ICOS

EUPANTE DUAS CCC/J5..\S (GC/70)

PAÍSliS
l. Grau de Aberty 2. Deficit Propor 3. Taxa dc Cresci 4. Taxa dc Cros-

ra cioiia] ou I'NÏÏ ment-o da Ofer- cimento da !'te
cin Conta Cor- ta de Moeda serva Interna
rente cipnal

60 70 60 70 60 70 60

Países Desenvolvidos

Espanha
Estados UnJ.Jos
Israel
Itilia
Reino unido

Países em vias de Re
s^.nvóFjïnKTiïo'

Europa
Portugal

Âsl^.
Coreia uo Sul
Tailaidia

Latino-^ericanos
Ïní'3'?7T[o~ïiuii'3orn'a

Argciitina
Brasil
Chile
Urufeu;ii

Infloçaú I'rregular
Colombia
Peru

InHaçao Recente
Mei;i co

0,22
0,09
0,61
0,29
0,40

0,48

0,24
0,38

0,18
0,13
0,32
0,27

0,27
0,42

0,21

0.30
0,15
0,99
0,43
0,51

0,55

0,59
0,43

0,17
0.17
0,32
0,30

0,30
0,35

0.19

-0,00f>0
0,0043
-0,0500
0,0206
-0,0029

-0,0120
0,0004
-0,1215
-0.0005
-0,0215

12,30
3,36

35,23
13,44
2,89

1 S, 8 7
5,87

25,43
18,58
12,69

39,31
-2,98
22,22
12,09
2,57

70

26,02
-0,8<
2.^,67
11,71
53,83

7,55 14,50 6,35 1,81

-0,0273
-0,0105

-0,0089
-0,0147
-0,0267
0,0018

-0,0200
-0,0226

-0,0586
-0,0292

-0,0126
-0,0427
-0,0433
- 0,0203

-0,0175
-0,0492

26,93
6,58

28,98
44,98

46,28

17,49
14,53

31,04
12,34.

114,79
35,92

170,23
53,80

23,49.
28,10

16,65
10,08

53,37
14,14

0.28

8,78
15,82

33,56
6,72

55,6-1
42,28
3S,70
8.83

32,93
19,13

7.55 19,68 3,43 - 10,29

NOTAS; l. Grau de abertura foi definido como a participação relativa do sctor externo no pró-
tiuto tloinëstlco bruto.

2. Dtífícit proporcional ao PNB em conta corrente, mostrando a caractei-Ïstica da den;an~
da externa, quo o um componor.tc da demanda agrc.f.ada.

3. Taxa de crescimento da oferta de moeda, representnndo a fliituação do fator monetário
da economia.

4. 'Taxa áe crescimento da reserva inteniacional.

FONTE: International Financ^.il Statistics, Annuary IMF-1979 c 1982.
Q
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flaç5o nil in dial, cst;i rclnc.'ionn-so ncpntivamcntc com a taxa dc
crescimento. Consequentemente, estes choques exógenos acentua
dos, representados por uma rápida aceleração de inflação in-
terna, tiveram repercussões negativas sobre a taxa de cresci-
mento dos países em geral. Essa observação expressa melhor a
situação dos países que tiveram aumentos maiores que outros cm
suas taxas de inflação, tais como os países latino-americanos
e Israel. Por outro lado, esse trade-off negativo confinnou-se
rel'ativamente, na década dos setenta, nos mesmos paises que ti
nham sofrido menores elevações na taxa de inflação - caso dos
países desenvolvidos e da Tailândia. Isto è razoável,tendo em
vista a importância desses choques em sua economia interna.

Observando na tabela l.l os coeficientes do setor externo

e o deficit proporcional ao PNB cm conta corrente,através das
colunas l e 2, respectivamente, pode-se entender o aumento
da significãncia do setor externo sobre o resto da economia.
Além disso, as altas taxas de cresciinento da oferta monetária,
mostradas nas colunas 3 e 4, também provocaram uma explosão
das taxas de inflação interna, principalmente nos países 'que
tiveram sempre taxas elevadas de inflação.

A partir de observações sobre o comportaniento da infla-
cão e do crescimento, constatou-se a direção negativa do
trade-off, principalmente ã época em que ocorriam choques ex-
ternos e aumentava a participação do setor externo. Portanto,
esse coinportaniento farece não confirinar a característica prin
cipal da curva de Phillips. Contudo, com o maior peso do se-
tor externo, tornou-se impossível analisar esse trade-off no
contexto de uma economia fecliada. Em vista de tais problemas,
faz-se necessário o estudo dos principais fatores econônicos
característicos de uma economia aberta. Porem, na realidade,
existe um grau de monopólio parcial no comercio internacional,
ou seja, nenhum país domina totalmente o poder de .comprar e
vender todos os tipos de bens no mercado mundial. Alem disso, .
o grau de abertura pode ter alguma influência nessa at-ividade.
Portanto, na econoniia internacional, a maioria dos países par
ticipa como economia aberta e pequena, cujas características são
as que sepucm.
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Denomina-se economia aberta, neste trabalho, um siste-

ma- económico que possui pelo meiios um setor através do qual

se liga ao resto do mundo, isto é, um setor comerciãvel.Os ou
tros setores dessa economia, que não mantém transações com o
resto do mundo, são denominadus setores nao-coinerciâveis. É

claro que os choques externos influenciam a economia, basica-
mente através do seu setor (ou setores) coinerciãvel.

Em economia aberta e pequena, comportando-se coino tomadora

de-preços no setor ligado ao con'ercio internacional, uma va-

riaçao nos preços externos ira atuar positivamente sobre seus
movimentos económicos internos ~ tanto em termos reais como

em termos nominais. Apresentando um nível niuito elevado de de

pendência da economia internacional, a taxa de inflação inter

nacional ira ter múltiplas e aceleradas repercussões sobre o

nível de inflação interna corrente, e urna taxa de inflação in

ternacional defasada ira afet-ar sua taxa doméstica, a qual jã

vinha sofrendo os efeitos dos problemas internos. Porém, -a in

fliiëncia das variações externas de preços, sobre a taxa de in

fiação domestica, será ainda menor do que a das variações in-

ternas. Assim, constata-se urna grande variância na disti'ibui-

cão da inflação internacional, entre os diversos países.

Nesse contexto, ha um ponto a ser explicado: apesar de os

dois conceitos serem proximamente relacionados, o fato de uma

economia ser aberta, en'.bora seja condição necessária, não é

suficiente para que seja ela pequena.

Por outro lado, as teorias que procuraram explicar este

assunto tomam por base alguin sistema econôniico, subordinado a

um elevado nüiuero de liipotcses, para efeitos de simplificação
de analise. Por exenmlo, a nova teoria monetarista - chamada

Nova Economia Clássica" - explica essa relação com bas'e na
liipotesede expectativas racionais. Secundo estas, ci político, monetária

não afeta as variáveis reais do sistema económico, podendo a
inflação ser reduzida fnc.i.1 e rapiclamentc, som üfeitos pcrver
sós-sobre o nível de produção e einpregp, se as autoridades ,pu
blicainente, se comproinetessem a uina inenor taxa de crescimento
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monetário. Já a corrente keynesiana estuda mais a caracterís-
tica macroeconoinica de desequilíbrio, que se refletiria somen
te em termos de variações de preços. Todavia, com o desenvol-
vimento da teoria da economia internacional, generalizam-.se na
analise do trade-off os regimes cambiais, os mecanismos dc
transmissão internacional e a ampliação da analise macroeconó
mica, de forma a incorporar os efeitos dê uma economia aberta.
Portanto, com a significãncia do setor externo e os choques
exógenos, a explicação desse trade-off è mais relevante consi
derando-se uma econoinia aberta.

O presente estudo é inicialmente dirigido para considera
cão teóricas a respeito da inflação e crescimento, retiradas
de cinco modelos famosos, tomados como exemplo. A partir de
cada modelo, são extraídas conclusões, por sua vez , utiliza-
das na analise de um caso da economia aberta e pequena. Isto
será tratado no capítulo 2.

No capitulo 3, o modelo escandinavo ë retomado e adapta
do, sendo incorporado ao mecanismo de transmissão de inflação
externa ã i'n.flacao interna. A aplicação desse modelo é levada
ao caso brasileiro.

Existem, na verdade, várias falhas neste modelo.Para que
a análise fosse aprimorada, foi introduzido, no capítuo 4,
o papel das expectativas, e novanicntc um teste empírico é fei
to para o caso do Brasil.

Visando a es}3ecificar de forma mais eficiente o papel de
sempenhado pêlos fatores externos sobre o sotor doniestico ,unia
analise setorial ë utilizada. Siia apresentação ë feita no ca-
pitulo 5, acoiiipanliado de i.imu analise para o Brasil.

O ultimo capitulo apresenta o resumo c as conclusões,com
provando a relação existente entre inflação e crescimento em
economias abertas e pequenas.

\
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NOTAS. •L

••^

(l). ALLEN, Polly R. Money and growth i.n open e conomi cs ,J?<3ü-z'6ü
of EQOnomio Studies 39(118): 213, apr. 1972.

(2) Os quinze países selecionados foram subdivididos em dois
grupos. No primeiro encontram-se os países em desenvolvi-
mento náo-merabros da OPEP: Portugal (dentre os europeus),
Coreia do Sul e Tailândia (entre os asiãticos)e Argentina,
Brasil, Chile, Colômbia, Mexico, Peru, Uruguai (entre os
latino-a m eriça i-io s). No segundo gr M p o estão os países de-
senvolvidos: Espanha, Israel, Itália, Reino Unido e Esta^
dos Unidos. Esta classificação baseou-se na do Fundo Mone
tãrio Internacional.

(3) BALASSA, Bela. Policy -cesponse to external shocks in
selected Latin American Countries. Trabalho apresentado na
conferencia sobre Perspectivas de Comercio entre as Ameri
cãs patrocinado por NBER/FIPE/BUBR, São Paulo, 1980.
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CAPÍTULO 2
INFL-AÇÃO E CRESCIMENTO - ALGUMAS FORMULAÇÕES TEÓRICAS

^

INTRODUÇÃO

ï

í

\

\

Apesar da vasta literatura recente tratando do problema
do crescimento económico, constata-se, ainda, uma serie de fa-

lhas na explicação desse processo. A maioria dos modelos de
crescimento concentra-se na relação poupança/investimento e
nas possibilidades dc substituição entre capital e trabalho.
Exclui-se o comportamento de variáveis, tais como mudanças na
estrutura da demanda, papel do comercio internacional e aloca-
cão de recursos. Por outro lado, estes modelos, geralmente,
consideram o crescimento em termo-s reais, ou seja, não levam
em consideração o papel da estrutura monetária. Assim, ha um
grande número de teorias alternativas, estabelecendo diferen-'
tes relações entre as numerosas variáveis económicas considera

das no processo de crescimento.
Atualmente, assume papel importante a relação entre o crés

cimento económico e a existência simultânea de um processo in-
flacionãrio. Portanto, torna-se necessário levar em conta a ori

gem da inflação e a maneira pela qual esta ira afetar o siste-
ma económico, ao longo do tempo. Alem disso, a inflação passou
a ser fenómeno mundial. Daí, a necessidade de análise da rela-

cão inflação/cresciincnto no contexto dc economia aberta, bem
como de especificação dos mecanismos internacionais de trans-
missão inflacionãria.

Existe, na literatura, um conjunto de modelos alternati-
vos, geralmente conflitantes, que permite, a analise da relação
inflação/crescimento. Neste capítulo, o objetivo ë expor, su-

íj

..'

;

\
/

CAEN-BIBLÍOrECA



^
Í :1
^

s
<<
i

s

N

^

s,j

M

sj
4
t

•;i

!

i
s.-,

^1
v;

!ï'

Y;

^ ,ï

\

'I1'

M';

^;i

\'-

\
'i

'.I
I

^ I

1
!

^ :

\

^

\

\ !
i.

\ 18

cj.ntamente, cada um desses modelos, submetendo-os a uma ava-

liaçao crítica. Tal procedimenro será útil ã analise desenvol-
vida nos capítulos posteriores.

Assim, serão estudados os seguintes modelos: neoclássico,

Keynes-Wicksell, estrutural, de dois-hiatos e o escandinavo.

MODELO NEOCLÁSSICO

Segundo este modelo, o crescimento da estrutura monetária
relaciona-se com as variáveis reais do sistema tanto no longo

• como no curto prazo, por meio da função desempenhada pelas ex-
pectativas e pela variação de preços. Estas, por sua vez, irão
influenciar o comportamento de longo prazo da economia, ate o
ponto em que o equilíbrio seja restabelecido *''L>'. Em outras pa-
lavras, este modelo mostra que uma elevação na taxa de c-Yesci-
mento dos meios de pagamento, a longo prazo, causara um aumen-
to na intensidade de capital. Assim, a ocorrência de um deslo-
camento da demanda por moeda para uma denianda por bens , resul-
tante de uma expectativa de aumentos na taxa de inflação, ira
causar uma elevação 3-10 nível dos preços e uma queda no valor
real dos balanços monetários. Supondo-sc que as pessoas consi-
derem o dinheiro como uma parcela do estoque de riqueza indi
vidual e no caso em que o consumo do produto real mostre uma
relação positiva com o estoque de riqueza, pode-se dizer que
quedas constatadas no saldo real irão causar decréscimo no con
sumo. Por outro lado, níveis menores de consumo causarão um au

mento no nível das poupanças, possibilitando elevação da inten
sidade de capital no longo prazo^^.

A análise do modelo neoclássico bçiseia-se nas seguintes
hipóteses:

1-) riqueza c formada por dois componentes ou ativos, capital
físico e moeda nacional;

2-) mao-de-obra cresce segundo uma taxa exógena n, constante,
ao longo de iim equilíbrio de longo prazo;

/
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,a.
3Ï.) existência de preços flexíveis garante níveis de produção

•de pleno emprego;
4-) o mercado monetário estará sempre em equilíbrio;
5^) função de produção apresenta uma produtividade marginal po

sitiva, porem decrescente, e retornos constantes de escala.
Tais características possibilitam que a produção seja ex-
pressa em termos per capita. Disto decorre o mercado de
produtos estar sempre em condição de equilíbrio;

6^) as expectativas são indutivas, ou seja, os indivíduos te-
rão por base as variações de preços ocorridas no passado,
para formar suas expectativas futuras acerca da taxa nor-
mal de inflação. Baseando-se nesta expectativa, irão deter
minar, posteriormente, a quantidade de moeda a ser demanda
da durante cada período de tempo.
Como resultado, o crescimento e a inflação, ocorrendo no

•processo dinâmico de ajustamento, irão se comportar da seguin-
te maneira:

y(t) = f[T<.(t)}

D^ = nk + Dk

y

ou

= o +nk+ Dk

Dk = (y - nk) - o

\
o

m

= c(k +

d
t

m~

7T

ms = md

= L (K, vi!)

V - n - f(L^ Dk + £ D-n*)
L^ > 0; L < O

ÍJ

(l)

(2)

(3)

(4)

(5)

(õ)

(7)

(8)
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y

Ü1T* = (V - V_ *) \

O < j3 < 00
ij

Dk = (y - nk) - o [k + L(k, -n* )~\

(9)

(10)

onde:

D = -^T-J ou seja, a mudança da variável em questão, ao

longo do tempo;

y = produto real por trabalhador;

k = estoque de capital por trabalhador;

m = saldo real por trabalhador;

c = consumo real por trabulliudor ;

6 = razão entre a dívida nominal pública e o estoque de
moeda;

•iï = taxa efetiva de inflação;

taxa de inflação esperada;
taxa de crescimentü da oferta monetária;

coeficiente de expectativas.

TT

v

p

* —

A equação (l) represents a função do produto per capita,

mantendo-se as condições de Tnada e sem considerar o papel do

saldo real. Portanto, segundo a hipótese (2), o investimento

per capita poderia ser considerado o soinatõrio de duas partes:

o invés tiiïiento por trabalhador, requerido para fixar a razão

atual de capital/mão-dc-obra, n7<, e o crescimento da intcnsida

de de capital, Dk. A hipótese (5) mostra Dk dependendo do ní-

vel da diferença entre a parcela do produto destinado ao consu

mo por trabalhador e o consumo atual, função da riqueza indivi

dual, segundo a hipótese (l). Essas relações são demonstradas

nas equações (2) a (5) e (10), respectivamente.

Neste enfoque, teoricamente, a mudança do nível de m, via

política monetária, dado o volume de 7<, afetarã a variação de

£?. A partir do papel de m, considera-se a demanda de saldo

l
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real como função dc transações requeridas: o estoque de capi-
tal 7<, e p custo de oportujiidadc para manter o saldo real em
Via o s, TT*. No entanto, segundo a hipótese Ç4), a taxa de infla-
cão dependera da variação real dos meios de pagamentos, do ni-
vel dc crescimento da intensidade de capital c da variação da
taxa de inflação esperada, tal como mostrado na equação (8).
Por outro lado, no nível de steady-state, a inflação dependera

de p-n. Precisamente com a hipótese (6) e o método da expecta-

tiva adaptada, U'IT* é explicada, como visto na equação (9).

Verifica-se, na realidade, porem, que essa relação entre
inflação e crescimento não se apresenta de forma muito explica
ta no modelo neoclássico. Em priineiro lugar, torna-se dificil
deduzir, a partj.r dos efeitos do saldo real, a forma pela qual
o nível do consumo ë afetado. Mesmo assim, pode-se dizer que o
nível de consumo depende, fortemente, do nível de renda real

de economia. Como Stein (1970) justamente afirma, os -efeitos
do saldo real influenciam não somente os bens de consumo, mas

também os bens de produção, estes aparecendo com sinais inver-

sós. Em seguiido lugar, tratando-se de uma ccoiiomia aberta, com

o regime de taxa cambial fixa torna-se difícil considerar a ta

xá de variação dos meios de pagamentos como variável exógena,
pois o fluxo de capital, por meio das contas corrente e capi-
tal, influencia parcialmente p. Portanto, haverá o efeito de

transmissão da taxa de inflação internacional sobre as varia-

coes internas; ou seja, a política de instabilidade, segundo o

modelo neoclássico de crescimento monetário, não será garanti-
da, analisando-se o sistema económico isolado do contexto ex-

terno. Finalmente, as pessoas, em geral, não conseguem ajustar

suas expectativas, baseadas na inflação atual, de uma.forma bas

tante rápida. Assiin, ocorrerá o processo cie íij ustamento dcfasa

do no tempo, sendo que estas pessoas sentirão o impacto de uma
taxa de inflação atual. Porem, nada 1iã que garanta a existën-

.cia de correlação serial 1^1 variave] uleatoria da equação de ex-
pectativa, ou seja, a variação de OTT* tem valor estocãstico.

Tudo estará na dependência das iiiformaçoes correntes na econo-
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iiúa. Portanto, bascando-se na consideração da inflação como f^

nômeno norniiia] , esta argumentação apresenta muitos pontos fa-

lhos, qiie sugerem uma serie de conírovérsias a respeito da efi^
ciência deste modelo como instrumento de análi.sc do crescimen-

to e da ÍTI fiação.

MODELO DE KEYNES-WICKSELL

Em coiifcraste com o que foi visto anteriormente, o modelo

Keynes-IVickscll ira tratar da inflação e crescimento como uma
situação de desequilíbrio num período contínuo ao longo do tem

po. O modelo dinâmico no curto prazo considerado um caso espe-

ciai nesse estudo, baseia-se nas seguintes hipóteses:

l) Haverá mudanças nos preços somente quando o mercado de bens

não. estiver em equilíbrio, ou seja, quando os preços estive

rem mudando em resposta a um excesso de demanda no mercado.

Assim, numa situação de desequilíbrio, tem-se inflação.

2) A existência de funções, poupanças e investimentos indepen-

dentes ira garantir a impossibilidade de um equilíbrio per-

manente em todos os mercados. Ou seja, não existe um steady^
-state.

Com exceção de (3) e (4), as demais hipóteses de Keynes-

-Wicksell são muito semelhantes aquelas formuladas pêlos neo-

clássicos''"''. O resultado deste inodelo mostra que o compoxta-

mento do crescj.mento e da inflação pode ser expressa da segiu.n
te forma:

y (t) = f[1<(t)}

s

e

G

e

yv = y + fp-iT*^

= k + m

ü

= sdj", ü;; s r > O s^ < O

Cll)

C12)

(13)

(14)

/
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= nk + <^ (kd-k); <í>' > O

= T<d(y, Q, f'd<-) + ^*)
k^ < 0, O <kd^ < l, ^ > O

IT = \(i-s) = G(k^ m, 'ir*, v, n)

Dk = ai + (1-a) s-n

^•Tï -f- s -n
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(15)

(16)

(17)

(18)

Dk =Ç [G(k^ m, IT*, p, nj],+ s r^, m, p, TT*;-n

ÜTT* = gfTT-TT^J

onde:

(19)

o < g < 00

í = investimento real por trabalhador; • ;
s = poupança real por trabalhador; |
y = renda real disponível esperada; l
k'" = demanda real de capital por trabalhador; '
Q = riqueza real total por trabalhador; ' i
a = coeficiente de formação do capital, l > a. > 0;
\ = coeficiente de ajustamento de um excesso de demanda,

O < À <°°;

$ = coeficiente de ajustamento do k. Os símbolos restan-
tes tem significado igual ao adotado no modelo neo-
clássico.

[

ï
i !

Neste modelo considera-se a poupança real per capita como
função da renda real disponível e da riqueza. A renda real dis^
ponïvel esperada ë formada pêlos pagamentos aos fatores y mais
o pagamento corrente por transferencia pni (siipondo que o preço
•corrente seja perfeitamente antecipado), menos o custo de man-
ter moeda em mão, v*m. Na riqueza, inclui-se o capital e o sal
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do .real, interpretado como o estoque de rcstri.çao orçamentaria.

Por outro lado, a função da demanda de investimento, 011 a fun-

cão de ajustamento do estoque dcinandado de investimento, è com
posta pela demanda de reposição nk mais a demanda programada
<^(1<u' - k). Com estas características c hipóteses, 'ir ë intcrpre-
tado como função de fe, m3 IT*J p e n, na equação (17). Nesta

equação, representa-se uma situação de desequilíbrio, dccorren

te da existência de um excesso de demanda que causa a variação

de preços. Desta forma, a origem desta inflação esta na exis-

tëncia de excesso de demanda. Porem, durante períodos i.nflacio

nãrios, a taxa efctiva de formação de capital não será igual

ao investimento programado nem ã poupança planejada. Keyncs-
Wicksell consideram esta taxa efetiva inferior ã taxa de invés

- timento programado, sendo, ao mesmo teir.po, -superior ã poupança
planejada. Considerando À proporcional ao excesso de demanda,
por unidade de capital, a taxa efetiva de formação de capital
por trabalhador ira depender da combinação entre a poupança
forçada por unidade de capital, ^ . ïïj a poupança. p].anejada e

o crescimento exógeno de mão-de-obra — equação (18).

Portanto, a forma que ira tomar o crescimento e a infla-
cão, neste modelo, dependerá diretamente da taxa de poupança
forçada, cujo papel, na economia como um todo, nSo se define

claramente. Alem disto, considerando-se uma economia aberta no

período contínuo, constata-se a existência de um desequilíbrio
no setor externo, que se reflete na variação da situação inter

na. Sob essa perspectiva, é impossível negar o efeito externo

na função Dk e TT. Alias, se a demanda de investimento deste

modelo for consistente com a função neoclássica de demanda de
\

estoques destinados ã formação de capital, a análise de cresci

mento e inflação de Keyncs-Wicksell levara ã mesma conclusão

que a analise neoclássica.
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MODELO ESTRUTURAL(4)
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Diferenciando-sc dos analisados anteriormente, o modelo

estrutural mostra que uma situação envolvendo choques exógenos
(especialmente choques relativos ã oferta) será a causa de va"
riações na produção total e nas vendas. Considerando u vigèn-
cia dos princípios de maximização, esta variação ira afetar a
alçcação dos recursos, a distribuição de relida, e demais fato-
rés. Assim, os efeitos advindos de choques exógenos e da al<^a
cão de recursos causarão, conjuntamente, uma mudança no nível
de demanda agregada. A partir desta constatação, pode-se obscr
var, num ajustamento de longo prazo, uma variação nos índices
de preços e, finalmente, uma variação na taxa de acuniulação de
capital. A estrutura de analise do modelo estrutural baseia-se
nas seguintes hipóteses:
1a) Todas as variáveis económicas modificam-se no processo di-

nãmico de ajustamento, ocasionando o deslocamento de equi-
lïbrio de um nível para outro. Portanto, a economia poderá
se encontrar em uma posição de desequilíbrio, em decorrën-
cia dos efeitos recebidos pêlos choques exógenos.

2^-) Os preços são determinados, conjuntamente, pela demanda
agregada e pelo cost-push.

3::) Mudanças nos níveis salariais são fatores determinantes de
variações na demanda agregada. Portanto, as possibilidades
de ajustamento do estoque de capital, ao longo do tempo,
serão um reflexo das mudanças na. demanda agregada.
A forma pela qual as variáveis económicas de um modelo es

trutural relacionam-se, durante um processo de ajustamento, po
de ser assim expressa:

yt=
.d

F(K^ N^); F^ > 0, F^ > O

.d
'.,

^ = N"(W^ K^); D^ < 0, D^ > O't

N8 =
't ~

••?

,s
^(^^); s' > o

(20)

(21)

(22)
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^ = B(N^ ^.); ^ >0, B,> O
^ = C(N^ u^); (^ > 0, C^> O

^

ut = L(Nt)í L' < O

,sP^ = a(l\^ - .V^J + IT*

Q^ :: b(Nt- NÍ/-fít-i
TT* = IT

t-1

DKt = h(Kt-l -Kt-l)} h< > 0

26

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

onde:

t =

Nt=
"t-
n=
et-
ut=
•nt=
* -
./- —7T

"* -~
"ï=

a^ b =

período de tempo;
nível de einprego cfetivo;
deinanda agregada de mão-dc-obra;
o f c r t a a g r e g a à a de mão-de-o b r a.:,
taxa de variação do salário nnniin.al;
salário real;

taxa de inflação efetiva;
t: ;i. x ;:i d c i. 11 ;f l a ç a. o c s p c r a cl a ;
estoque de capital cfctivo;
estoque de capital desejado;
cocfi cientes.

Neste modelo, mostra-se que a caract-.cr.ística de 'inflação
e crescimento baseia-se na variação de /V e K, ao longo do tein-
po. Confornic u hipõtese (3), os clwqiics exõgonos que decorrem
dos dois fatores afe t aia .a ecoiiomia ein geral , mediante a mudan-
ca da demanda agregada. De fato, essa variação continuara de
modo simultâneo com a substituição perfeita entre capital e
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trabalho. Portanto, durante o período dinâmico, a taxa do acu-

mulação de capital, expressando a taxa de crescimento, repre-
sentara uma parcela da diferença existente entre o estoque de
capital desejado e o estoque de capital efetivo do período an-
terior [ver equação (29)). Obviainente, com O papel de variação
não antecipada , a diferença entre emprego cfetivo e demanda
de mao-de-obra, sendo reflexo de mudança da demanda agregada,

determinara o nível de TT (equação (27)). O resultado da anãli-

se, segundo esse modelo, admite a possibilidade de mudança de

K ao longo do tempo; em resposta, a variação da demanda agrega.

da exercera, aqui, uma relação positiva entre crescimento e in
fiação.

A análise do modelo estrutural baseia-se, normalmente, em

casos em que os preços são determinado? pêlos custos. Mesmo as

sim, este método ainda segue a tradição 'keynesiana, pois consi

dera o crescimento e a inflação como resultantes de variações

na demanda agregada. Apesar de os resultados serem diferentes,

existe ainda um outro ponto de inconsistência. Normalmente, os
custos domésticos não são os principais fatores na determina-

cão dos preços; também os choques externos terão um papel no
nível das variações de preços e de acumulação de capital. Por-

tanto, o comportamento do balanço de pagamentos será, também,
um outro fator determinante dessas variações.
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Este modelo considera a interdependência das variáveis

económicas, em termos reais, sem levar em conta a função dos
preços, das poupanças forçadas e das variáveis monetárias.

Existem varias formas de se abordar este modelo, porem, todas
chegam ã mesma conclusão. Neste capítulo será usada a aborda-

gem de Chenery-Bruno, que se concentra em torno da obtenção de

pleno emprego e de uma renda nacional máxima, como objetivo de
politica ecoiiõmica'-"-'. Numa economia aberta, existem dois gran
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dês obstáculos a realização desses objetivos: a oferta (1omcst.i

ca.de capital e a composição da demanda associada ao balanço
de pagamentos. Em termos práticos, eslabeleceram-se aqui algu-
mas hipóteses básicas para as variáveis instruincntais a serem
usadas:

1-) A função de produção agregada depende da razão entre traba
lho e capital. Esta razão será tratada como uma função de

tempo.

2^') Uma liinitação geral ao crescimento ira coincidir coni uma
limitação no balanço de pagamentos e na relação poupança./
/investimfínto. Um aumento na taxa de crescimento envolve,

geralmente, uma mudança.lia fonna (estrutura de consumo) pe

la qual a renda será dispen.dida. Haverá uma redução d.a pró

porção dispendida no consumo e um aumento paralelo nas pou

panças.

3-) Em economia aberta, onde estão faltando incentivos de pre-
cos e de lucros, melhor se adquiria um plano que aumentas-
se a participação do governo como intermediãrio financeiro,
custeando a fiin de novos investimentos; haveria impostos
ou poupanças subsidiadas pelo governo, e também institui-
coes de poupança. Assim, a inflação poderia ser evitada, '
se os incentivos as poupanças privadas não influenciassem
os preços.

4-) A tradição de IIarrod-Domar considera a economia como um

conjunto de relações liiieares determiiiando a. forma pela

qual se dará o crescimento, dadas certas políticas governa
mentais. Para períodos de mais longa duração, os recursos
domésticos poderão ser substituídos pelas importações, na
proporção exigida pelas variações das demandas. Porem, tal

substituição sera acoinpanhada de uma diminuição na produti
vidade. No caso de uma economia aberta, a assistência ex-

terna i.ra assumir um papel \de fundamental importância. As-
sim, as possibilidades de obtcnça.o. de inn crescimento auto-
sustentado, quando o bslaiiço de pagamentos for cfetivo, de

penderão de mudanças no capital, e não no trabalho.
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Î
^

,

'IJ ^

;iï'f

j i
u
i
^

-i
S;

v

^

1

\'

.1
\

\

:1

: 31
II

\

J

•I1

29

Esse modelo c representado por um cpnjunto de doze equa-
coes, das quais sete dcscrevon a estrutura da economia, trcs
especificam as liiiiitaçoes de recursos e duas são identidades.

Em sua forma reduzida, o modelo è descrito por oito varia
veis e quatro equações; uin programa de desenvolvimento e espe-
cif içado, atribuindo valores a quatro das variáveis e deduzin-
do os valores das demais.

Descrição do modelo ein sua forma reduzida (as expressões entre
colchetes são constantes)

Equação de equilibrio no mercado de trabalho:

••;

:1^:"'

!n- t
^^(l+^)n (1-]\)
o

À
o

(1-t)n
(30)

Equação de equilíbrio no mercado de capital:

Yn =
rp/e Y^. s, - 7?^ - .^ . F^ (31)

P/P - s

Equação de equilíbrio no mercado de troca internacional:

Y = 1!^^" +^-P^Vr1J.-^;Gn +[r^-^-; (p/^o^
n \\ +(\ï. -~\I^~T}T^~v^Tp7W

(32)

:^i:r

\

Consumo total:

!
\

C^+G.^ = (l-s)y^ + (s-s^)ï^
n n ' ~ n o' - o (33)

II-
Ï

•B

onde:
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s. = s.y. e y_=B r^_ -^^ +Y
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Variáveis endógenas:

yt=
ct=
st=
xt=
s, =

produto nacional bruto;

consiimo privado;

investimento de reposição;

exportação de bens e serviços ;

poupança nacional bruta.

Variáveis instrumentais:

Gt -~
Ft =
s =

v =

i, =

gastos correntes do governo;

influxes de capital estrangeiro;

propensão niarginal a poupar;

taxa de desemprego;

aumento anual da produtividade do trabalho.

ç'
^

Variáveis exógenas:

t = tempo;

KQ = estoque de capital ocioso;

K = estoque final de capi;tal ocioso.

Parâmetros:

\

w

í
'11'

l'|!li E

13 = produto médio por unidade adicional no estoque de ca
pitai;

vcs pi,.1 l-i e pg •= coeficientes da importação para a deman
da de o, i^ g Q e, respectivamente.

p ^ coeficiente de investimento. !iii

\

IL

\

'Í
s

'!

^ i.
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O objetivo principal do desenvolvimento desejado por uma

economia aberta será alcançado quando houver um crescimento po
sitivo no produto nacional bruto, mediante incrementos novolu

me de capital. Dc qualquer forma, cm seu processo dc crescimen

to, esta economia apresenta dois-hiatos: um desequilíbrio no
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capital doméstico c um doscquilíbrio nos influxos de capital.
Um yrocesso de crescimento, acompanliado por uma entrada variã-
vel de capital, exigira um ajustamciito contínuo no nïvcl de im
portações e exportações, de forma a tornar o hiato comerei al
igual ao hiato desejado entre as poupanças e os investimentos.
Pode-se considerar isto a partir da função F das duas equações.
Por meio do uso deste inodelo, será possível demonstrar q'.ic' a
inflação não terá influencias sobre o crescimento econõniico de
longo prazo. Por outro lado, a inflação ira afetar a balança
comercial, o que poderá ser coinpeiisado por uma forma de subsï-
dio.

O estudo de crescimento, realizado neste modelo, baseia-
-se no problema de escassez de capital ou de excesso de capaci
dade em uma economia aberta. Portanto, o crescimento deveria
ser considerado em termos reais. Este modelo, conseqüentcmente,
ignora o papel fundamental que o preço desempenha na analise
de balanço de pagamentos de uma economia aberta. Se os efeitos
criados pêlos preços não são levados cm consideração, torna-se
difícil demonstrar como o problema do balanço de pagamentos afe
ta as entradas de capital. Uma economia aberta carece não so-
mente de capital físico, como também de capital financeiro. Po
rem, como este modelo não define de forma muito clara o coricei
to de capital, sua utilização não leva a conclusões muito soli
das .

MODELO ESCANDINAVO

Os diversos setores de uma economia, mesmo não sendo inde
pendentes, possuem cada qual uma taxa diversa de ajustamento
de preços e de produtividade. Na analise de balanço de pagamen
tos constatar-se-a, também, diversidade na forma em que cada
setor è afetado, tanto dircta como indiretamente. Ê por esse
motivo que, no estudo de uma economia aberta e pequena, torna-
-se necessária a analise da interdependência entre as variâ-
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veis econôinicas de pelo menos dois dos setores. O modelo bi-se-

torial possibilita uma-das melhores formaà de sc estudar, a pa^r
tir dc um niodelo desagregado, as relações existentes entre cres^

cimento e inflação. Cs efeitos de uma inflação mundial serão sen

tidos dirctumente por um sctor da ecoiiomia e, indiretamente, via

mudanças na produtividade e custos, por um outro setor qualquer.

Assim, devc-sc fazer uma inëdia ponderada entre os dois setores,

para medir a taxa geral da inflação. O mesmo pode ser vcrifica-
do em relação ao crescimento.

As hipóteses deste modelo pão as seguintes:

1-) No modelo bi-setorial t.cm-se, de um lado, o setor comerciá-
vel (ou exposto), cuja atividade esta sujeita a forte con-

corrëncia externa e, de outro lado, o setor não-comerciãvel

(ou protegido), cuja atividnde se da no âmbito interno ou

por força dos custos de transporte etc., ou pela -proteçao

do governo, deixando dc sofrer qualquer concorrência exter"

na
,a

2r) O trabalho ë o principal fator nas funções de produção em
ambos os setores. E com retornos constantes de escala e coe

f icient.es nas funções de produção fixas, fronteira da possi

bilida.de de produção entre dois setores é uma linha reta.

Portanto, a variação dc preços relativos dc dois setores ë

determinada pela mudança relativa de produtividade de dois

setores. Porõni, sofrendo um grau de concorrência mais eleva

do o crescimento da prochitividade no setor exposto dar-se-â

a um ritmo mais elevado do que o observado no outro setor.

No caso de uma economia aberta e peciucna, em setor coinercia

vel (exposto) relativamente grande, pode-se di zer que o crés
cimento da produtividade c uiiia boa medida de crescimento da

economia como uin todo.

3-) A variação dc preços no setor coincrcinvcl c ciada cnciuanto a
do setor não-comerciãvel dctermina-se pela variação nos cus

tos e na produtividade. Assim, dois componentes, um exógeno
e outro endógeno, serão utilizados na detünninaçao da infla
çáo doniestica.
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O inodclo c-iprcscnta corno v;iriávcl principal, a distribuiçüo
da ïenda entre lucros e salários, possível de ser determinada
no caso Uc uma economia a1)crta, sendo a poupnnça advinda de lu-
eros a única variável significativa no sistema. Com base no t.ra
balho de Paunio o IIalttumen, tcm-se o seguinte modelo*"''':

TT =

i7 =

p
y

ue =

y-iï^ + fl-yjïï

Ï-/ - U^ -i- \ + v(^ 0;

p^- + v

a4 + ^ - e

v4 - y' -",
I
y

onde :

(1)4 ~Q)'" ^;*
ij

y

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)

TT = inflação geral;

TT^ = índice inflacionãrio do setor não-comerciâvel;

= índice inflacionario do setor comerciâvel;

= salário inflacionado;

taxa de mudança na produtividade do setor comerciãvel;

= taxa de crescimento da produtividade no longo prazo;
P = lucro;

G = gastos governamentais;

J = investimentos;

Q = participação normal dos lucros na renda;

X = diferenças nas taxas de mudanças de produtividade;
Y -- participação da renda do setor não-comerciável na ren

s

TT
. e

w =

ue
ü.=

da total;

w ==' taxa de equilíbrio das variações salariais, quando
Fj - ^

!:^
^Í
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•(^)* = taxa de equilíbrio do investimento, quando ^ = Q.

Segundo este modelo, uma mudança na distribuição de renda
produzirá grandes efeitos sobre o processo de ajustamento. Ela
causara uma mudança na participação dos lucros na renda total
da economia, ou, então, será responsável pela diferença entre
a participação atual dos lucros na renda total e a participa-
cão iiormal na renda total (esta. diferença resulta da cxistën-
cia de um excesso de demanda cm uina dada situação de salários

de pleno emprego). Se ocorrer uma mudança repentina nos níveis

de preços internacionais, que afct.am dirctamente o setor comer

ciãvel, observa-se um acréscimo da participação dos lucros no

total da renda e, conseqüenteinente, aumentos no nível de invés

timentos (equação 39), e um acréscimo mais rápido nos salários,

preços e produtividade (equações 34, 35, 36 e 38). A resposta

dos salários aos acréscimos dos preços e da procura poderá, no

entanto, causar uma queda no nível de lucros. O resultado será

um corte nos investimentos e efeitos cumulativos adicionais só

bre os lucres e o crescimento da produtividade. Assim, numa si
tuação de desequilíbrio ou de elevação de excesso de demanda,
constatar-sc-a um relacionamento iiiverso entre crescimento e

inflação. Isto, porem, s6 acontecera no curto prazo, apôs ' a
ocorrência de um distúrbio no sistema.

A argumentação deste modelo não oferece uma análise muito

completa de uma economia em desequilíbrio, ïorna-sc, portanto,
mais difícil elaborar unia analise a respeito de crescimento.Em
relação ao balanço de pagamentos,, este inodclo oferece ape-
nas uma apresentação parcial da transmissão de inflação de fo-
ra para dentro, da economia do país. Seria, no entaiito, mais
convenieiitc fazer uina an;ilise em termos dos fenómenos monetá-

rios, deixaiKlo de lado a aiíalise cm termos reais (como a usada
neste modelo). Cis outro ponto dcficlo-ilie neste modelo: não cs
ta bem claro se ele interpreta um processo de ajustamento de
longo ou dc curto prazo. H muir.o iinportantc fazer-sc esta dis-
tinçao, pois cada caso leva a interpretações muito distintas.

t /
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No curto prazo, as participações nos lucros são variáveis, po-
i-cm,*as participações setoriais são aproxiinadamente constantes.
No longo prazo, verifica-se o oposto. Uma discussão mais expli^
cita deste aspecto teria, provavelmente, esclarecido alguma.^
dúvidas a respeito deste assunto.

PROPOSIÇÕES TBORICAS

Devc-sc observar que os cinco modelos constitucim nada mais
que diferentes interpretações de questões relativas ao cresci-
mento e ã inflação. Os dois primeiros expressam simplesmente,
que a variação da taxa de crescimento da moeda terá ambos os
efeitos — reais c nominais — sobre a economia. Embora apresen-
tem algumas lu.põtescs diferentes na analise, se a função denian
da de investimento é consistente com a função demanda de capi-
tal, não haverá razão para que, no longo prazo, os conceitos
dos dois primeiros modelos sejam diferentes.

Todavia, os três últimos modelos dão mais atenção ao mer-
cado de trabalho, tornando-se difícil a analise do problema de
inflação e crcsciinento sem observar o funcionamento desse mer-
cado. Por outro lado, os três primeiros modelos são esquemati-
zados a partir de um processo dinâmico de ajustamento pelo la-
do da demanda dentro do qual e necessário definir melhor a ca-
racteristica do ajustamento da demanda, levaiido tanibcm cm con-
sideraçao o lado da oferta, ou seja, a relação siiniiltunea da
força de cada. mercado deve ser significante na analise do pro-
cesso dinâmico da inflação e crescimento.

Um modelo econõmico destinado a estudar o problema de in-
fiação e crescimento deveria, pois, incluir as taxas de varia-
cão da moeda e do salário. Porém, na analise da economia aber-
ta e pequena, torna-se necessário mostrar também como a infla-
cão externa sc propaga na economia interna. Isto, associado a
uma política de demanda passiva ÇaconodatÍcia a variação de
custo), que caracteriza os países médios ou pequenos, torna pôs

/

M



II 36

\

v-,

\ l

J

i

t.

\ :

\

i
\

^

\

^

^

^

\

'l

\

\

\

\

*1 ',

sív-el expressar as pressões principais lia analise do processo
inflàcionãrio.

O modelo escandinavo, apresentado acima, expressa como a
inflação externa se transmite na inflação interna, por meio da
variação do salário, devido as caracteristicas de uma economia
aberta e pequena. Aceitando as características de uma política
de demanda passiva, esse modelo trabalha somente com o lado da
oferta por iiitermcdio da variação de custo. Como o primeiro ob
jetivo deste traballio esta ligado ã influencia da inflação cx~
terna na explicação da economia agregada, justifica-se a sua
utilização. Porem, o fato de o modelo niio definir concretamen-
te o 'ajustamento da demanda na expressão dinâmica justifica a
tentativa de adaptá-lo, o que será feito no capítulo seguinte.
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CAPÍTULO 3

TRANSMISSÃO DE INFLAÇÃO EXTERNA: UMA ADAPTAÇÃO DO MODELO ES-
CANDINAVO • ü

INTRODUÇÃO

Uma característica típica de países cm fase de desenvol-
vimento ou países semi-industrializados é o fato de as crises
externas afetarem a economia domestica, por meio dos choques
de oferta, e das flutuações exógenas dos preços dos produtos
agrícolas que são a principal produção doméstica. A partir da
metade da última década, os choques de oferta são incluídos
nas analises dos fatores determinantes da inflação em muitos
países. Por outro lado, a incapacidade .de certas políticas
económicas, que. ultiinamcnte, vein sendo consideradas como um
grande obstáculo ao livre inovimento dos preços em geral., tem
também causado efeitos importantes sobre produção c preços.
Partindo de considerações empíricas, muitas das econoinias
abertas e pequenas sofrein flutuações cíclicas resultantes, es
pecialincnte , dc siia.s pol.Lt'icas cconoinicas.

O objetivo deste capitulo e, primeiro, adaptar o modelo
escandinavo as hiuõteses descritas no caítulo anterior, levan
do-se em conta, explici.tainente , a estrutura de uma economia
aberta e pequena, c, segundo, realizar alguns testes economé-
tricôs, no seiitido de verificar ate que ponto tais hipóteses
são consistentes coin a cxpcriciicia brasileira de iiiflaçuo c
crescimento económico nas ultimas duas dccadas.

De início, serão expostas a estrutura de transinissao da
inflação externa e o relacionamento entre as variáveis econô-
micas, coin unia associação a definição de "aberta" c "pequena".
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CAPfTULO 3

TRANSMISSÃO DE INFLAÇÃO EXTERNA: UMA ADAPTAÇÃO DO MODELO ES-
CANDINAVO •
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INTRODUÇyVO

Uma característica típica de países em fase de desenvol-

vimento ou países semi-industrializados ë o fato de as crises
externas afctarem a economia doméstica, por meio dos choques
de oferta, e das flutuações exógenas dos preços dos produtos
agrícolas que são a principal produção domestica. A partir da
metade da ultima de'ada, os clioques de oferta são incíuídos
nas analises dos fatores determinantes da inflação em muitos
países. Por outro lado, a incapacidade de certas políticas
económicas, qiic , ultiiiiainciitc, vein sendo consideradas comu um

grande obstáculo ao livre movimento dos preços em geral, tem
também causado efeitos importantes sobre produção e preços.
Partindo de considerações einplricas , muitas das econoinias
abertas e pequenas sofrein flutuações cíclicas resultantes, es

pecialinente, de suas políticas económicas.

O objetivo deste capitulo é, primeiro, adaptar o modelo

escandinavo as hiuõteses descritas no caítulo anterior, levan

do-se ein conta, explici.tamente , a estrutura de uma econoniia
aberta e peqiiena, e, segundo, realizar alguns testes economë-
tricôs, no sentido de verificar ate que ponto tais hipóteses
são consistentes coin a cxpericndia brasileira de iiiflaçao c
crescimento económico nas últiiiias duas décadas.

De iníc.io, serão expostas n, estrutura do transnii.ssao da

inflação externa c o relacionamento entre as variáveis econô-
micas, coin uma associação a definição de "aberta" c "pequena".

s

^

s

\y^^

^

I
Yï
^'
^

/



bo

T*,

:!

á

i;
4

I'
:i.'
l;f

t

'j

,j:

dc-produçao, preços relativos c produti.vi. 4adc são os princi-
pais' fatores a afctarcm ou influcnciare])i o seu nïvc] de prc-
co. Ccrtainentc, a flutuucno dos preços nesse setor ò relut.iva
mente passi.va, pelo seguinte:
1<?) Seu custo de produção, basicamente o salário, varia den-

tro de um espaço ou corredor chamado uage oorri-dor que è
detcnninado pelo setor coinerciavel , uma vez que, pela ca-
racterfstica da. economia, este surge como ifder e ton
mais força em qualquer negociação interna;

29) Embora as indústrias nesse sctor dctenninem seus preços
na base cost-plus, no longo prazo a formação de preço de-'

pende também da mudança,'de preço no setor comerciavel que
influencia a estabilidade dos seus rendimentos;

3Ç) Alem disso, inantida sua particj.pação no conjunto da ccoiio
mia, a tendência relativa da produtividade entre os dois

setores influencia a determinação de preço no setor não-
come re i'ave l.

O nível geral de preços da economia ë uma media pondcra-
da entre os níveis de preços dos dois setores. Supondo-se co-
mo fixa a taxa de cambio, podc-se explicar a inflação donicsti
ca como resultado de dói? componentes ou pressões. O primeiro
prende-se ás mudanças exógenas dos preços mundiais, que pres-
sionam a variação de preços domésticos, a título de inflação
importada. O segund,./ expressa mais o poder de compra e a dis-
tribuiçao da renda entre os dois sotorcs e a sua variação afe
ta o nível de preços domésticos, como inflação estrutural. Su
põe-se que a política do governo garante o cqu.i.líbri.o entre
demanda c oferta nos mercados de produto c de traballio por
meio da acomodação inonetãria.

Trata-se> portanto dc uma teoria de inflação estrutural
baseada no coiiiportainent.o do mercado de trabalho entre os dois
setores, tendo como elemento causal a importação de infla-
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MODELO

A fiin'de desenvolver o inodelo, são necessárias as seguin
te s hipóteses:
la) Dada a existência de diferentes graus de dependência ex-

terna para cada setor da economia, esta é subdividida err.
setores não comerei.ãveis e comerciáveis;

2a) Todos os traballiadores avaliarão suas exigências sala-
riais sem qualquer ilusão monetária, partindo dos níveis
de desemprego e de inflação doméstica e levando em conta
também certos componentes autónomos {cost-push}.

3a) Dada uma taxa constante .de crescimento da oferta de mao-
dc-obra, associada a um crescente nível de desenvolvimen-

to económico, podc-se admitir que em determinados seto-
rés, devido ao surgimento de escassez de mão-de-obra qua-
lificada, ocorre aumento de salários. Via organizações
sindicais, este aumento de salários tenderia a se esten-
der para outros setores, terminandp, inclusive, por se
mostrar efetivo para a mão-de-obra não-qualificada. Canse
quentemente, a taxa de variação dos salários tenderia a
ser igual em todos os setores da economia;

4a) Partindo de taxas de cambio fixas, a inflação internaci.o-
nal estabelece um piso para a taxa de inflação interna.Em
outras palavras, e iinpossivel que uma economia aberta e
pequena se isole completamente dos impulsos inflacionã
rios externos, especialmente no longo prazo.
Os seguintes símbolos serão utilizados:

pf
e

p

p

T

N

p

r/y,

: preço do produto comerciãvel no mercado internacional;

: taxa de cambio;

-• preço domestico do produto coinerciãvel;

: preço doniéstico do produto nao-comerciãvel;

preços domésticos;

W^ = salário lio setor comcrciãvel o não comerciãvel ,
respectivamente;
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q = produtividade dc mão-de-obra no setor comerciavcl;

qN
produtividacte de niao-dc-obra no setor nao-conierciãve] ;

U. = taxa media de deseiiiprcgo.
O acento circunflexo sobre uma variável representa a ta-

xa temporal do variação da variável. O modelo consiste nas se^
guintes equações:

Py = Pj- + e
-i

CD

Na hipótese de perfeita arbitrayem de preços, esta equa-
cão prevê que uma variação na taxa de aumento dos preços dos
bens coinerciáveis no mercado inundial , ou uma variação na taxa
de cambio, scrã completamente transmitida aos preços domêsti-
cos dos. bens comerciáveis. Contudo, se p^ c e se deslocam, si
multaneamente, em dircções opostas, p^ ira se manter constan-
te.

^y = Py + <Ïy + \(h)

^ - 8T

(2)

C3)

Considerando-sc a maximização de lucros e a dcfasagení de
ajustanieiito dc variáveis ii0)iiii);iis que pcniiitc os dcseïiuill-
brios nos mercados durante o processo di.iia.iïiico ,tcni-sc a equa-
cão (2). Os salários noiiiinais no setor comerciãvel variam po-
sitivamente, ao longo do tempo, em relação ã f3.utuaçao de pré
cos exógenos de bens comerciáveis e ao desenvolvimento de pró
dutividadc. Alieis, sendo a força de nic-rcado uni fator dcternü-
nante nas variações noininais , o excesso de deinanda de- mão -
de-obra infliicucia o ajustainfínto de salários noniinais. Toda-
via, é possível assumir que haja a conexão mais próxima entre
mercado de inao-de-obra e mercado de bens agregados. A varia-
cão de salaries nominais nesse setor e tambcin descrita pelo
hiato de produto agregado'-''-'. Pela.s hipóteses [1) e (3J , a ta
xá de variação dos salários seria igual para ambos os setores,
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como pode ?<; vcr:i.ric;ir lia equação (3). Este ícnonicno pode ser
considerado uma decorrciicia das .forças de •-mercado, ou seja,
da concorrência entre finnas dos .setores comerciáveis e náo-

comerciáveis na procura de mão-de-obra.

A taxa de crescimento dos preços no setor nao-comcrciai'el
é normalmente determinada pelas forças de cost-push ou, mais
especificamente, pelo caminho segui.do pêlos custos unitários
do trabalho. Supondo ainda a existência de participações cons
tantes dos fatores no produto, a dcterininacao dos preços se-
ria expressa -pela equação:
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PN " fíN ~ qN
ou

P N = p^ + S + (q^ - q^) + \(h)

(4)

(5)
J

Utilizando uma ponderação constante para mostrar a parti
cipação do setor na produção total da economia, pode-se repre
sentar a inflação geral da seguinte forma:

P = otpy + C2 - a^p^ ,• 0<a<l (6)

= (p^ +e) + (l - a){(qy - q ) + \.(h)}.'f

Em geral, essa expressão reflete dois fatores inflacionã
rios. A expressão contida no primeiro parêntese deiiomina-se
inflação importada e a apresentada no segundo denomina-se in-
fiação estrutural. Em outras palavras, essa equação indica
que, numa economia aberta e pequena, a taxa interna de infla-
cão estará coinpïometida com a taxa externa e com a variação
cambial, exceto por dois fatores: mudanças relativas a dife -
rença da produtividade no setor comcrciâvel e no setor não-
comerciàvel c forças de excesso de demanda. Ou seja, somente
será possível ocoriür um desvio entre inflação interna é ex-
terna mediante variação nesses dois falares.
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A questão referente ao fato de sc considerar exogcnamen-
te a diferença da produtividade cnti'G dois setores qi.ie parece
mais pre-cfcli.ca reflete a variação da utilização da capacida
de em relação pcrinanente com o progresso tecnolõgico, embora
essa diferença no conceito cndoye.no possa ser expressa pelo
coeficiente do hiato de produto. Assiin, com essas observações,
reformulando a equação (6) em termos lineares, a equação de
in f l ac ao t o rn ar-se-ia:

p = b^, -/- fc^p^ + b^ë ^ b^w
b^ >0 ; i = 0,1,2,Z

(7)

•"

TESTE .EMPÍRICO AGREGADO

\

\

i

:'i'

O teste empírico foi aplicado para o caso do Brasil ,païs
possuidor de uma longa historia. em termos de taxas de infla-
cão. Coiuo já discutido no capítulo ï, o ürasi.] aprcscntuu, ao
longo das duas ultimas décadas , taxas de inflação muito eleva
das, acompanhadas de um crescimento económico instável. A par
tir da segunda metade da dc^cacla dos 70, a taxa de inflação dp
mestiça crescente e a desnceJeraçao do cresciiiicnto oconõmico
eram, cm pc'n'te, reflexos de choques exógenos, coino, por excm-
pio, a crise do pct.róleo e o problcin.-.i. da seca que afetou for-
temente os preços do sctor ayricolo.

O período considerado vai de I960 a 1980, os dados são
trimestrais e o nictodo de estiniaçiio c o de Mínimos Quadrados
Ordinários'--T''. Os d;ic1os t riineiït ra.ls básicos, upos G calciilo
das taxas dc crcsciincnto tri]iicstr;i.i s, estão resiinii.dos no Apcii
.dice A.1. As t.a.xas de iiiflacao dos preços por atacado serão
cons -i. tl c r ;i. d n s , n c s t ;i. ;i n fï. liso , c o ino a s t n x;.). s i 11 r.1 ;ic i on a r i a s d a

economia como uin todo. Devido tios l i iiii.tcs .Impostos pela falta
dc d;i.dos c (.1c f i. it i. coes víiga.s on rc.l;içrio ;] ]->rcços externos, fo-
rain ut.i J i.zados os valores <.1os preços ycrn.is dc iiiqiortiic ;'io , ein
dólares, p;n-;i ;i csti.iiiaçuo du retjro.ssFi.o.
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us resultados são aprescnt;i.dos i-ia Tabela 3.1. A primeira
coluna mostra os resultados re3.ativos á equação (7). Esta es-

timativa,-no entar.i-o, não se mostra muito satisfatória, pois
incsmo para os valores significativos de ??'" e F, as estatisti-
cãs í apontaram somente para o coe fie i ente de e coino signifi-
cativamente diferente de zero. Esta estiinação, sob a interpre
tacão teórica, nada revclQu a respeito do coinportamcnto do
processo inflacionãrio do caso em estudo.

Na tentativa de considerar as razões básicas que impedein

a analise sobre a formação da inflação brasileira,baseando-se
no modelo escandinavo adaptado, em relação as duas causas

inflação iinportada e estrutural - e possível alterar esse mo-
delo em três aspectos essenciais:

l?) O processo de ajustamento do salário nominal, a fim de
manter a participação da classe assalariada no produto;

2?) O esforço dc política cconoiiii.ca passiva (.lo governo que se
já financiado, em grande parte, por meio de emissões. No

processo inflacionãrio, portanto, a variação de emissões
seria um componente a explicar a mudança de preços de
bens não-come rei ave i s;

3?) A variação relativa entre os preços do setor nao-comerciã,
vcl c do setor comcrciavcl cm relação aos choques exõgc-
nos, os quais serão obstáculos ã realocação maxima de rc-
cursos entre os dois setores.

Nesse caso duas versões modificadas do modelo serão tes-

tadas.

Segundo o traballio de Delfim e outros (1965), pelo prõ-
prio processo inflacionario, existe uma inadequada alocação
de recursos privados c públicos. Conscqucntemente, ha ajusta-
mentos nominais de preços básicos, de um lado, e financiamen-
to ã variação dc demanda domest.ica global por meio de cmis -
soes, por outro lado. Estes, por sua vez, podcni sc transfor-
mar em fatores autónomos de aceleração das pressões inflacio-
•n ar i as '•"•'.
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Portanto, c possível considerar que a variação de sala-
rio nominal do setor comcrciãvel, com a de-.fasageiTi de negocia-
çáo entre onprcsarios e assalariados, a fiin do manter y part^
cipação da classe assalariada no produto, depende mais da va-
riaçao de salário mínimo (p,.,) dp que do hiato como outro com-
ponente alo'm de variações de preços de bens comerciáveis e dc
produtividade. Então, a equação (2) será transformada em:

p
T pT

-/- çT
+ ^p^ (2'J

Com o papel das emissões no financiamento da variação de
demanda doméstica, a variação de preços de bens nao-conifírc.ia-
veis vem não só das pressões cie custos mas também da variação
autónoma de estoque de moeda (N). A equação (5) será descri-
ta:

pN (P f + ë^ + ((Ïrp ~ cl^ + T(M) + PrP^ (S')

A partir disto, com as equações Cl), (2'), (3) , (S') e
(6), sendo re forniulndu cin termos .1 inec.irc.s u equaçfio C7), esta
se torn an a:

â

p bo
+ bl^f + b?e + b'^w -. b^M (7-)

As estimativas que se cncoiitrnni na segunda coluna da Ta-
bela 3.1 revelaram-sc , porem, insat.is f al.ôr.í as . Sob uma oti.ca.
estruturalista, um rápido crescimento da urbanização, uma ta—
xá de cresciincnto populacion;-il elevada c uma baixa sensibjli-
dade da oferta de produtos agrícolas em relação aos seus pré
cos criariam uma pressão autónoma como outro fator no' ajusta-
mento de salários n.üiniiiais. Seguiido essa observação, c Diais
interessante, na analise, considerar a variação de preços

agricolas ^p^^ , já ({UG sua foniiaçao c, obviaiiicntc , controlada
pela política do governo, ou siia variação expressa-se mais
exógena, como outro componente no processo de ajustamento de
salários nominais. Assim, a equação (2') traiisforniou-sc ein:
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.^ = py + ^' + ^1(PW) + P>S(PA)
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Ademais, considerando os efeitos da diferença da varia-
cão dc proclut.i v.i.díidc qiic rcflctcin a pressão estrutural, já
que evidentemente, podem não conduzir a uma alocação õtima
dos recursos disponíveis, é possível considerar tal diferença
como a função de crescimento da produção real agregada (y)e-£i_
caz para explicar esses efeitos na variação de preços de bens
não-comerciãveis. Isto transforma a equação (S') ein:

p = (p + S) + f (y) + -((Q) + ^-^(P^) + ^2(PA)
J

(s")

Agora, comas equações (l),.(2''), (3), (5'1) e (6), e
sendo refonnulada em termos lineares a equação (7'), esta se
tornaria:

t

i

B

p b0 + blV + Ï)2P.2L A
+ b^p^ + b^. + b,P,, + b,fí C7")3tJ 4 5' W 6"

Tendo em vista a limitação dos dados disponíveis para es
te estudo, foi necessário utilizar a produção industrial como
proxy para a produção global da economia. No entanto, os re-
sultados estimados nas colunas III a V, da Tabela 3.1, não, se
mostraram muito satisfatórios. A explicação disto pode ser re
sumida da forma que segue:

O período de observação estendeu-se por duas décadas, du
rante as quais, por motivos históricos, a experiência economi
ca brasileira apresentou coinportaiiientos diferentes, seja em
relação as variáveis exógenas, seja cm relação as endógenas .
Desde a década dos 50, a inflação tinha-sc constituído num fa
to comum ao longo da industrialização brasileira, cuja varia-
cão reflete inais os resultados de medidas de polftica economi
ca com óbvias consequências económicas e sociais. Isto depen-
de da otica de cada equipe de condutores da política econômi
ca. Nesse assunto, dentro das duas décadas estudadas, pelo me
nos dois temas podem ser meiicionados para diferenciar a carac
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terística económica desses pe-ríodos , quais sejam, nos anos
sessenta a preocupaçFio era com as origens c conscquëiici as do
processo inflacioiiario c, nos ;inos sctcnt.a, proocupava-se corn
a distribuição da renda. Com a incdida de política econoinica u
tilizada, e fácil verificar que, durante a década dos 60, a
economia percorreu um ciclo de estabilidade -- com alta infla-
cão, mas com baixa taxa de variação da inesma, baixa taxa de
crcsciincnto do produto c menor .iii.fl.iicncia da econoniia extcr-
na. Estas características modifi.caram-se significativamente a
partir dc 1968, quando o pais mudou sua política, objctivando
aumentar seu crescimento económico por meio da captação de um
maior apoio do setor externo.

Portanto, na década dos 70, a economia entrou numa fase
de aumento do deficit da balança coincrclal. Em outras pala-
vras , houve um auinento da influencia do setor externo sobre o
interno, especialinente depois de 1973, quando começaram os
choques exógenos relativos ã crise mundial. Paralelaniente ã
política interna bein-sucedida, conforme o objetivo da estabi-
lidade, no início dos anos setGnta promovcu-sc uma redistri -
buição perversa da renda, bencficj.an.do o capital e os assala-
riados mais qiial i ficados e adininistrativos. Em vista disso,
houve algumas mudanças na política interna cui 1974 que, conse
qíienteniente , reduz.iram a taxa. de crcsciincnto ao passo que a
taxa de inflação voltou a crescer. Ademais, a partir da segun
da. metade da década dos 70, surgiram choques internos, inicial
mente originários do setor agricola. Tais choques deram ori-
gem a uma niaior instabilidade económica, accleruntlo a
•inflação domestica. Para atender ao objetivo almejado de crés
cimenitocconüm.i.co por meio da reconstrução do vários tipos de
mercados de capital, cujo efeito seria o aumento da produção
domestica,•uplicou-se o sistema de corrcçao inonetaria ou in-
doxação as variações nominais c1c diversos mercados, ou seja,
o mercado dc traballio, o mercado cambial e o mercado financei
ro.
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ô
1 <S

ë " rt
ai o)

d n)

3 3
•rf
c

•r-< •r^ •r<
<t-< 4-t IM K-<

.^{ .f^ .,.^
F. c

00 &0 U)
•r4 *r4 'i-<••-(

ü) tfl

ë
u nl ^>

us

u

g>
w

•a

i

i

r

.^
I

\

\ f

' I

/

w

<

^

\



r"
11:

:"IT'^— Em

Ï?

i

i

l
í

ii

^
'li

^

50

Contiido, a partir do diversas observações, pareceria cia
ro que mudanças correntes nas vnriavcis exógenas não afeta-
riam somcn'tc a variável dcterjniiiad;i. 110 presente, mas tainbçm
sb rcflctiriam em UITI ou inais perïodos contínuos. E mais, seus
valores defasados teriam um grande valor significativo para
realizar as estimativas. A não consideração destes valores
defasados, apesar de ter sido aplicado o método Cochrane-
Oroutt para Mínimos Quadrados Ordinários , não permitiu a ob-
tenção de resultados mais significativos. A partir do traba-
lho de Martone'•"•^pode-se identificar a existência dfí diversos
perfodos defasados, nos quais se percebe as variações ocorri-
das no sistema financeiro e que afetaram a taxa de inflação
domestica brasileira nas duas décadas em estudo. Isto implica
que, em cada caso, a taxa de inflação è influenciada de nianei
ra diferente pela variação ocorrida nas variáveis financei-
rãs.

Estes dois comentários referem-se aos pontos mais fracos
dos resultados empíricos na Tabela 3.1.. Isto leva a analise a
uma segunda etapa que tem como objctivo recstimar, separada-
mente, para dois segmentos do período de tempo analisado, as
equações anteriores.

Os fatos liistõricos tornaram evidentes as diferenças das
tendências da economia brasileira, tanto antes,como apôs 1968.
A subdivisão de todas as observações em dois grupos - de I960
a 1968 e de 1969 a 1980 - deveria, por si só, ilustrar signi-
ficativamente o comportamento de todas as funções económicas.
Em cada grupo, considerou-sc possíveis defasagcns das variã-
veis explicativas na analise de influçáo, assurnindo que cxis-
te algum intervalo ou algi-im período para a variável dcpenden-
te se ajustar ás variações das variáveis explicativas, princi
palmentc p^j 0, p^,, ^. Como as observações são triniestrais ,
é razoável analisar o ritmo no qual sc dão os crescimentos de
f asados, começando com dcfasugcin de um triinestrc até' dofasa -
gens de quatro t.rimest.rcs , qiic devciu scr as dcfasagens rcle -
vantes, conforme sugere o trabalho do Mnrtone (1981).
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în

sift
g?
°s.

Tl /^
r-j m

\D

5S
ocl

"CO S'
co Ln
CTí O
i^> r^i

c? in

§^
t-Q l".
O LTÏ

00

r-^

«»t^
o ^

f^l

l/)

Ou^

«a
.7

<<ü

,í

^

I^

1^<

tí
'^.
1-
M
Ü

s
üw I-

î
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Partindo deste ajustamento c utilizando o mesmo niètodo
da 'J'abcla 3.1, vãri.os tipos dc relações fórain testados e so-
mente as estimativas mais satisfatórias relativas a cada pe-
ríodo estão aprcsentadíis n;i 'l';i1-»c]a 3.2. Na equação (l), o coe
ficiente de crescimento do produto mostrou ser significativa-
mente diferente dc zero, corn um sin.al positivo, o que e cori-
sistente. É evidente, pois, que,durante este período,o crescj-
mento do produto domestico situava-se num nível baixo, com
menor grau dc flutuação e apresentando eip. sua relação tempo-
ral uma dcclividadc incnor qiic a apresentada na década scgu.in-
te. Partindo de fatos liistõricos , observou-se uma queda na
taxa de crescimento da economia brasileira na década dos 60,

causada, principalmente, por uma queda drástica no crescimen"
to industrial. O retorno ao crescin'ento no fim dessa ;jlécada

foi por muitos explicado como o resultado das políticas de es
tabilização adotadas na metade dessa mesma década*''-'. Ao lê-
var em conta os efeitos de mercados limitados, a impossibili-
dade de se realizar uma substituição de importações influiu
também para tornar a vari.ação do excesso de demanda relevante
na dcternúnaçao dos preços doinèst.icos daquele período.

Contudo, o sinal, positi.vo do coeficiente do produto im- .
plica que, dado um baixo cresciiiiento do produto, suas even-
tuais variações teriam iim estímulo positivo sobre a variação
da taxa de inflação. Apesar de os fatos históricos não apre -
sentarein qiialqucr causa signifj-cativa para os choques de ofer
ta no sctor agricola, a estiiuativa do coeficiente de preços
agrícolas - sigiiificativaineiite iLlii'crcntc dc zero - mostrou

ter certa influencia na equação c1c preços. Isto significa que
a variação exõgcna de p, - basicamente uma decorrência da va-
riação do preço dos insumos e da variação da distribuição de
renda - tem um efeito estrutural na flutuação da taxa de in-
fiação.

Durante este período, não 1-iavia sinal de crise iriLindial
no sctor externo. Apesar disto, o governo empcnhou-sc no con-
trolc das distorções económicas do pais. Com a finalidade de
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ii^centivar o crcsciment.o industrial, taxas de cambio mais rea
listas foram adotadas, cspecia1, mente depois de 1964, visando
a expandir e diversificar a estrutura das exportações brasi-
leiras. Mesmo sob uma política caiiibial moderada, a variação
desta variável defasada mostrou-se significantc na explicação
da inflação, correspondendo também ao efeito defasado de pre-
cos externos, cujo coeficiente inostrou-se significativamente
diferente de zero.

Durante a década da estagnação, foi posta cm pratica uma
política de aperto monetário a fim de estabilizar os preços.
Contudo, verificou-se um efoito defasado de contraçao na de-

fí
-4
de

terminação destes preços. O coeficiente significante de
implicou uma defasagem da contração monetária pelo menos
quatro trimestres tendo um efeito significativo nesta determi
nação. Neste mesmo período, o coeficiente da política sala-
rial mostrou-se insignificante.

Na equação (2), os aiios dc 1969 a 1980 apresentaram ur,i
comportamento diferente, sob o ponto de vista da historia da
economia brasileira. Isto se deve aos seguintes motivos:
1°) Como resultado das políticas de estabilização, o produto

voltou a crescer a taxas elevadas Já a partir de 1967. Is'
to contini-iou até 1973. Depois deste ano, houve um rápido
declínio nesta taxa de crescimento, coino tainbem nos invés
timentos e na taxa de geroção de novos empregos;

2°) No final dos anos sessenta, o setor externo toniou-se
mais importante devido a miidança da estrutura económica
brasileira. Portanto, sob os efeitos da crise mundial de
1973-1974 e da queda na taxa de crescimento do produto,
iniciou-se uma drástica e conti^nua elevação do deficit da
balança comercial, assim como da? dividas externas;

3<?) As taxas anuais dc inflação domestica aumentarain astrono-
micamente de 20 por cento, ein 1973, para 120 por cento,
em 1980; y

4Ç) Durante este período, a econonú.a - devido ao seu alto
grau de internacionalização cin ferinos de estrutura produ-
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ti va - não pode escapar dos efeitos nocivos da chainada
.crise internacional. A econorii:i.;i brasileira sentiu esta
crise ac duas maneiras: a prinicira, sofrendo uma forte
pressão inflacionaria, e, a secunda, diniinulnuo siias rela
coes conierciais a partir de 1973,
Na cqiinçao [2) o coe .I'i.c.i cn to do y inos t. rou-sc iiuo siyn.lf^

cantemente diferente de zero. Ern tcrnios mi.ii.to ::;ini]iios, •)iü(.lcr-

se-ia caracterizar este período coino uin período de estagna -
cão. As flutuações no cresciineiito do prculuto - observadas a
partir do crescimento real do produto efctivo ou do desvio do
produto cfct'i.vo cm rclaçno no proiliito previsto pelo coinporta-
mento teniporal - não ap re sent ar ain qualquer sinal de influen-
cia sobre a variação, na formação dos preços.

Ademais, além da crise inuiidial . o país jã enfrentava, a
partir da metade da década dos 70, um serie probleina de cho-

quês de oferta internos. Portanto, a variação exógena de p^
afetaria principalmente p^ , por meio da distorção dos ciistos

das matérias-primas, jã que o coeficiente de p^ mostrou-se s^_
gnificat.i v:iincntc (.li. I'c rente t1c zero.

Coin relação aos efeitos da crise iniuidial, foi obtido um
fraco rcsiiltado roprcscnt.-iLlo pelo i ns.i gií.i. .f.i.c;iiilc valor do coe
difientc dc p^,. Isto esta de acordo coni a. an;ilic.e do capit.ulo
1, no qiial sc :coi'iclii.i que ;i taxa dc ii) :C.I. íiçao donic'stica foi
sempre bon mais elevada que a iniindi.al. Portanto, a variaçüo
de p f ~ seja valor corrente ou dcfíisado - iiao poderia iiíflu-
e n cia r cfetivnnicntc p^,. Alias, devido ;io c fe i. to di\ c riu o m un -
dial sobre a ba.lança comcrciul, auinciitíinclo o dóficit, tornou-

se necessário adotar uma scri.c de polïticas cain1.->i ais qLic cie ti
vcssem esta tendência, tais COIMO as iiíini dcsvalori. zaçocs , j ã a
partir da metade da década dos 70, ate a )naxidcsva].orizaçao a
dotada mais tarde. Com a frequente variaçcio de c, estas polí-
ticas agiram claramente no sentido de elevar a taxa doinést.i.ca
de inflação. Usta ciiialisc esta cin plciui concord;inc'ia com o fa
to de o coeficiente dc e ser s i.gni r:Lc..itivanicntc diferente de

ü
zero. ^
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Devido aos ajiist.es i.ntcnios, as po] .i.1"-i. c. as s;ilarial e mo-
net.ar.la não so con.tiniiarain a exercer influencia na dctcrniína-
.cão dos preços jntcnios, coino tanibcni tiveram esta .influciici.a
significativaincp.te aumentada. Devido ao uso dc ijnlcxacHo, as-
s i in c o in o í\. c l. Q v a d a f re q u c ií c i -d c.1 c re a just c s , a p o :1. i t. :i c a s a. i a. -
rial pnssoii a exercer iiir.i pressão (lo i.'.i s i v;i no nivcl da .i.ii.n.i-
cão intenta. Contudo, considc ]-aiido os efeitos múltiplos c aço
lerados, podc-sc a.r.irmar c i u e neste período a :i. n fincão sofreu
mais devido aos efeitos defasados de um trinicstre dos reajus-
tes salariais, cujo coeficiente se apresentava significativa-
mente diferente de zero. Quanto ã pressão da política nionetã-
ria, e ao programa de rigidez inonetaria adotado a partir de
1975, pode-se dizer que o reajuste dos estoques monetãri.os
fez-se sentir sobre o nível de inflação com unia defasayeiri de
três trimestres, baseando esta analise na melhor estimativa
de seu coeficiente.

Um outro instrumento financeiro interessante utilizado

nas políticas monetárias de reajustes internos, c que surgiu
em 1968 como desenvolvimento natural do sistema financeiro

brasileiro, foi o oferecimento de cinprcstinios ao setor pri.va-
do,principalmente por meio do credito bancário, fí claro que
esta variável rclaciona-se diretamente com a política, de cfé-
dito. Sob a política de estabilização, esta variável poderia
ser utilizada juntamente com a variável de oferta de moeda pa
ra controla.!' a liquidez real da economia. Portanto, pode ser
interessante para a analise incluir na equação da regressão
esta variável (Z?), rctirniulo-se fí, coin vistas a climniar a
possibilidade dc surgimento de algum problcina de mui ticoliiiea
ridade. O resultado esta apresentado na equação (3).

Observando os valores de í, constatou-sc que o coefici-
ente de B não se mostrou significantcincntc diferente de zero.
Substituindo fí por 2?, não se conseguiu melliorar a eficiência
desta cstinintiva; portanto, i\ equação (2) deinoiistrou sor sufi
ciente para a obtenção dos resultados referentes ao período
de 1969 a 1980.
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.Na segunda versão, modificações forani realizadas no mode
lo oyiginal, utilizando-se para tal o trabalho de üclfim
(1965), mas, apesar dc o novo modelo ter apresentado melho-
rés resultados, persistiram as dificuldades lia interpretação
da causalidade e do processo inflacionario no caso brasÁlei-
ro. E não foi possível analisar como os efeitos -tanto exter
nos como internos - influenciaram a inflação no caso estuda-
do. Note-se que as duas estimativas vinham da hipótese de que
a inflação externa influenciava a variação do preço domestico
por meio da flutuação do salário nominal no país, conio variã-
vel principal da oferta agregada.

Essa hipótese talvez não seja coinpatível coin a analise
da inflação brasileira. Para testar este fato, optou-se por
uma nova especificação do modelo, mantendo-se a primeira e a
ultima hipótese do modelo escandinavo, excluindo-se, pois, a
hipótese acima mencionada. Assim, o modelo fica especificado
do seguinte modo:

PT =

p =

p f + e'f

ap y +U-ap ]

(D

(6')

•<,

Ï

i'

"'
f
i

i-

^ )=
p2'

f^;'-PT

f (RN) .- f > O
T

b0 + b'l M + b'2 }ll + b3 hA

(11)

(12.)

As equações (!') e (6') foram baseadas nas equações (l)
e (6) do inodclo original. Todavia, sc o valor de a for cons-
tante, a variação da razão da taxa da inflação interna c o
preço cie bens comerciáveis em moeda local rclaciona-se básica
e positivamento com a variação da razão dos preços de bens
não-coincrciavcis e dc bens comerciáveis (ccpiação 11). Na equa
ção*-(12), supoe-sc que a variação dos preços relativos se rc-
laciona, ou termos iigrcRnclo;;, pos.i.liv..iincnl;c, com as pressões

'
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da donnnda, ou seja, com as pressões cstrutur.'iis c com as
presçocs políticas. As pressões estruturais referein-se a rés"
.trição econ'omica, levando em cons i (.1c ração a variável choque
da'oferta. Portanto, o hiato do produto industrial Ci'ïj) c o
hiato do produto agrícola Ç/;^) foram utilizados na explicação
desse fator. O outro fator, a. variação da oferta de moeda,foi
considerado como tendo papel básico nas pressões políticas da
economia. A equação (11) foi estimada utili zando-se tamhêr,) o
método Cochrane-Orcutt, tendo-se obtido os seguintes resulta
dos :

\

£
PT

R
2

0,0061 +
(0,3128)

0,9497

O , 9'5 19 Ç-A7
(24^8268) PT

D.W. = 1,7367

F = 1377,21
n = ?.ë

Verifica-sc, pêlos resultados significantcs apresenta-
dos, que as variações dos preços relativos de bens não-comer-
ciáveis e comerciáveis explicam cerca de 95 por cento das va
riações da razão entre inflação domestica e preços de bens
comerciáveis. Os resultados einpi'ri.cos da variação desses pre-
cos relativos estão apresentados na Tabela 3.3. O resultado
apresentado na primeira coluna foi obtido diretamente da equa
c'ao (12J . Nessa coluna, somente o coeficiente de M foi signi-
ficante, com sinal negativo. Admitindo a mesma consideração
feita anteriormente dc que as variáveis oferta de moeda, hi a-
to industrial e hiato agrícola tem efeitos defasados sobre a
variável dependente da equação (12), iiicliiiu-se os valores
defasados dessas variáveis independentes lia estimativa, apre-
sentados nas colunas II a V. Os resiiltados ir.ais siynificantes
estão na coluna V, com os coeficientes positivos de /?

-3
e

h . Alias, os sinais negativos dos coeficientes do fí,M , e
K y podcriani ser explicados com base na razão teórica segundo
a qual a variação defasada de saldos iiominais rcfletiria os
ajustamentos parciais da taxa de juros e da renda.
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É possível considerar a variação dos preços relativos na
equação (12), sob a liipot.csc ds que os preços de bons nao-co
inerciaveis. são influenciados por pressões de excesso de deman
d-a (expressas pela variação do estoque d<-; moeda e pelo li.iato
do produto industrial) e por choques de oferta (hiato do pro-
duto agrfcola) c na suposição de que a iniidança de preços de
bens coïïierciãvcis é influenciada pêlos choques externos c por
variações na política, cambial. Durante o período de 1965 a
1972, essas prcssócs foram aproximadamente estáveis, portan-
to, o valor estimado de ,p^^ aproximou-se do seu valor cfeti-

'pT
vo, como se pode ver no Gráfico l. Todavia, antes de 1965 e
após 1972, ocorreram muitas fli-ituaçóes de preços relativos as
sociadaç a duas pressões principais:
la) Os efeitos das maxidesvalorizaçoes que ocorreram nos anos

de 1964 e 1979 e que aumentaram a variação dos preços dos
•bens comerciáveis;

2a) Os efeitos de choques externos ocorreram de forma radical
nos anos de 1975 e 1979.

Portaiito, como o período estudado e muito longo, incluin
do anos dc dioques distintos, os resultados o1)tidos para a
equação (12) não são esclarecedores o bastante para explicar
a formação da inflação brasileira.

CONCLUSÕES

Cada estrutura económica tem um claro papel determinante
na analise do int.er-relacionamcnto entre as variáveis cconoini

cãs existentes, alem das coiisidcraçocs purainente abstrat-as de
teoria económica. A analise teórica forneceu um esquema geral
da fiinçao dc todas as ati.vidad.es cconôini.cas. Por meio do uso
de algumas liipotcses gerais do ponto cie vista económico, açor
ca de certas s :i.t.iiaçõeü 011 pcrïodos dct.crminaclos , toniou-sc
possível especificar um modelo econòiiiico teórico passível de
analise empírica.
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Partindo deste ponto, a determinação dos preços doincsti-
cos para a economia aberta c pequena deveria se basear no n]_
vel cm que a oferta geral sc aproxima ou se iguala ã deinanda
geral da economia, não devendo, portnnto, bascar-se em nível
de equilíbrio. Contudo, cm cada cconoinia liaverã uni setor prm
c ip al , cujos movinientos econoinicos serão seguidos por todos
os outros setores , pelo meiios em termos de políticas de prc-
ço-custo. Certamente, na economia aberta e pequena, este pa-
pel sera desempenhado pelo setor comerciãvel. E considerando
como 'verdadeira a hipótese de que, na existência de todos os
interrelacionamentos económicos, o ajustamento da demanda in-
terna global acompaiiharã o ajustamento da oferta interna glo-
b al, no médio ou no longo prazo, então, este ajustamento se
dará em proporções similares àquele da oferta geral comerciã-
vel. E, devido ã estrutura económica, os choques exógenos afe
tariam primeiramente este setor antGs de atingir o resto da
economia.

Todavia, esta visão não se refletiu claramente nos resul
tados da regressão utilizada para analisar, no caso brasilei-
ro, como a inflação externa e importada c como as pressões es
truturais desviam a inflação interna da cxte.rna. Apesar de mo_
dificar esse modelo com três aspectos principais, continuaram
a existir dificuldades na interpretação dos resultados obti-
dos, principalmente no que se refere 9 causalidade e as conse
qüencias da inflação brasileira.

Porém, como nas hipóteses do modelo, é possível fazer
algumas observações sobre os resultados obtidos.

Segundo o modelo, a transmissão indireta da inflação ex-
terna vem por meio do processo de ajustaincnto do salário nomi
nal. Isto não e claro no caso do Brasil. Alem disso, com a
característica heterogénea dc mão-dc-obra, o sindicato não
consegue negociar o ajustamento de salário nominal em relação
ao preço exógeno, principalmento no curto prazo.

Durante o período estudado, a iiiflaçao brasileira foi
sempre maior do que a inflação externa. Com objetivos comer-
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ciais relacionados ao sctor ext.crno, forym processadas varias
alte.raçoes na taxa camb.ial. Nos anos de 1964 e 1979 houve a
maxidesvalórização e, alem disso, no início da década dos 70,
existiu tainbcm ganho cm tcrnios de troca, mas, com o prossegue
mento da desvalorização cambial, a relação entre inflação e
variação cainbial ficou niais acciituada.

Os efeitos da variação de políticas cconõmicas sobre as
pressões inflacionãrias comportaram-se de inaneira difçrcnte
entre cada uma das duas décadas estudadas. Desde a segunda nio
tade da década dos 70, as políticas ecoiioniicas do g.overno fo--
rain mais passivas, no sentido de promover'o ajustamento das
variáveis nominais no processo iiiflacionario. Todavia, não e
possível concluir que tais políticas tenham sc mantido passi
vás em relação a mudança de custo.

Tal como mostrado no capítulo l, o grau de abertura da
economia brasileira não foi relativamente alto. Portanto, a
variação de preços dos bens comerciáveis não tinha peso maior
na formulação do processo inflacionãrio.

De qualquer forma, ë possivcl considerar a influencia
em diferentes graus - da variação do preço externo na flutua-
cão do preço interno em cada setor da economia. Alem disso,no
caso estudado, essa influencia não se expressa por meio ,da
formação do salário, tal como indicado pela hipótese do mode-
lo adaptado. Ademais, as pressões de políticas não são total-
mente exógenas, principa.1 mente devido ao papel da indexação.
Estes fatos apoiitam a necessidade de especificação dc urn mode
lo em forma de sistema de cqunçocs siinultaneas qiie possa cap-
tar corn maior propriedade as intcr-relaçõcs entre variáveis
económicas endógenas e instnuncntais. Esta será a abordagem
levantada no capítulo scgui.ntc.
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(2)

•-,

O conceito de inflação no Tnodelo escandinavo parece con-
cardar com a explicação do niodclo estrutural que menciona
as mudanças estruturais da economia como a principaJ; pres
são causadora da inflação doméstica. Com o grau de depen-
dëncia em relação ã economia internacional e o processo
de desenvolvimento, os choques externos transformam-s e- em
outros fafcores que pressionam a mudança dos preços domes-
ticos. Nesse sentido, a política passiva acumula mais
pressões. Veja Dudley SEERS A theory of inflation aiid
growth in undfír-developed economies based on t:1^e experlen
ce of Latin America, Oxford Economic Papers, Vol. 10, n°
2 (June 1961)^ pp. 173-95; Osvaldo SUNKEL, Um esquema^gfí-
ral para a analise da inflação, Et Trimestre EaonómifO,
(Enero-Março, 1961), pp. 13-48.

Aukrust (1977) e Lindbeck (1979) mencionaram que, no meca
nismo básico do mode lo escandinavo, a variação de salã-
rios em relação ao tempo re.ferc-se cons i fí tentemente ao
nível dc lucro normal do se tor come rei ave l. Forem, com a
defasagem de ajustamento, salários divergirão levemente
ao longo do tempo dentro de um corridor ~ formado pêlos
limites máximo e mínimo de lucros. Portanto, conforme o
caso. do t amador de preço, a variação do preço do produto
e a variação de produtividade da. mao-de-obra determinam a
taxa de salários, coin o objetivo de minimizar a flutuação
de lucro. E e possível, conclui r que, ao longo do tempo,
existem três mecanismos para a correçao da flutuação ds
salários - negociações, força de mercado e política e c on o
mica.

(3) Note-se que a política coinercial externa - as tarifas e
os subsídios de exportações e importações - permanece cons
tante pelo menos dentro de algum intervalo. Na analise di
namica sobre a transmissão de inflação externa ã-interna,
não ha muita relevância ein se consi-derar os efeitos da va
riaçao dessa polïtica. Portanto, com a hipótese de homoge
neidade de bens come rei SVP-Í s , e possível negligenciar os
efeitos de sua variação na determinação da taxa da varia
cão de preços de bens comerciáveis. O termo constante da
equação (7) reflcte mais a influencia exógena da diferen-
ca da produtividade entre dois setores, com o decorrer do
tempo, na variação geral de preços.
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(4..) Conforme visto em vários testes e ajustamentos, existe o
problema da auto-corrclaçao. Portanto, para reduzir a di^
t orça Q da cstimaf-iva, aplicou-se o método Cochran e-0rcutt
Interative Method ao invés de utilizar simplesmente Mini-
mos Quadrados Ordinários.

(5) Na analise de D e l, fim e outros, as pressões que levam aos
aumentos dos preços domesticou brasileiros rGduzcm-se a:
deficits do setor publico e sua forma de financiamento que
ë parcialmente coberta por- emissões dos meios de pagamc-.n-
tos; reajustes salariais que, a fim de manter a participa
cão da classe assalariada no produto, podem se transfor-
mar em fator autónomo de aceleração das pressões inflacio !
n ari as; pressões de custo derivadas das de. sval o r ] z a.çoes
cambiais e pressões derivadas dü setor privado da econo-
mia que, por sua vez, tenta ainpli.ar as margens de credito
baiicârio ã sua dispôs i.çao. A.. DELFIM NETO e Outros, Alguns
Aspectos da Inflação B rãs i lei. ra (Estudo ANPES n0 l, 1965),
pp. 18-20.

(.6) Martone , Celso L., Os canais de criação de moeda e seus
efeztos díferenQi-ai-s sobre a economia (trabalho não publi
cado. Abril 1981).

(7) Baer, W., Villela, A.V. y Industrial growth and industria-
lization: revisions in the stages of Brazils economic de
velopment, Tlie Joiirnat of Developing AreaG 7 (January'
1973), pp. 231-233.

(8) Para a estimativa dos p re. co s de. bens não come rei ave i. s,uti
lizou-se como proxy a media aritinètica dos custos de vida
de São Paulo e Rio de J aii e. iro.
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CAPÍTIII.O 4
INFLAÇÃO E CRU.SCIMENYO: O PAPEL DAS EXPECTATIVAS

}

INTRODUÇÃO

A partir da analise da transmissão da inflação interna-
cional a economia interna baseada no modelo escandinavo adap-
tado, não foi possível extrair coiTiclusões safisfatõrias a rés
peito do caso brasileiro. Provavelmente, isso se deve ã exi.s-
tëncia de uma série de ambiguidades relacionadas as equações
apresentadas.

Uma delas se prende ao fato de, apesar de ser razoável
que se considere o crescimento do produto agregado efeti.vo na
explicação da tendência da prodi^tividade , seu comportriinento
oscilatório rcfletir-se mais nas flutuações da demanda agrega
da real e da oferta agregada real. Alem de inovimenfos inespe-
rados - como choques - a variação de preços, correntes & defa
sados, pressiona também essa oscilação, confonne o processo
de ajustamento no ciclo económico. Essa obàervaçao mostra,
parcialmeiite, a existência de intcr-relacionamento eiitrc o
crescimento do produto real e a inflação. Portanto, com base
na analise da inflação no sistema de equação única, como aprc
sentado no modelo anterior, não c possível iiitcrpretar, signi
ficativamcnte, a influencia da taxa de crescimento do produto
real.

Por outro lado, num processo de inflação crónica e eleva
da, as expectativas dos ageiitcs econóiiiicos tem um importante
papel nas flutuações da taxa de inflação. Nesse sentido, um
leilão no mercado permitiria que o preço se ajustasse, Scguin
do as mudanças nonnnais, conforme as informações económicas
recebidas e aquelas para as quais os agciites económicos não
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conseguiriam encontrar a variação real pura responder a flu-
tuaçao do comportaiiicnto económico. Porem, num dado intervalo
dc tempo,'o produto real variaria na mesma dircção. Disto e

possível extrair que, coin a caractorist.ica de inflação croni-

ca e elevada, a expectativa da inflação ou a inflação espera-

da influenciariam o comportamento do produto real. Portanto,

sem considerar o papel das expectativas, seria inconveniente
interpretar as flutuações das variáveis estudadas sob os efej_
tos dos choques exógenos ou das mudanças não-antecipadas ^.

Uma terceira ambiguidade decorre de, na hipótese de os

preços agrícolas (P^) coinportarcm-se como variável exógena,

.as considerações estatísticas mostrarem que o seu coeficiente
se apresentava sj gni ficativan'.cntc c'ifcrentc de zero, mas, as-

sim mesmo, as observações derivadas desta variável forain insu

ficientes para uma boa analise económica da inflação. Pela de

finição, T? ^ foi tomado como uin componente do nível geral de
preços. Por isso, sua variação, que depende do comportamento

do produto agrí.cola, causn vn.ri.nçïïo na i.nflnçïïo domôstica^. No

entanto, não se poderia, esperar que o crescimento de P^^ per

se, influenci.asse a determinnção do nïvcl geral de preços,

uma vez que o primeiro, na realidade, sc constitui numa varia

vê l cndogeiia.
Por fiin, com a aplicação da ii-K.lexaçao no sistema cconómi

co, torna-se iniprecisa a qualificação dc todas as variáveis

de política económica, como sendo complctamente exógenas. Em

outras palavras, este modelo não podcri.;'i distinguir o proces-

so de mudanças antecipadas e não-anteci.padas de variáveis po-

líticas na dctermiiio.çao de preços.
Â luz das deficiências aprcsciitadas pelo prinieiro moclclo,

e com o aproveitamonto da sua base ou eiifoque económico, pare
ceria aconyclli.avcl a construção dG um outro modelo capaz de
abranger todas as questões acima enuiiieradas. Para unia melhor

compreensão das variáveis econõiiiicas intcr-rclacionadas , o mo

delo ideal deveria focalizar, cssoiicialmente , os relacionamcn
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tos de IS c LM, assim como a função de oferta agregada. Para
liàar com os coinportamentos dinnmi.cos da inflação e do cresci
mento, seria, contiido, mais significativo observar a diferen-
ca entre as antccip'icocs dos moviincntos económicos c os resu]^
tados efetivamente obtidos. Portanto, seria iiecessãrio dcsen-
volver o conceito r'as expectativas como instrumento básico de
analise, procurando, assim, evitar um erro fatal do inode:lo an
terior. Ou seja, aceitar-sc-ia a existência de persistentes
desvios econõnücos acima do potencial para aquelas situações
económicas que pudessem ser justificadas de varias formas,por
exemplo, por interinõdio dos efeitos de aumentos inesperados
na oferta de moeda, dos efei'tos duradouros de choques de ofer
ta, das mudanças nos termos de troca, ou na taxa de câmbio.
Todas estas circunstancias serão retomadas na formulação do
modelo apresentado na segunda seçâo deste capítulo. A scgi.sir,
com os ajustes feitos nas definições e mediante uma apresenta
cão das variáveis e dados disponíveis, utilizar-se-ão as ten-
dëncias da economia brasileira para a realização de certos
testes eiTipïricos. Na últiina seção, serão incluídas algumas ob
servações que o modelo permite extrair, a respeito de trade-off
entre a variação do crescimento do produto e a inflação.

UM MODELO COM EXPECTATIVAS

Na formulação do modelo, as seguintes hipóteses serão fei
tas :

1a) Todos os coinponentes da demanda, (consunio, investimento,
governo e setor externo líquido) ,foram reduzidos a" uma
única equação dc dcnianda agregada c todos os tipos de £un
cão de produção, inclusive decisões de preço ou salário,
foram reduzidos a lima única equação de oferta agregada.E,
dentro do domínio relevante das variações potenciais de
politica, os parâmetros deste nioctelo agregado permaiiece-
ram invariáveis.

-.w

.l;.'l

\
I;

I

\

\

f /

\



 ï!'
68

»%

s

.'!'•

ï,

i,
t..

2a) O sistema de indexação vigente foi anl-icado, não havendo,
deste modo, na definição da variável inflação, lugar para
a componente denominada inflação inesperada. Isto se tra-

•duz, claramente pela relação positiva entre inflação espe-
rada e oscilações da oferta agregada, no caso de existen-
cia de uin grande numero de firmas tomadoras do preço na
economia.

3a) O regime de política cambial atun c.oip.o, lima indexação
aplicada ao setor externo, ajustando aos poucos a. taxa de
cambio, no sentido de manter, dentro de um liniitc e.specí-
fico, a razão entre o índice apropriado do preço domesti-
co e o intli.cc apropr:i.;.iclo do preço externo, í! coinunicnto co
nhecido como um sistema de crawling pegged exohaTige rate.
Na analise abaixo, os seguintes símbolos serão utiliza-.

dos :

y =: o log do produto real medido como desvio da ten
dencia temporal;

= o log de saldos inonetãrios durante o período í;m

p^ =0 log do nível agregado de preços durante o perío
do t;

n

n

w

^

t

e.

t

t

í

^- a taxa de inflação doinestica durante o pcrïodo é;

= a taxa de i 11 fiação ospcr.-ida;

= o log dos salários noininais agregados diirante o
period o í;

= o log dos preços agregados das inatorias-primas du
r an t c o período í;
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q^ = o log dos preços agrícolas do-mésticos agregados
no período í;

q ^.^ = o log dos preços agregados de importação em inocda
domestica durante o período í;

yAt

e
t

= o log da prod.uçao agrícola real medida como um
desvio da te n cl c 11 c i. a 1; c nip o r a l;

=: o log da taxa de cãinbio durante o p e rïo do ï;

^It = o log dos preços agregados de importação em moeda
estrangeira durante o periodo t\

11^ = a taxa. da inflação externa durante o período í;

e^. = os choques aleatórios no lado da demanda agregada
durante o período í;

U^_ = ps choques aleatórios no lado da oferta agregada
durante o período í.

Para simplificar, será suficiente considerar como valido
que todas estas relações - tanto a. demanda agregada como a
oferta agregada -- poderão ser aproxiniadas por funções log-li-
neares. Basicamente, considerou-se que o modelo tein a seguin-
te configuração:

^t = a0 + al (mt ~ pb) + a2 "í

a^> 0, a^> O

yt:::bo+bi^+b2wt+b^t+b,yt.2 l't
br b4 > ° bybs<o

+ £í (1J

(2)
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•"A equação (l), da demandei agregada, poderia ser obtida
da mesiiia niaiicira como c obtida nos modelos econométricos innis l
ela.borados das relações convencionais JS' - LM, os quais são
resolvidos para o& valores de equil.ïbrio (la taxa real cie ju-
ros

(2). A desiianda agregada depende do estoque real de in oeda e
da inflação esperada1'"''.

Associando a estrutura económica da economia aberta c pe
qucna aos efeitos dos clioqucs exógenos, c pôs s.ïvc! nfi'.•n.-s-r
que a oscilsçao do produto asregado será causada, basicaineiite,
por estes mesmos c]ioques,.via influciicia da variação dos cus-
tos (especialmente dos salários e prüç.os das rnatcrias-pri-
mas) -^. Segundo esta definição, a equação (2) apresenta, de
maneira bastante clara, a função de oferta agregada.

Tendo em vista que os salários são i.ndexados, a variação
de salàri.os noniinais pp,rcg;i.do.s ou n inflação de salários dc--
peiide de dois elementos básicos: o nfvel da inflação passada
e o nivel de emprego ou, particularmente, o nível de emprego
relativo a. oscilação do produto agregado. Quando essa oscila-
cão estiver acima de seu nível potencial, o einprcgo aumenta e,
conscqüciítcmente , sobe o nïvcl de snlarlos.

Portaiito, e possivcl do.l'.Uii r (/ (.l;i. sogui.n.t.o foniia:

h'.
t

IT.
t-1 + YJ/t

(i)

Y > O

s

Para. inniïtcr uiua aiiã.lise siiiiples d;i econoinia aberta e pc-
queila, os preços .igregaclos dus matcri as-primas scriain dctcrmi
nados a partir das incdi.as pondcraJ.as dos preços agr.fcol.as do-
mestiços e dos preços de importação, estes considcr.-idos como
variáveis exogeiias:
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•^ = .6^í -''- ^ - ^<ié

onde :<?^ - c^ + -^y ^;

\

yAt = 'yAt-l + nt

& >o; n ^ ('0, o2;

<ÏTt = et + qÏt
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(ii)

Ci. i i )

(iv)

(v)

Cvi)

A equação Çiii) relaciona a variação dos preços agrico-
las domésticos, de forma negativa, ã oscilação do produto agn
cola, a qual foi, por sua vez, derivada a partir de desvios
da sua tendência temporal. Ademais, a oscilação da produção
agrícola em um período de tempo se deve tanto aos efeitos ge-
rados por estoques acuniulados no passado quanto a fatores a.le'd
torios no presente. A equação Çiv) capta esta afirmação.

Nornialmcnte , segundo a hipótese ^e goo.ds-arbitrage, os
preços de iinportaçao seriam definidos a partir de uma coiiibina
cão das t;ixas cainbia.i.s e destes mcsmo.s preços expressos ein
moeda estrangeira, conforme apresentado na equação (v). No
s-i.stcina dc polft.i.c;i c;i.iiibi.a1. b;.rsc;i.i.1o IKI Ii.ipotcsc C^) a ta-
xá de cambio (em cada um dos períodos) sofreria uma varj.açao
positiva aprcscntaiido lima difcrciiçd ciitre influçao domí:stj.ca
e externa, coino e visto na equação (vi).

De (i) a (vi), n oferta agregada seria descrita como lima
relação entre os vulorcs correntes e defasados das variáveis

envolvidas coin os custos agregados, assim especificado:
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» * *

Vf ' b0 -/' ^T[Ï + b2]lt-l + b^t + b4^At-l + b5(qlt-^t) +

+ ^G^t-l + vt

b^ >0, b.^ <0, b^ <0, b
I

4

r
*so b5 <ü-

r

b6 >a
ü

(3)

A partir da suposição de que os produtores individuais
não conseguem fazer uma distinção precisa entre a influencia
da demanda efetiva e de preços relativos na função de preços
de seus produtos ou de seu mercado loc.a.l , y.,._^ foi int.roduz'J^-
do na equação C 3) numa tentativa de misturar esses dois compo
nentes na analise da oscilação do -produto real1'"7.

Das equações (l) e (3) , y^ e 11^. seriam duas variáveis
endógenas e uma solução alternativa poderia ser obtida a par-
tir da hipótese da existência de cqi.ii lib ri o entre a demanda e
a oferta agregadas. Uesta maneira, seria obtida uma forma
pseudo-reduzida para TI^, conforme segue:

,eïïí -- d0 + dl(mt-Pt) + d^t + d3Ilt-l +'d^At-l +

+ ds(a~ït-n) + ^ t-i+ vt C4) ,.

onde:

dl < o = reflate variaçoos imprevistas do balanço moiró
t ar i. o real;

= mostra influência do regime de indexação na
inflação e s pe r a (I a. ;

á^, d, > o ^ reprosent.am os efeitos das oscilações de cus-
d8 > °

d^ dc <
tos sobre a oferta agregada

f
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Obtcr-sc-ia tambcin para y^ uma forma'pscudo-rcduzida:

Vt = dl0 + d'l(T!1t~pt) + Vi + d'2ï[t-l + d4yAt-l +

+ d5(qlt-^) + d6^ t-1 + vt C5)

d >0, d^ >0, d^ <0,
I

d, >0^ d5 <os d6 >0

sendo que as mesmas explicações apresentadas para os coefi-
cientes da equação r4) se aplicam aos coeficientes corrc'spon-
dentes da equação (5).

De acordo com a hipótese das expectativas racionais, se-
gundo a qual as "expectativas" são essencialmente equivalen-
tes as previsões da te.o.ria económica de relevo e, portanto,
dependem do sistema económico descrito, seria então suficien-
te igualy.r n^ as expectativas racionais de n^., dada a infornia
cão relevante do período t~l. Assim, n^ foi explicado da se-
guinte maneira:

De acordo com a hipótese das expectativas racionais, se-
gundo a qual as "expectativas" são essencialmente equivalen -
tes as previsões das teorias económicas de relevo e,portanto,
dependem especialmente do sistema de economia descritiva em-
pregado, seria então suficiente igualar H'.^. as expectativas r^a
cionais de n.,, dada a informação relevante do período t-1. As^
sim, Iïe foi explicado da seguinte maneira:

^ -- tE-l at/It-l) -- dO+dlE(mt^t) + d2^ + d^t-l +

+ d4^At-l + d5E(^It-ílV + á^í-^ w
A equação (6) englobou duas das principais variáveis exo^

genas, relacionando variáveis políticas com variáveis dó se-
tor externo, por meio das quais, junto com a informação rele-
vante referente ao período t-1 , foi possível representar a es^
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timativa das expectativas racionais como uma coiiibinação li"
near das previsões para as variáveis cxógdias - no sentido de
que seus parâmetros puderam ser considerados fixos durante o
p'eriodo cm estudo das variações destas variáveis. Suas prcvi-
soes seriam feitas conforine abaixo ilustrado:

a) Setor externo: conforme a dcfin.i cão dc goor.lv-ar'bitragR c u
hipótese (3), a previsão do cliociue externo podcn.'i ser con
siclcruda mediante correlação serial, da scfiuiiitc fonna:

*.-]'[* J = (a*.. -. - n* -J + z, :'Jt "*'' ~ [HIt-l llt~l/ ' "í "

portanto ,

z^_ ^ yyfü, o^ (a.1)

E (qiT4- ~
t-1 '•It

nïJ a-n-J n*
lt-l

ü
(a.2)

Supondo que o componente "erro" em (a.l) tem distribui-
cão normal com media zero e variância constante, a previsão
de choque nesse setor seria obtida conforme (a.2).

b) Balanço Monetário Real: conforme informações passadas, pré
visões de mudança do balanço monetário real podem ser ob-
servadas vja correlação serial e influência aleatórias da
política monetária. Isto pode ser formalizado da seguinte
forma:

(mt-pt) = (mt-l ~ Pt-l) + st (b.i)

S, ^ N (0, o-Í;

e , portanto,

E
^-1 ^t - Pt) = ^t-1 - Pf-^ (b.2)
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Sob a hipótese de que o termo residual cm (b.l), S.^, ti-
vcs-se lima distribui.çao normal com niôdia zero e variança cons-
tantc, podcr-sc-ia considerar a expressão (b.2) como uma ex-
pcctativa da política, monetária.

Pela substituição de (a.2) c (b.2) na equação (6) e usan
do este resultado para explicar ïï',1 na eqiiação (4), obteve-se
a forma rcdiizida de n^-'K, a partir desta fornia reduzida, jun-
famente com a formulação de 11^, foi possível apresentar a
equação (5) em sua forma reduzida. O modelo foi, então, apre-
sentado nas seguintes formas reduzidas^ ^:

ïlt = ^0 + ^ (mt~pt) + ^ (mt-l~Pt-l) + ^3ut-l + f4yAt-l .-

+ f, (q^-^)5 It Lé
+f6

* . - -IT *
'It-1 llt-1) + ^Vt-l + vt (7)

^ <os f2 >os f3 >01 f4 <os f5 >os f6 >0' f?<o

Vt = ^ + tl (mt-Pt) + ^ (mt-l-Pt-l) + f3 \-1 + f4VAt-l

+ fs (^t-ïll) + fe (^t-i-^-i) + ^t-i + vt (8)'

^ >0' ^ <0- ^3 >03 ^ >^ ^5 <^ ^ >0- ^>0

As equações nas formas reduzidas (7) e (8) mostraram-se
satisfatórias como estimativas dos efeitos dos movimentos im-
previstos ou choques dos balanços monetários, da oferta e do
setor externo na analise de coniportamento ondulante da infla
cão e do crescimento real. Levando-se isto em consideração,
o choque do saldo monetário real no período corrente teria um
efeito positivo sobre o crcsciiiicnto real, mas infliien-
ciaria negativamente a flutuação de preços. A relação central
entre esses choques c as oscilações de crcsciniünto real c
de inflação e a variação esperada de preços explicada, parcial.
mente, pela mudança imprevista dos balanços monetários. A rea
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cão do produto em resposta. a esses movimenfcos iniprevistos dos
balanços nionetarios ocorre ina.is rapi.clanicnte do que cm relação
a.os preços. Isto e consistente com a hipótese de que f^ c f^
teriam sinais invertidos. Alem disso, «.'io ponto de vist.a da
oscilação da inflação e do produto, ocorre um ajust.amcnt.o pa.r_
ciai nas taxas de juro real e na renda real. no correr do pe-
ríodo aos clioques do balanço inonetãrio real. Assiin, foi poss3_

vel prever que f'^ e f'^ (ou f^ c f'g/> sinais contrários''^.
Supondo a existência do papel do toiïiador de preço, tanto

no sct.or interno coiiio no sc tor cxt.crno, na analise dinanii.ca,
o choque de oferta (baseado na variação imprevista do produto
agrícola) e do setor externo influenciam as flutuações cícli-
cãs de crescimento do produto real diretarnente e/ou por meio
do papel da inflação esperada ; . O choque externo para a
econoinia aberta e pequena, poderia ser considerado como a fon~
te potencial de variação do custo domestico. Portanto, dado o

nivel de estoque de moeda, esse choque teria influências opôs
tas sobre crescimerito e inflação.

ESTIMATIVAS DO MODELO PARA O BRASIL
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Com o objetivo de prever os efeitos dos inovimentos não-
antecipados de unia fornia empïrica, este modelo scrã aplicado
para o caso do Brasil, reali z;i.ndo-sc , desta fonna, a analise
de uina econoinia aberta e pequena. As amostras originaram-se
dos dados triincstrais básicos (coino no ultimo capitulo) dc
1967 a 198Í) (42 observações) c u estimativa foi feita pelo mctodo
dos MIniiiios Qiinilrado.s Urdiiiarios. Uiiia imn-icira ^c siipru' ;i jiao-dispon-ilyili
dadc de dados trimestrais para. a produção agrícola foi consi-
clerar estes produtos coino i'.i.xos para cada trimestre de cacla
ano. Ademais , na analiso cia inflação tíxterna, pi-ireccu correto
estimar esta variável a partir do índice de preços por ataca

do dos Estados Unidos, por ser este uni dos prjncipn •i s purcci-
r o s co inc r c i. a j. s d o li r a s i l ^() -' .
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Para lima melhor explicação dos resultados.considerou-sc,
primeiranientc , o desvio sofrido pelo crescimento a longo pra-
zo da procliiçao cm torno do sua tende n cia tciiiporal. Das seri.es
d.e tempo estimadas, obteve-se o seguinte resultado, que se
mostrou razoavelnicnte satisfatório:

y^ = 4,20146 + 0,08244 T
(245,00) (42,8836)

(l)

J?
2 C.9715 F = 1839,00

D. (V. = 0,9730

T = tendência temporal

Uma vez que os resultados obtidos na equação (l.)sao esta
tisticapientc significantcs , c possível concluir que, durante o
período estudado, o crescimento médio da produção brasileira
foi de, aproximadamente, 2,2 por cento por trimestre.

Antes de abordar as estimativas das regressões, convêm
lembrar que uma das finalidades deste estudo era descobrir se
os choques ou as variações imprevi-stas acompanhavam as vana-
coes das variáveis endógenas. Nesse sentido, a Tabela 4.1 apre
senta as estatísticas descritivas. As elevações das variãn-
cias indicam altas dispersões dos choques monetário e exter-
no e parecem confirmar suas frequentes influencias sobre as
flutuações das variáveis endógenas. Conitudo, ha uma clara a.s-
sociaçao entre seus valores presentes e seus valores defasa-
dos. Esta observação inostrou-se verdadeira também na analise
da-expressão da matriz de correlação apresentada na Tabela
4.2.

Finalmente, os parâmetros estimados estão aprcscntndos
nas Tabelas 4.3 e 4.4 -equações de preço e de produto, respcc^
tivamente. Na estiinativa da equação de preço, tanto o resulta
do da primeira coluna como aqiicle das estatísticas se mostra
•ram bastante favoráveis. Somente ú coeficiente de C'7^_j-II^_^)
teve baixa significãncia. Complementando, a Tabela 4.2 revela
um problema de multicolincaridade nos resultados desta coluna.;i
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TABELA 4.1

ESTATÍSTICA DESCRITIVA

(DADOS TRIMESTRAIS: 1967-1980)
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VARIÁVEL

"í
y.t

(mt ~ pt)

(mt-r P-I)
!/^t-

(^Ít

(^t-l ~J[l)
yt-l
\-1

•At-2

* . - * J
ll.t " t/

t'

MEDIA

L

0,07528

0,00165

0,27129'

0,26156

0,00014

5,08553

5,05951

0,00250

0,07197

VARIÂNCIA

0,00235

0,00400

0,07492

0,08174

0,00071

0,22659

0,21620

0,00389

0,00199
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TAfíFïïA 4.3

FORMAS ly^UUZTUAS: ];QUAÇJ\0 D]: ]'1^ÇO <

/ VARIÂW.IS
EXPLICATIVAS I II Ill IV v VI

Constante

h~i

(mt ~ pt)

(mt-l ~Pt-2)

VAt-l

l^-"í;

^t-r^i)

\yt-l

\RS
F

D. W.

n

a-0,3611'
(-3,8307)

0,2349C
(1,7384)

-0,2031a
(-3,1219)

0,1390b
(1,9862)

-0,1177
C-1,0489)

0,1162b
(2,5303)

-0,0301
(-0,6387)

-0,0620
(-1,1725)

0,8690

43,5897

2,1876

41

-0,4482a
(-5.2126)

0,2065C1
(1,4912)

-0.0828a
(-3,3866)

-0,1585d
(-1,3935)

0,1271a
(2,7049)

-0,0228
(-0,4694>

-0,0507
[-O,9371)

0,8578

47,2375

• 1,9697

41

-0,4102a
(-4,0524)

0,2756C
(1,8818)

-0,0645b
(-2,3205)

-0,2059C
(-1,7414)

0,ll&8b
C2,3366)

-0,0290
(-0,4296)

-0,0748d
C-1,3044)

0,8412

41,5013

2,0347

41

-0,4S91a
(-5,8714)

0,1859ci
(1,4270)

-0,0834a
(-3,4429)

-0,l745d
(-1,6222)

0,1069a
(5,7034)

-0,0499
(-0,9299)

0,8571

57,576]

1,9209

41

-0,4154a
(-4,5873)

0,2159d
(1,4659)

-ü,0632b
(-2,5458)

-0,2513b
C-2,1795)

0,0973a
(4,6913)

-0,0614
(-1,0689)

0,8356

/18,8000

1,9235

41

a-0,4218'
(-4,3634)

0,2 5/18C
(1,8595)

-0,0654b
(-2,3804)

-0,2215b
(-1,9833)

0,0975a
(4,4784)

-0,0737d
(-1,2975)

0,8/106

50,6308

3,9964

41

;
OUS: Os valores entre parênteses rcfurem-sc a csLat.Ística "i".

a= significantc a 1Z.
b-- significantc a 5Z.
c= significnnte a 10°,',.
d= significantc a 20X.

VII

-01,.'ii()71a
(-5,5292)

0,2tí87c
(1,8S64)

--0,0439a
(1,.S934)

-0,2842b
C-2,3963)

0,0857a
C3,6349)

-0,0863d
C-1,4437)

0,8228

44,5744

..2,0098
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TABU A 4.4

FOI»Í/\S líEDUZIDAS: EQUAÇÃO ÜE PRODD'1'0

•'.

•*•

VARIÁVT.IS
EXPLICATIVAS

I

Constajitc

nt-l
i

(mt~pt)

(mt-rPt-i)

y'At-i

(^t - n)

(cih-r^t-i)

"t-2

R2
F

D. W.

n

0,5299b
(2,2556)

0,6123b
•(1,8180)

0,3709
(2,2870)

-0,2114b
(-1,2120)

0,6986b
(2,4980)

0.0031
(0,0267)

-0,1253
(-1,0655)

0,3362b
(2,5525)

0,5219

7,1729

1.7162

41

TI

a0,6625'
(3,1705)

0,6554C
(1,9473)

,a0,1879*-
(3,1627)

0,7607a
(2,7528)

-0,0136
C-U,1187)

-0,1366
(-1,1588)

0,3191.b
(2,5250)

0,4066

8,0433

1,6892

41

Ill

0,6l9.Sb
. C2,5()18)

0,5379d
(1,5370)

0,1601b
(2,4120)

0,8598a
(3,0426)

0,0019
(0,0155)

-0,1401
(-1,1427)

0,3597a
(2,6239)

[ 0,4675

6,8775

1,7249

41

IV

;)0,5975'
(2,9580)

0,5?13C
(1,6591)

O.l8'14l
(3,0771)

rr

b0,6645'-
(2,5122)

a-0,1347'
C-2,9227)

0,3240b
(2,4550)

0,4925

9,3169

1,6924

41

v

0,65n0a
(3,2189)

0,6544b
(1,9652)

0,1858a
(3,3081)

^0,7706a
(2,955C))

t

-0,1494a
(-3,1843)

0,3202b
(2,465(>)

0,5065

9,8514

l.690?

41

i

VI VII

0,5/15'l')
(2,3336)

0,4054
Cl,2239)

0,1547b
(2,3248)

0,7612a
(2,8198)

-0,1280b
(-2,2940)

0,3667a
(2,6695)

0,4527

7,9414

1,7146

41

<'l0,6202<
(2,6355)

d0,5381l
(1,5549)

h
0,160']'

(2,5752)
a0,8585C

(3,2012)

-0,1384a
(-2,5965)

0,3595a
(2,6601)

0,4675 '

8,4286

1,7247

41

-:
OÜS: Ver Observação da Tabela 4.3.
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Para evitar este probleina, assim como para melhorar as estima
•\

•,,

ti vás, tcntou-se nas colunas ï I e III considerar Cm^..-p^.) e
("L._ i~P.<._-i) sepíira.daniente. Contudo, não se obteve um resulta-
do diferente daquele da coluna I. Portanto, as colunas IV a
VII forain testadas, inclusive com a introdução de Cl:?^+-ï1.^) e
C1?^-^.-i-rIÍ_ i) ' (íe forma separada. A mcllior cstimat.i.va, apresen
tando um elevado nível de significáncia, foi obticla para a
coluna TV. üo valor dos coeficientes, conclui-se que, tomando
por base a trajetoria normal da inflação, suas flutuações fo~
ram explicadas pêlos três tipos de choques. .Dcnt.ro das carac-

tcrist:icas dc pals on via de tlescnvolvimcnto, var.i.açõcs dcfa-
sadas dc clioques agrïcolas influeiiciam com maior peso as osci
lações da inflação doniestica do que o fazem as variações coe-
rentes do balanço monetãrio real e as variações no setor ex-
terno. Todos os '-cspectivos coeficientes tinham seus'- sinais
previstos. Partindo dos valores absolutos:

^ > Í'5 > ?1 (\OÍ17\ > l°'ni > l0'03!-'

tem-se que, durante o período observado, o ciclo da elevada
taxa de inflação brasileira esta mais associado aos efeitos
de choque de oferta primaria da produção doniestica do que ã
influencia de choque externo. Todavia, os dois tipos de cho
qucs, no curto prazo, dominarani o efeito negativo da variação
imprevista dc balanços monetários sobre a inflação.

Quanta ã estimativa da equação de produto, a coluna I da
Tabela 4.4 niostra-se pouco favorável, simplesmente, por apre-
sentar o problema de niulticolincaridadc. Vários testes foram
conduzidos de forma semelhante aos efeitos na Tabela 4.3. A

melhor estimativa, apresentando grau de significancia elevado,
esta na coluna IV. Tendo em vista a significancia dos coefi -
cientes, pode-sc dizer que o crescimento do produto ,foi in-
fluenciado pêlos efeitos dos choques monetários contcmporã-
ncos e pêlos choques defasados de oferta dos produtos inter-
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nos e do setor externo. Pela mesma explicação da inflação, es

tes «resultados niostraram claramente a elevada significancia

.do crescimento defasado da produção agrícola na interpretação

do crescimento do produto. Alem disso, as variações defasadas

de inflação e crescimento teriam suas 'influencias na analise
do crescimento corrente. Coiitudo, o choque monetário tambèin

influenciou de forma positiva o crescimento da produção duran

te este período, apesar de apresentar elasticidade menor em

valor absoluto. Obviamente, a variação no setor externo tam-

bem teve um papel iinportante no crescimento da produção, ape-
sar de o valor absoluto de seu coeficiente ter sido menor -do

que os outros e a melhor estimativa ter sido de 0,13. Deve-se

observar, porem, que, partindo do resiiltado empírico, pode-se

concluir que os choques externos atuaram negativamente sobre

os movimentos do produto. Pela consideração de todos os cho-

quês e comparação de seus coeficientes, é possível ver que os

choques internos tiveram um papel mais importante sobre o
till

crescimento do que as variações externas - f^>f^>f.,>fc- Conty

do, as variações externas comportaram-se de maneira oposta aos

movimentos reais doinésticos, o que demonstra ser esta uma ca-
racteristica típica das economias abertas e pequenas. Em ou-
trás palavras, os choques estruturais aparentemente tiveram

maior influencia sobre o crescimento brasileiro do que os cho
quês inonetãrios'•^"^ .

Numa analise dinâmica, os coeficientes na forma reduzida

são incapazes de demonstrar como o sistema opera num processo
continuo. Neste sentido, só e possível determinar isso a par-
ti-r dos coeficientes de multiplicadores dinâmicos, os quais
podem ser obtidos, automaticamente, pela transformação da for
ma reduzida para a forma final do sistema de equações^ -* .Por
tanto, a forina final desse modelo foi obtida das eauaco<

e (8)*- "^. Tomando os resultados mais significantes das Tabe-
las 4.3 e 4.4, foram obtidas as equações fundamentais dinârni-
ca s ap re s c n t ;i das ab a i xo:
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. n.^ - 0,509896 II + 0,086747 H^_^ ^ '-0,340136 -

- 0,08S3GO (w.^-P^) + 0,017807 (m^_^-p^_y) -

- 0,174516 y + 0,023379 y ^_ + 0,1.06918 (q^-ïï?-

- 0,027921 (q* -]l^_^; (9)
.^

^

•y^ - 0,509896 y + 0,086747 y^_^ = 0,242594 +

+ 0,184374 (m^-p^) -0,078553 (mt~-l~Pt~l) +

+ 0,664458 y^^ - 0,216107 y ^_^ - O , 13470 5 (q^~^)+

+ 0.^^70 (^^-^^ (10)

Â
-0,509896 + /(-0,,Í:,0089G)2 + 4 (0,08674?)

1,2 s

0,134597; - 0,644493

O valor absoluto de À^ ^ incnor do que l, inostra que, na
.I ^ ' :

ausência de quaisquer tipos de choques, o sistema d.a economia
brasileira, cresce dc manoira estável. Mas, a existência de
choques âfeta as flutuações de inflação c cresciinento , por
meio dos coeficientes dc iiii.ilt.ipl.i.cat.lores ^dinãip.i-cos estimados
nas Tabelas 4.5.1 e 4.5.2. Com base lícsscs vn.Iores , as ·ana.li-
sés de longo período revelaram que o grau das oscilações de-
ve-se mais ao'S choques internos, principalinentG os de oferta.
Em vista da caracterfstica dc p;iís scm.í-industrial que o Bra-
sil assume, os papeis de toinador de preço e de expectativas
influenciaram fortoncnte a variação do custo agregado - tanto
no setor real CoWu ïïo seíor monetário. Por essa razgo, o va-
lor do multi'pliGador clin'amico de ciioque de oferta com relyçao
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T/UÏEIA 4. S. 1

MULTIPLICADORES DINÂMICOS DE

(m-p), y, e (q^. - n*/* W n'A I

MULTIPLICADOR

(m-p)

-0,0834

-0,0247

-0,0054

-0,0006

0,0002

0,0001

MJI/l'IPLICADOR

yA

-0,1745

-0,0656

-0,0183

-0,0036

-0,0003

-0,1140 -0,2621

4

!

MJLTIPLIC^OR

(q^ ' n*)

0,1069

0,0266

0,0043

-0,0001

-0,0004

-0,0002

0,1377

âM
..:.SI

I
•M

.1
s

I
::1':1|
':11
.1
ill

I
}\'

, 1.11
lilB
:• m

'M

'•.','•

Y.:1;.

l1^1

-!

.•- •T."l^";'^'ï^
ï

v i

;1
\1

^

^

^

^1

\;
/



y—^-SK-
í: r

TAIíEIA 4.5.2
MULTIPJJ'CAI'JORES DINÂMICOS DE

(m-p). V^ e (q-^ - ï}*) m y

*í

í,'
^

I,

DEFASAGB1

o

l

2

3

4

5

VAJ.OR AM.LU

MIL'I'IPLICATOR

(m-p)

MLJLÏIPLIC.W)I5v

0,1844

0,0155

-0,0081

-0,0055

-0,0021

-0,0006

yA.

.0,1862

0,6645

0,1226

0,0049

0,0212

-0,0046

0,8132

^LTÏPLl.CADOIÍ

r^-n*)

-0,1347

0,0132

0,0184

0,0082

0,0026

0,0006

-0,0949
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ao crescimento foi maior do que para o; caso de inflação. A
variaçap dc moeda nao-antecipada apresentou um baixo valor
dinâmico nos dois cíisos que se aproximou dos valores da forma
reduzida. Dessa forma, e razoãvcl íifirmar que o choque moncta
rio dctcrnúnaria as flutuações de i.nfiação e crescimento mais
no sentido do efeito impacto, efeito este que diminuiria rapi
damente no processo contínuo. Sonelhantemcnte, no que se refc
re ao choque externo, sõ no caso de economia aberta e pequena,
essa variação mostra-se como fon.te real de inflação de custo.
Por isso, seu efeito foi mais direto sobre as variações de in

fiação e crescimento.

CONCLUSÕES

O objetivo principal, nd apresentação deste modelo, foi
analisar os efeitos dos movimentos económicos sobre a variã-

vel real "produto" e a variável nominal "preço". A aprcsenta-
cão foi dividida em duas etapas. Na primeira, criou-se um mo-
delo macroecononúco estrutural que procurasse se aproximar da
verdadeira economia aberta e ..pequena. A partir das políticas
económicas existentes e subnietendo-as as restrições impostas
pêlos parâmetros que não responderam as mudanças ocorridas
nas mesmas, conseguiu-se chegar a uma formulação racional das
expectativas. Para as estimativas do modelo, foi aplicado o
método dos mínimos quadrados comuns. Em segundo lugar, utili-
zou-se o modelo para explicar quais as melhores formas de se
controlarem os movimentos económicos mostrando desta forma as
influencias que estes têm sobre as flutuações do produto e da
inflação. Dado que os parâmetros estimados satisfaziam as hi-
poteses e as restrições, as previsões deveriam se mostrar con
sistentes cm relação as políticas económicas escolhidas.

Uma outra explicação baseou-se no trade-off entre infla-
cão e crescimento do produto. Embora a base tenha sido, cm
termos teóricos, a curva de Phillips, não deveria existir no
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longo prazo qualquer tvade-off entre o nível de produto e o
nïvül de inflação.

Pêlos resultados destas c-stii)i;i.çõcs , os choques interno e
c'xtcrno tiveram efeitos s ign i ficantcs nas vari.açoes de preço
e produto real. Sem ambiguidade, essas variações imprevistas,
com significantc elasticidade, furam eficientes para analisar
o trade-off. Portanto, ])dos efeitos contrários qiic os cho-
quês tem sobre a iiiflaçao e sobre o crcsciiiiento, o trade-off
passa a ter unia inclinação negativa, um outras palavras, os
efeitos dos choques afetam fortemejitc a inflação doméstica es
pe rada, a qual influi mais do que a inflação e fetiva nas va-
riaçoes do produto da economia aberta e pequena, visto que,na.
pratica,essa econoinia e caracterizada por um grande nümoro de
firmas que produz uma variedadõ cie bens e é tomador de preço,
111 ais do q 1.1 c d c tc 1-111 i n u. d o r d u p reco.

No entanto, considcrando-sc os resultados obtidos na anã
lise dinâmica, os choqiies internos de oferta forani o que pro-
vocou as maiores flutuações nos níveis de inflação c cresci -
mento. Todavia, us ci'citos 'dos clí0({i-ics , tanto internos coiiio
externos ,diini-niicm rapidamente cpiii o decorrer do tempo. Portan
to, podc-se concluir que a rel;içao entre iiiflaçao c crescimcn
to, nuiii processo din;)in.ico c no caso cspcrif:i co do Bras jl, apa
rece tejiiporariaineiitc negativa, c suj.s fliituaçócs são, princi-
palmente, resultados dos clioqMC.s internos. 1'orcin, esta conclu
são não se ajusta devidamente a dc.('j.iiiç;'1o de "aberta" aplica-
da na analise da econ.oiiiia brasi:) ei rn . l^nt rct.into , c convcnien
te se realizar a análise da iiifluërci a do preço externo, a nf
vcl sot.orial., antes de sc tomar esta c.ünc.liisao como dcfiniti-
va. Esta analise ser;'ï objeto do proximo capítulo.
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NOTAS
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(l) Alguns efeitos dos movimentos iiao-an te ci-p ados poderiam
ate ser consioerados como clioques inonetarios. Robert Bar- ,
ro J., Unanticipated money, output ant the price level in
the United States", Joiirnal-of Political Economy (vol.86,
n? 6, August 1978), p. 553.

(2) Discussões sobre as equações IS-ljM e a obtenção da deman-
da agregada estão ap rcs e-nt. adas no ApcndicG A.2.

(3) Esta questão e consistente coni a ideia apresentada por
Taylor, John B., Estimation and control of a macrocconomic
•model with rational expectations. Econométrica. 47 (5) :
sep. 1979, p. 1269.

(4) Esta consideração refere-se aos elementos principais do
preço unitário de cada fii-'ma, conforme apresentado por
Mart on e,Celso L., Os canais de oviac ao de moeda e seus
efeitos diferenciais sobre a economia. (artigo não publi-
cado. Abril 1981).

(5) A ill formação disponível para os forneccdore.s em t vem de
duas fontes de conhe cinicnt o do fo rnc ciinen Lo normal e . de
desvios j ã ocorridos. Liic.as R. li ., Some international evi-
de-nce on oiifcput inflation tradeoffs. AER June, 1973, p.
326. Me Call um, B.ï.. Rational expectations and macroecono
mie stabilization policy. Journaï of Money Credit and
Banking. Nov., 1980, p. 42:1..

(6) É possível observar que. a forma estrutural desse modelo
e composta por duas e.()uacocs - c*quaçao (1.) e equação (3)-
e duas variáveis endógenas - y e I[. Porem, a primaira
equação inclui soinf.nte ÍIG variáveis pré-de terminacl as no
lado direto, a segunda equação coiitüm as variavei.s prë-d^
terminadas e a vari.avcJ endógena da primeira equação. Is
to indica que è modelo recursivo. Portanto, significa que
não existe problema de ide.n E i fi cação ncsüe modelo e os
coeficientes da fornia reduzida explicam con s i stentemente
os d •'' forma e s t. r 111 u r a 1 .
Note-se quç: os símbolos dos coeficientes na forma reduzi-
da (f. e j • o n de í- = 0,1,2,3......7) foram desenvolvidos
a parEir dos coe. f i cientes d- c d. da equação da inflação
esperada, os q liais por sua vez, Ïin li a m sido d G se n volvidos
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. .a partir dos coe fi cíc:n tes da forma estrutural, em
jçao dc cqiii. l íb rio .

(7) Se for dada uma nova forma ã equação (7):

uí' % + al (mct+ zt - Pt)--
mt" "'í + ;3t

condi-

com ?".,. - balaiiços monetari.os previstos, e s^ ~ balanços
monetários imprevistos, e sc M^P^.., então, ^m^~P ^ ) ~i'y-./.~~ s ^ >
ou seja, e afotado sonientic por niovimentos imprevistos. A
mesma explicação vale para a equação (7) c equação (8).
Barro, op.si t., pp. 555-556. ï ay I or, op. oit. , p. 1270.

(8) Na pratica, a cütnitura c coiiomi. c a du um pais em vias de
desenvolvimento coinpoe-se, principalmente, da parte agri-
cola c / o u senil- indus t ri al i. z a.d a que e caracterizada por
grande numero de firmas, produzindo vários tipos de bens
ao mesmo tempo. Por isso, sua. função de produção donièsti-
ca não operaria ao nível de. econoniia de escala, menos ain
da em condição de monopól.io. Conseqúentemente, a função
de tomador de preço será mais realista para esse si.ste.ma.

(9) Os dados trirocstrais básicos pnra a rcigrcssao estão reyu-
mi d o s n o Ap e n d i ce A. 3 .

(10) Os choques estruturais são definidos como variações dGr.or
rentes de variações reais G não nomi.nai.s. Este resultado
ass eme ll-i a-s G com a i. dei a. dos cs l: ru tura.li s t as e com o p e n "
s amen to económico e s c ai^clinavo .

(11) Na forma fi.nal, o cami.nlio no tcinpo cie. cada variável eu cl o-
gena e. explicado pêlos caminhos 11 o fccmpo das variáveis
exógenas correntes e def.isadas. Jau Kmcnt-a, Elements of
Ec on o me t ri o s (N o. w Y o rk , N ;••, Cm il l am Pub l.i sh ing Co . Inc.,
1971), pp. 589-96.
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(12) O desenvolvimento das equações (7) e (8) nas formas
n ais foi demon." trado no Apcndi.cc A.4.
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CAPÍTULO 5

INPMJENCIA DOS PIÍLÇOS LXTJ3]^NÜS A Nl'VBL SLTORIAL: UMA AVALIAÇÃO
EMPÍRICA

INTRODUÇÃO
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Um dos objetivos principais da análise do comportamento in

flacionario de uma economia aberta e pequena é mostrar a in-

fluência acentuada (.lo processo inflc-i.cionari o internacional so-

bre as flutuações internas ílessa economia. A partir do modelo

agregado, demonstrou-se como sa-o formados nela os preços dos

produtos. Assumiu-sc,, porem, que as alterações inteniacionais

de preço afetavam, de maneira diferenciada, os preços internos

dc cada produto.

0 objct'ivo dcst-c capítulo e demonstrar, de forma enipírica,

o comportamento dos preços c seiis efeitos numa economia aberta

e pequena, ut.ilizani.lo a analise a nível setoriíil. Pelo fato de

se tratar de uma analise parei al, cis conclusões relativas aos

efeitos das inudanças ocorridas n.os preços internacionais, ou

nas taxas dc cambio, rcferein-se as relações clirctas eiitrc pre-
cos e mercados externos, por intcrnicdio dos mercados de bens,

sem levar cin conpideraçao os efóitos indiretos qiic ocorrem por
meio de oi.itros mercndos.

O capiti.ilo cst;i estrutur;ido da segu.iiitc fonua: nc'i prinicira

seção será apresentada a derivação de equações de preços, sob

a condição dc duas hipóteses ultcrnativas: cxistcncia de con-

corrëncia perfeita na dctenninnçao dos preços c existêiicia de

sistema de mark-i^p, A seguir, serno npresentados os setorcs cs

tudados c os dados que se utilizou. A terceira scç.fío ocupar-

-se-a. da analise yra.rica e da apresentação dos testes cnipíri-

cos das v-arias funções de preços. Por fim, serão expostas as
conclusões.
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0.ARCABOUÇO ESTRUTURAL DAS EQUAÇÕES DE PREÇOS
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Tendo em vista que os mercados diferem, substancialmente,
em termos de produto, velocidrtdc de ajustamento e numero de
produtores, há, num estudo a nível setorial, vários tipos de
abordagem na determinação de preços, resultando daí especifica
coes alternativas p íi r n as hipóteses n serem tcptai.líis .

Na analise cm questão, foram selccionadas duas a.bordagensCD.

a.lï) Sistema dc concorrcncia perfeita — supõfí a existciicia de
mercados competitivos perfeitos e um ajustamento imediato
dc preços a mudanças na oferta e na demanda, o que mantém
os mercados sempre em equilíbrio.

Z^) Sistema de mark-up — supõe a formação de preços a partir
da maximização de lucros, mantendo os custos constantes.
A primeira abordagem na determinação de preços considera o

equilibria no mercado de bens produzidos domesticamenT.c. Isto
significa, simplesmeiite, que a oferta domestica tem de ser igT-ial
a soma das demandas interna e externa. Para a determinação dos
preços, as fuiições de oferta c cie prociira devem ser cxplicita-
das. Supondo unia fíinçao luiinogciica de grau zero, cm relação a
todas as variáveis, podc-se dizer que a oferta de um determina
do produto depende de certa forma (1os sa.lario.s, dos preços dos
insumos c do próprio preço do produto. })í.\. maneira c.oino foi cs-
pecificada, a funçiïo de oi7erta não leva cni c-ons iclcraçào a pôs -
sibilidade de rcalocaçao do capital entre seus diferentes usos,
no lado da produção^ ^. Simplificando a analise, cpnsidcra-sc
que as demandas externa e interna, para qualíiuer tipo de bem,
dependem do preço do próprio bem, (.lo preço (:1os produt.os s i mi la
rés produzidos no exterior e do índice geral de preços: inter-
no e externo. Analisando a variação do preço, ao longo do tem-
po, podc-se determinar a taxa de variação (.lê equilíbrio do pré
co de cada produto, por nicio dc uma função linear, qual seja:

Pd= by + b^Q + b^p^ + b^p^ + b^il -,- b^(ï) CD
•/

l^iàs^^
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Pd =
PZ '"
p/--
w =

p!--
^

p- =

preço dos bens domësticos ein questão;
preço dos insumos;
preços dos bens similares produzidos no exterior;
salário domestico;

índice geral dc preços interno;
índice geral tie preços externo.

Tomando-se a equação Cl) > as variações de preços para um
determinado bcin protluziclo internamente dependem, de modo geral,
das mudanças ocorridas nos salários domõsticos, nos preços dos
insumos c nos preços dos bens siini lares produzidos no exterior,
assiin como das variações ocorri.das nos -ïndices gerais de pre-
cos interno e externo. Porem, seria incorreto usar a cqLiaçao
Cl) para a analise das Diudanças de preços de certos bens que
possuem lentos ajustamentos de preços, e cujas demandas c ofer
tas não estejam cm equilíbrio no longo prazo. Assim sendo, o
excesso de <;lc]n;iiu1a deve ser coiisitlcrado , cxplici.tameut.c , na
formulação da função de oferta. No entanto, o resultado final
è muito semelliante ao obtido na equação (l), cxceto no que sc
refere ao excesso de denianda, que scrã incluído na função. As-
sim, e melhor explicitar a equação ac ajustaiuen.to de preços da
seguinte fonna:

// ^F
pd ~- b0 + blv + b8pi + b3pf + b^p1'1 + b5p' + bG x cl'l)

onde:

x = excesso dc deni;Lncla do bem interno em questão.

Observaiuto a realidade, lia mercados onde as firmas indivi
duais dcfroiítam-se com curvas de deuianda negativamente inclina
das. Nesses casos, as equações de preços que se acabou de deri
var, obviamenlc, não são relevantes. Supôs-se, de modo geral,
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que. os preços fossem determinados mediante,a colocação de um

markt-up sobre os custos unitários. A fini (.1c tomar uina ost.rutu-

ra coniparávcl ã liipõtcse usada no caso anterior, e possivel su

por o mark-up como uina função lioinogcnea de grau zero, n.-.is rcla-
coes de preços aos produtos substitutos estrangeiros e do índi^

ce geral de preços interno e extcrnio com os preços domõsticos,
e na utilização de capacidade . fí niellior expressar as taxas

de variação do mark-up cni relação ao teinpo, da forma que sc se

gue:

P^= by + b[Z + b^ + b^pf + b^ii -- b^o1'' -/- b •.u(5i
6 (2)

onde :

Ï = variação relativa no custo -tniitario de trabalho;

ü = variação relativa no custo unitário dos insuinos ;

u = utilização da cai);i.cidade.

Na equação (2), demonstrou-sc o papel deseinpentiíido . pela

utilização da capacidade em relação as variações de preço. Es~

sãs variações, durante cnd a 11111 dos per Toei os, coiiiportüram-se do

forma a eliminar somente uma parte da cap;ic;idat1c de uso preva-

lecentc, ou seja, a utilização d;i c.-ipaci ciado reflctü comumcnte

o excesso de dcinanda que ocasioiia a variação traiisit.orj.a do

mark-iip. Portanto, i/j que ;iparccc nesta expressão, c análogo ;£
da equação (1.1) .

Como pode ser visto, as duas cqun.ções são ? imi.lares .

A ünica diferença, esta em que, na equação (2), lcvou-se
em consideração a influënci.a dos custos iinit;írios dos • f atares

e não os preços de fatores sobre as variações de preços. De
acordo com a definição, torna-se claro que as variações nos
custos unitários dc trabn.Dio C<~-"stos unitários dos insumos)
são iguais as variações nos ciistos dos salários (preços dos in
sumos), menos os desvios observados na produtividade do traba-
lho (insiiino) .
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Na determinação dos preços de equilíbrio, a fim de captar
as •alterações na produtividade c no estoque de capital, o tem-
po será outra variável a det.enninar a equação da oferta do bem
produzido domesticamente. Portanto, a influencia da variação
exógena, em relação ao tcnipo, na produtividade, estava repre-
sentada pelo tenno constante b^. EiTiquanto os coeficientes das
variáveis de preços dos fat-orcs (dependentes das varias elastic
cidades de oferta c dc demanda), por si sõ, refletiam as Viiria^
coes endógenas da produtividade, que ocorriam quando o volume
do produto, ou dos fatores de produção utilizados alterava-se
em rcspostíi as variações exógenas dos custos ou preços dos
bens substitutos. Porem, supos-sc que as alterações de custos,
devidas a variações endógenas de produtividade, não exerciam
mais efeitos adicionais nos preços (alem de determinar os cce-
ficientes), o que explica porque a mudança no preço de fatores,
e não no custo unitãri.o de fatores, estava sendo usada como va

riãvel de custo nessa equação. Na. equação de mark-up^, todas as
variações da produtividade, tanto exógenas como endógenas, afe
tavam os movimentos de preços de forma igual.

Os testes empíricos das equações anteriores apresentaram,
porem, um problema: havia um grau muito elevado de covariância
entre o indico geral de preços doines ticos c o preço dos insu-
mos, bem como entre o índice geral de preços externos e o pre-
co internacioiial .do bem. Devido ao nüinero limitado de observa-

coes, as estimativLS acerca da importância relativa, de p.j p^j
J

p" e p" deveriam ser um tanto incertas. Por este motivo, deci

diu-se omitir p e p da equação cie regressão, pois estas va-
riaveis apresentavam uma correlação mui to baixa com a variável
preço. Assim, foram usados os preços dos insumos e os — preços
de bens estrangeiros. Na pratica, porem, não foi possível fa-
zer tuna distiiiçao entre excesso \\c doiinncl;! da equação (1.1) e utilização
de capacidade (equação (2)). Portanto, podcr-sc-ia usar uma mcsina variável

foi a medida

escolhida para representa-la, onde .i/* c o produto potencial e

reprcscntaiido pressão de demanda. Assim, ÍL——*íL_ií
y'
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y ê o produto efetivo. Esta formula expres-sa, também, certa r3_
gidez de mercado.

A partir desse processo de ajustamento, foram escolhidas
as seguintes equações de preços para realizar o toste cnipirico
a nível de setor:

Pd= b0+ bl~ + b2Pi + b3Pf + b4x

h =b,.b',T . b^ . b,p ^. b^

(I)

Cll)

A ANÁLISE SETORIAL E OS DADOS EMPTRICÔS

O estudo a nível setorial também ë feito com base na rea-

lidade brasileira e tem por finalidade testar o papel das in-

fluëncias dos preços internos e externos sobre os diferentes
setores da economia. Cada setor foi classificado com base na

relação entre o valor das exportações e o valor da produção, e

pela razão entre este ultimo e o valor das iniportaçõcs. Uma das

explicações para este tipo de classificação é que, desde o inï

cio, foi adotado um pressuposto inuito forte, segundo o qual,

quanto maior o volume de comercio, maior a proporção dos bens

comerciáveis sobre o total da produção c conseciílcntenicntc,

maiores as elasticidadcs-dcmanda. Decorre daí que, na analise,

deve-se considerar a separação entre setores ürodutorcs de bens

conierciaveis c não-comerciãvcis , o que, por si sõ, evi.dcnc.i;] a

importância dos preços externos no contexto de uma economia

aberta e peqiicna. Porem, inesnio nc1initi]ido como proxy para grnu

de concorrcnci;} intcn-iacioiial a participação no coniercio, a di

visão dos sctorcs em c1u;is c;itogori;is dist:i]-itas não foi unia ta-

rcfa fácil de ser realizada. Com os dados disponíveis e tciido

ein vista a cxistcncia de diferentes graus de coucciitraçâo in-

ternacjonal, pareceu inais adequado clns.s iJ'icar os setores CID

protegidos" oil "nao-coiiibrcifïvcis", ciii que as importações e ex

portaçóes representam menos de 10 por cento do produto total.

I
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A.-classificaçao dos setorcs cin conierci.ave.is foi feita distin-

gui'ndo-se os setorcs voltados para a siibstituição de iinporta-
coes e aqueles voltados para a exportação, segundo o quociente
existente, respectivamente, entre suas ÍTiiportações e exporta-

coes sobre sua produção total.
Apesar de alguns sctores terem apresentado valores cleva-

dos para os referidos quocientes, ncin sempre suas importações
ou exportações sc mostrarani importantes eni teniios (1c valor,
quando comparadas com as importações ou exportações da econo-
mia como un todo. Portanto, tornou-sc iiidispensâvel calcular,
também, a participação das iniportaçõcs e exportações de cada
um dos setores sobre o total- das iriportaçoes c exportações ,rcs
pectivamente.

A Tabela 5.1 inostra que a maioria dos setores foi classi-

ficada como comerciáveis e, portaiito, passíveis de sofrerem

dos distúrbios internacionais. Ou seja, fica demonstrado o im-

pacto que a crise económica internacional pode exercer sobre a

economia brasileira, e que se manifesta por meio da variação

dos preços dos produtos ou dos preços dos fatores no setor in-

dustrial. Em termos de setor agrícola, poucos produtos puderam

ser incluídos no setor comerciãvel. Contudo, alguns dos princi

pais produtos agrícolas brasileiros de exportação, como o café,

o algodão etc., não foram incluïdos neste estudo, pois, supon-

do-sc que seja o Brasil um país tomador de preços, os preços

de tais produtos deiiioiistrariain um comportamento diferente da-

quelc apresentado nesta formulnção, já que os principais fato-

rés determinantes dos seus preços seriam políti.cas explícitas
de preço e acordos interiiacloiiais .

Durante o in;icio da <.1uc;u1;i do? 70, n i nclus-tria 1->ras .1 lcir.'i

cresceu de maneira bastante eficiente, tanto em termos de con-

sumo como dc produção. Tanto a qiiantidadc produzida como a pró

dutividade aumentaram em relação as dccadas anteriores. Tendo

cm vista a expansão mundial do comercio de produtos industria-
lizados, como tambeni o fato de o Brasil ser considerado uma

economia aberta c pequena, no corncrcio .Internacional desses

^
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SEIDRES
Xa
~Q~

Setorcs iróo-coincrcliivüis

Fnilas c Vcnliirns

LaticÍiúos e Subprodutos
l:crro c Aço

Sct.orcs dc Iniport'acoc's Siibs
ti tiit i vás

Cercais

Metais nao-I'orrosos
 tcrial ^tecanJco

Material dc Traiisjxirte
Química
Petróleo Bruto

Selorcs de Exportações

Text.i]

Vest.uy rio
Protldtos Aliment;) res

Indiist.rializados

Bebidas

0,003S

0,0021

0,0930

l

l

l0,083SJ

3,0080

0,1953

0,12.09

0,0295
0,1829'l

0,1748

0.48]5

0,66S5

O, S8&7

A^
~Q~

o.oo.sy

0,0041

0,07.SO

l

]

0,282SJ

0,2922

0,OS08

0,1238

0,2729

5J8884

l

l

0.0658

0,0152

0,015.')

,0,0277

xc
Tx

O.OOZ'1

0,00.'íl:,

n, o z.so

G.05'14

0,0250
0,07 SO

0,05 J 8

0,0171

0,0103

0,0213

0,0280
0,2573

0,0201.

^
-?7,r

0,0086

O.OOil'l

0,03-14

0,0/106

0;-Í17>4'<

0,3] :<«.

0.04r.O

O,!^]

0,2921

.0,0172
0,0007

0,003()

0,0032

i

Xa
~v~
^
Q

I)

Xa
Ï.X

//i
"w

l.

OÜS:

Fontry:l .
2.
3.

exportações cm to.rnios do. iiroiliicao a CUKLOS corrcntfs (in?dia tie 1.976, 1977 t; 1978).
iroportaçoos, cxprosBns coino porcfnla^fm cia protluçáo .-i ciistoa c.orrcnt.c;;; (mP-cli.a cie ]t)7G,1977 c
1.978).

cxport.içncs <lu uin <I;uIa Kctor cin rclnçao no total das exportnçnus brasílcírn!;, c'>:p'-";:'-;i3 pin
preços corrc'ntes.

ímportiiçocs do um t'ado sc'lor cm velncao no ti)l;il cl;i;> iiiiporliicoCR (irnsilc'i r,ir;, €•>;)•> re's'; a.', ru]
preços corrpntrs;.

Pcvido n i>sc;i;;se/. (k- dados rolntivos .'io vnlor de proi.l>iç;ïo .1 preços coz'rc'ntcs, c:;y,T; purfcn
tayens for.'iin c;ilcu'lail;is fin In-iiios re.'iip.
Como os d.'idos relativos nn v:i1or ;i ptT^n'; (•(irrent.cs tlo;; procliito;; ir.;!nuf,'>Liir;i<.los par,i o ,'ina1977 c 197.') n.io for.-im publ ic.Klos , sciis v.ilnro;; for,«n fi;l iiii.ulc.K fora hn;:r nn v.ilof |';ir;i üano (lc>. 1<)76, njiist.iiulo iritlivitliialint.'ntc sun ; nl'l .i(;;u) .iiiual <> t;ix;>s t!f ci-fsc-uuonto i.iiilívi-
tlu.ilnicnt-r pnr;i f.iil.i Krtor.
Anuário l:Ki:nlí;,l iço do I!r;i;:il: 'i978 o 1(J7()
Conjunturn Kconoinicn: I'rvt'rt'ird d>> iy76 c J;IIK;L)"O tif l')79.
A Kcoiioini;! Ur;i;;i lcir.i o ';>i;;s I'Ü)'!,|H'C L i";r;, AN1'1''.(;, I'lliO.
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produtos, a indústria brasileira sofreu graiides influencias no
descjivolvimento do coincrcio indiistri.'il internacional, tanto em

termos de preços conio cin tcniios de quaiitidadcs ^ . Ademais, du
rantc o período em estudo, a taxa do crescimento da produção
industrial de transformação apresentou-se mais elevada e mais
estável, cm termos médios, do que a taxa de crcscinicnto da pró

dução agrícola de 1970 a 1973 c após 1976. Assim mesmo, a taxa
de inflação dos preços por atacado na indústria de tr.i.ii.sfonna-

cão foi, em media, mais baixa que a do setor agrícola, a^resen^
tando, assim, um coníportamento bastante análogo ao dos preços

gerais por atacado^ ^. Portanto, a partir dessa consideração,

tornou-se muito claro que, sob a classificação de setor comer-

ciãvel, a industria de transforïïiaçao exerceu grande influencia

sobre o comportamento da economia brasileira, durante este pe-

rïodo,- especialmente, por meio de efeitos de seus ajustes pro-

vocados pêlos choques externos.

Um outro ponto, a ser observado da Tabela 5.1, é qi.se as

princ.ipu.is industrias pesadas brasileiras, como por exemplo./

as industrias nie ca ni cãs c qiiïmicas, recebe ri. am u in a grande i n-

fluência externa por intermédio de suas importações . Entre '1976

e 1978, tais importações atingiram. respectivamente, 65 e 67

por cento do total de sua produção. Por outro lado, as inclüs-

trias leves, como a têxtil, vestuário, proi-lutos aliinentarcs in

dustriais e bebidas, sofreriam uma grande i nflu0n.ci a , por ineio
do suas cxjtortaçõcs .

A ANÁLISE GRÁFICA E OS TESTES EMPTRICÔS

Tendo cm vista os limites iinpostos pela disponibilidade

de dados , a analise cnipïrica da transferencia das pressões in-

flacionnrias internacionais, a nível ctc sctor, foi feita para
o periodo de 1970 a 1979. Os preços donicstiros utilizados cor-

respondein aos preços por atncndo. No qi.)e sc refere aos ]ircços
dc mercado a nível internacional, correspondentes a classifica
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cão setorial utilizada, houve dúvidas quanto ao procedimento
para.se definir, em termos operacionais, o conceito de preço
mundial dc inercado. Partindo dos dados disponiveis para o pe-

ríódo eni questão, ê possível optar por uma das scgiiintes mcdi-
das dos preços de mercado mundiais:

1-) Os indices de preços de exportação dos principais exporta-
dores para o Brasil;

2a) os indices de preços do mercado mondial para estes mesmos
bens ;

,a.
3Lt) o índice de preços das importações.

Naturalmente, poderá haver diferenças entre os vários ti-

pôs de índices acima indicados e os índices domésticos de pre-

cos por atacado; isto reflete diferenças nas formulas dos ïndi

cês, estagio das transações, cobertura, pesos, tratamento de

mudanças de qualidade etc.. Infelizmente, e impossível corri-

gir os dados para todas estas discrepãncias. Como os setores

brasileiros aqui estudados tem uma pequena participação no

mercado mundial, não parece constituir incorreção considerar

estes índices externos de preços como deternu.nados exogenamcnte

e, portanto, utiliza-los como proxies dos preços mundiais de
mercado.

Contudo, outros problemas, relacionados a falta de dados,

dificultaram a obtenção dc um índice dc preços externos igual

para todos os setores em estudo. Os índices de preço das impor
tacões foram utilizados para vários sctores, como, por exemplo,

o setor de cercais, ferro e aço, mct.ais não-ferrosos, mecânica,

material de transporte e produtos químicos. Os índices de pre-

co das exportações dos Estados Unidos - principal exportador
para o Brasil - foram consider.ldos para os setores legumes c
frutas, laticínios e stíbprõdutos, produtos têxteis e vestuário.
Finalmente, os ïiíálcés dc preços do mercado mundial mostraram-
-se mais satisfatêfiõs ïïü cïiso do petróleo cru, produtos ali-
inentarcs industriais e' bebidas. Já os índices de preços das im
portaçoes aprescfítârüttí pelo menos dois aspectos importantes
que os diferenciaram dos outros tipos de índices de preços ex-
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ternos. Em primeiro lugar, eles sc referem^ao total das impor-
taçõâs de todos os parceiros comerciais, enquanto os preços das
exportações se referem apenas ao principal exportador. Em se-
gundo lugar, a reavaliação dos pesos teve de ser feita a uin ni_
vel de agregação bastante elevado, e bens relativamente mais
importantes em termos de importação do que de produção domcsti
ca, provavelmente, ficaram ainda com um peso excessivo.

Os valores utilizados nesta analise referem-se ao preço
FOB. 0 teste empírico foi feito em duas etapas. Na primeira,
realizou-se, simplesmente, a analise parcial entre preços do-
mestiços e externos de bens similares, sein levar cm conta ou-

tros fatores.E na segunda lévanta-se a estimação das equações

de preço. As equações forajn estiinadas por ine i. o do método dos mínimos qua-
drados ordinários. Devido ã limitação de dados, a analise fi-
cou restrita ao período de 1970 a 1979. Do mesmo modo como foi
feito no teste agregado, calculou-se a taxa anual de inflação,
trimestre por trimestre *'"''.

Para melhor coripreender os resultados da estimação que
serão apresentados, convém observar os gráficos referentes as
informações de cada setor analisado. Os gráficos 5.1 a 5.14 mos
tram series dc preços domésticos c externos para todos os seto
res.

O Gráfico 5.1, referente a frutas e verduras, sugere uma
fraca covariancia entre o preço domestico e o preço externo.
O grau de flutuação do preço domestico mostrou-se maior cm rc-
lação ao do preço externo, o que, talvez, se dev.i ao fato de a
produção destes bens não ser contralada, e seu comércio ser li
mitado.

O Gráfico 5.2, para cereais, indica a inexistência de co-
variância entre preços domésticos c externos, durante todo o
período. Isto se deve ã baixa qualidade das estatísticas nos
anos setenta ou ao cJcvado controle cios preços doincsticos.

O Gráfico 5.3, relativo aos laticínios c subprodutos, não
denota a existência de covariância entre preços domésticos e
externos. Não ha scmelliança alguma entre as tciidências de flu-
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tuação, o que mostra, claramente, que não ha qualquer tipo de

ligação aos preços externos.

O Gráfico 5.4, para o petróleo cru, sem dúvida alguma, in
dica a existência de covariancia entre preços internos e exter

nos, durante a década dos 70. Contudo, esta covariãncia mostra

-sc ligeiramente fraca a partir do ultimo trimestre de 1973 c

ate o primeiro trimestre de 1976. Isto pode ser resultado de

uma política interna de preços de petróleo, absorvendo rapida-

mente os choques da crise mundial de preços.

No gráfico para aço e ferro, 5.5, verifica-se uma fraca

covariãncia entre preços internos e externos, durante o perío-

. do analisado. Pode-se observar, contudo, que os preços domèstJ

cos apresentaram, ao longo do período, taxas de variação meno-

rés que as dos preços externos, o que vem confirmar a ideia de

que o ferro e o aço pertenceram ao setor não-comerciãvel.

. O Gráfico 5.6, referente a metais nao-ferrosos, sugere

que ha covariãncia entre preços internos e externos. Alias, é

conveniente aqui ressaltar que os dados relativos ao período

1972-1979 mostrain, de forma bastante clara, que os preços ex-

ternos apresentam uma taxa de crescimento maior em comparação

aos internos. Isto se deve a duas observgções, quais sejam:que

ha um ajuste mais lento dos preços internos aos preços mundiais

e que os efeitos de uma taxa crescente de produção doméstica
se fazem sentir.

O Gráfico 5.7, para material inccânico, indica fraca cova- .

riãncia entre preços domésticos e externos. Todavia, coiistata-

-se que, em geral, os preços externos aumentam a uma taxa maior

que os preços internos. Isto pode ser debitado aos efeitos das

taxas de cambio variáveis para os preços de importação, que fo

ram tornados como preços externos. Esta mesma analise aplica-se

aos gráficos 5.8 a 5.09, relativos a material de transporte e

produtos químicos, respectivamente.

Os Gráficos 5.10 e 5.11, para produtos têxteis, vestuário,

sugerem a existência de covariãncia entre preços internos e ex

ternos, especialmente no primeiro caso. Deve-se observar, con
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tudo, que a ocorrência simultânea de variação da taxa cambial
faz •com que os preços domésticos apresciitcm uma taxa de vari.a-
cão menor que a dos preços externos.

Nos Gráficos 5.12 e 5.13, relativos a produtos alimenta-
rés industrializados e bebidas, obscrva-se a inexistência de

covariãncia entre preços internos c externos, possivelmente co

mo resultado da modificação das estatísticas disponiveis.

Observe-se a seguir, os resultados da estimação das equa-

coes de preços (Tabela 5.2).

Não ha o que questionar cm relação ao petróleo, uma vez

que a maior parte do consumo brasileiro è atendida por importd

cão. Observa-se uma covariãncia significante entre preços do-

mestiço e externo. Por iiieio das estiiTiativas , ficam evidcncia-

das as consequências ocorridas nos países importadores de pc-

trõleo, depois da crise mundial desencadeada pela OPEP. Seria,

portanto, inútil fazer para este caso uma regressão completa

pois se concluiria simplesmente que a variação dos preços do-

mestiços de petróleo segue a variação de preços mundial. Em ra

zão da existência de problemas relativos as inforinações dispo-

niveis, as equações completas foram estimadas apenas para os
setores de importações substitutivas (exceto ne caso de^ ce-
reais) e de exportações.

Na etapa final, foram estimadas as equações de preço cor-

respondentes ao caso de concorrência perfeita (equação I) e ao

caso de mark-up (equação II). Cumpre mencionar que, devido as

dificuldades pnra a obtciiçao de tlados ro'.l ntivos uo.s custos iini

tãrios e aos preços dos insumos, ha nestes uma certa deficiên-

cia. Contudo, é possível supor que a taxa de variação díi produ

tividade de insuiuos seja míninia ou igual a zero. Isto- implica

que a taxa de crescimento dos preços dos insumos aproxima-se da

dos custos unitários dos insumos. Optou-se, em vista disso,

por considerar somente os custos uiiitarios dos insumos lias duas

equações ^ ^.

Prosseguindo a analise completa, as regressões de preços

estimadas relativas ã equação I e ã equação ï I estão represen-
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tadas na Tabela 5.3 e na Tabela 5.4, rcspectivainente. Quatro

observações gerais podem ser feitas. De início, indubitavclmen
te,'as mudanças de custos foram os fatores mais significantes
na equação da variação de preços. Embora não se tenha verificji
do bons resultados para todos os setores considerados, a soma
das elasticidades dos custos de mão-de-obra e de insumos foi

maior que 50 por cento em seis setores que apresentaram resul-
tados significantes.

Outra observação e que, entre os custos, o custo unitário
dos insumos, afora os casos dosj metais itão-ferrosos e dos pro-
dutos alimentares, foi o mais slgnificantc. Somente três seto-
rés estudados apresentarain coeficientes positivos e significan
tes para o custo de mão-de-obra| (salário e custo unitário da
mão-de-obra). Note-se que para seis setorcs, os coeficientes
dos custos estimados de nião-dc-obra ou de insumos foram negati-
vos, embora somente no caso de salário para o setor metais iiao
-ferrosos e no caso do custo unitário para o setor produtos
alimentares os coeficientes tenham sido significantes.

Como terceira observação tem-se que a variável excesso de
demanda, embora tenha apresentado coeficiente positivo cm qua-
tro setores (positivo e significante soniente no setor têxtil
na equação I), não se mostrou significante.

Por fim, apesar de os coeficientes da variave.l preço 'ex-
terno terem se mostrado significantes nos quatro set.ores, seus
valores estimados Síi o muito pequenos, portanto, reduzida e a
sua influencia sobre a variável dependente.

Incluiu-se, nas equações do preços analisadas, a taxa de
juro (v), que entra na deterniinação dos preços no caso de con-
correncia perfeita, pelo lado da oferta, c pelo lado dos cus-
tos no caso de mark-up. Como cia representa o custo do capital
financeiro, utilizou-se, na avaliação empírica, a taxa de ju-
ros das financeiras para os toniadorcs da letra de cambio.

As Tabelas 5.5 c 5.6 apresentam as regressões estimadas
para a equação I c para a equação II, respectivamente, quando
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se .-considera a variação da taxa de juros. Somente para três se^
tore's os coeficientes estimados foram positivos e signiiican-
tes para essa variável —• o subsetor material de transporte, porem,
apresentou coeficiente inesperadamente negativo c significante.
Todos os coeficientes significantes indicam elasticidades maio
rés ou iguais a vinte por cento.

Para os resultados gerais das Tabelas 5.3 a 5.6, pode-se
afirmar, pelo teste F, a existência de regressão. Os coeficien
tes de determinação obtidos foram razoáveis e, em cada set.or,

2
houve pouca diferença entre os R" relativos as duas equações
de preço estimadas. Todavia, existe autocorrelação positiva
nos resíduos, ao nível de l?o de significáncia, na maioria das
equações dos setores estudados, exceto no caso dc material me-

caniço e de química.

Na tentativa de corrigir a autocorrelação, aplicou-se o
niëtodo de Coohrane-OrQutt. Os resultados estimados estão .apro_
sentados nas Tabelas 5.7 a 5.10 e são similares aos das Tabe-

las 5.3 a 5.6, respectivamente. Os resultados obtidos continua
ram a mostrar a significãncia da variação de custos na determi

nação de preços. Em quatro dos setores estudados o existo uni
tàrio dos insumos manteve-se significante, indicando,alem dis-
so,elasticidades de grande magnitude. Somente em dois setores
— metais nao-ferrosos e material mecânico - os coeficientes

estimados do custo da mao-dc-obra forani significantcs. A varia
vel preço externo continuou a mostrar pouca influencia n^ for-
mação de preços, jã que seus coeficientes estiniados foram posi-
tivos e significantes sõ nos setores metais não-ferrosos e ma-

terial de transporte. Para a variável da deuiancla, novaincntc,
não se verificou significãncia. Porem, a variável taxa de ju-
ros não apresentou coeficiente significante em qualquer sctor,
o que e contrario aos resultados' que constam das Tabelas 5.5 e
5.6.
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Os pontos básicos, conforme a análise das tabelas refcri-
das, podem ser resumidos da maneira que se segue'''""•':
lç) A variável mais importante na explicação da variação dos

preços domésticos é, em todos os setores estudados, a va-
riaçao do existo unitário dos insumos. Calabi (1982) já ha-
via verificado esta ocorrência nos subsetores em que os pré
cos são determinados por meio do sistema de mark-up^ que
são os setores mais concentrados, tais como material de

transporte c química^""'.

2Ç) O valor da elasticidade da variável preço externo, em cada
setor, não foi alto, tendo em vista os valores obtidos pa-
ra as variáveis custos, o que indica que sua influência na
variação de preços domésticos dos setores estudados é rela
tivamente menor. Alem disso, seus coeficientes estimados

foram positivos e significantes somente em alguns setores
de importações competitivas, lia pelo menos duas razões dis
tintas para explicar tal fato no contexto da economia bra~
sileira. A primeira decorre do fato de que os dados sobro
custo dos insumos foram construídos tal como indicado na

nota de rodapé número nove deste capítulo. Os cinquenta in
sumos escolhidos nessa constituição poderiam incluir al-
guns insumos importados e, sc isto ocorreu, a variável pré
co externo esta correlacionada ã variável custo de insumos
nas equações de preços. Porem, em virtude da dificuldjidc

de se separar, entre os insumos, aqueles que são importa-
dos e/ou de se levar em consideração seu efeito indircto,
não se conseguiu captar perfeitamente o impacto da variã-
vel preço externo sobre os preços domésticos. Isto pode
ter levado a se concluir pela nao-significãncia, em vários
setorcs estudados, da variável preço externo. Ë possível
também que a economia brasileira tenha se comportado de ma
neira rclativamciite fechada no que concerne ao comercio do
mercado de bens, tal como indicado -pelo não alto grau de
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.- abertura dos produtos na maioria dos .sctores analisados.
'Por essa razão, portanto, não seria possível concluir pela
relevância dos preços externos numa economia aberta e pe-
quena, tal como no caso brasileiro.
O fato de os resultados einpíricos relativos ao Brasil não
se terem mostrado muito consistentes com os sugeridos pe-
los modelos teóricos discutidos, principalmente no que sc
refere ã influencia dos preços externos sobre os internos
na versão a nível setorial, talvez seja devido as razões
jã mencionadas. Pode-se destacar, porem, que os setores
de importações substitutivas foram influenciad'os diretamen
te pelas alterações internacionais de preços. Portanto, è
possível que as variações de preços externos não afetem es
sencialmente e igualmente os preços internos de todos os
produtos.

3Ç) A variável excesso de demanda não se mostrou significante
na determinação dos preços domésticos. Portanto, no caso
brasileiro, durante o período estudado, houve evidência pa
ra se rejeitar a hipótese de que o ciclo dos negócios, re-
lativo as variações na demanda de curto prazo, influencia
a evolução dos preços.

4?) No que se refere ã taxa. de juros, seu coeficiente estimado,
em geral, também não foi satisfatõrio. Sua infli-iëncia dire
ta sobre formação de preço mostrou-sc insignificante. Ë
possível, porem, que, seu efeito sobre a margem de lucro se

21 ~ ~
já relevante *•'"'•'.

5<?) Note-se que em um ou mais setores escolliidos — por exemplo,
o caso de bebidas — considcrou-se não sip.ni.Ci.cnnt.c par;) a liiaio-
ria e/ou todos os coeficientes estimados das variáveis in-

dependentes em cada equação de preços. Anão signifj.cancia
decorria da precariedade da informação dada pelas varia-
veis independentes utilizadas e/ou do comportamento dife-
rente da formação de preços nessa analise. Conscqüentemen-
te, tornariam inconclusivos os testes realizados a. respei-
to do impacto das variáveis explicativas sobre o preço do
bem. •
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(l) Estas duas abordagens resultariam da inclusão dos preços
externos no método de determinação de preços internos. Sii
pondo ser o país um tomador de preços no comercio exte-
tior e supondo o sistema de .goods arbitrage em cada uma
das equações, pode-se dizer que o preço se comporta corno
uma variável exógena. Ver Shinkai, Yoishi.. A inodol of import
inflation, Journal of Politi-Qal Eounomy^, July/Aug. 1973,
p. 962-71; Calmfors, L. & He,rin, J. Domestic and foreign
price influences: a disaggregated study of Sweden.
Inflation and Employment in Open Economies^ edited by
Assar Lindbeck, North-Holland, 1979, p. 275.

(2) Nessa consideração, os preços de vários bens substitutes,,
no lado da produção, não estão incluídos nas funções de
oferta. Portanto, nessa função, se os salários domésticos,
os preços da insumos, os preços de. bens similares produzi
dos no exterior, os níveis gerais de preços interno e ex-
terno e o preço desse bem produzido domesticamente variam
na mesma proporção, não haverá a variação da oferta desse
bem.

(3) Esta equação foi derivada a partir das condições de equi-
lÍbrio de mercado de trabalho de um bem produzido doiuesti.
camente. Ela simplesmente estabelece, que a oferta domësti
ca deve' ser igual ã
Supos-se, aqui, que

v p^
Pá J Pj que
H

p~

Pd

soma das demandas interna e externa.
a oferta domestica era uma função de

a demanda interna era uma função de
p.

Pd
l e

e que a demanda externa era unia
p^- ^F
— e £- —.
Pd " pd

Sup o s -

-se, também, que a função era homogénea de
todas as vari.áveis. Sob tais condições, cl i
equação em relação ao tempo, linearizando e
termos de taxas relativas de variações, o b t
resultado apresentado na equação (l). O te
resulta da suposição de que um.i variação no
de modo considerável, a variação da of er t. a.
mos dinâmicos, a variação da oferta domesti
da uma função do tempo. O desenvolvimento d
esta apresentado no Apêndice A.5.

grau zero em
fcr e ne i a n d o a
escrevendo em

cm-s e, então,o
r mo cons t a nte

tempo afotará
Assim, em ter

ca e con s i. dera

a equação (l)
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(5)

.A ideia básica a respeito de inflação, num sistema de
mark-ups e que existe um conflito entre capitalistas e
trabal.hadores . Os capitalistas financiam seus investimen-
tos por meio dos lucros por eles auferidos, de acordo com
sua propensão marginal a poupar. Supos-se, aqui, que os
trabalhadores nada poupam. Portanto, com uma taxa de lu-
eros rigidamente decrescente ocorre uma relação positiva,
entre taxa de inflação e taxa de investimento, refleti.ndo
esta ultima a taxa de crescimento na economia. Esta rela-

cão, obviamente, traz benefícios para os capitalistas.
Ver E. L. Bacha. Inflação e Crescimento. Trabalho para Di-s^
cussdo Interna, IPE-USP, l: 1-8, 1980.
I

Esta equação foi derivada considerando, como principais
fatores de produção, os insumos e a. mão-de-obra. O mark-
-up dependeu, porem, dos preços relativos de insumo e raáo
-de-obra, sendo também uma função homogénea de grau zero

em
pl

í Ĵ

e!. Foi possíveli,' assim, derivar uma equação
Pd Pd pd

para o mark-up e repeti-r o processo
ve-se, desta forma, a equação (2) .

da equação (l). Obte-
Porem, argumentou-se
comportamento de de-que a equação de mark-up refletia ó

terminação dos preços a um dado nível de utilização de ca
pacidade. Considerando, como, termo constante, um nível fi
xo de utilização, poder-se-ia, então, facilmente, incluir
na equaçáo (2) a variável capacidade de uso cor rente,alem
das outras variáveis presentes. Á derivação da equaçao(2)
pode ser vista no Apêndice A.6.
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(6) Esta consideração assemelha-se ã analise feita por M.B.P.
Pinto sobre a influência do comercio industrial mundial
no crescimento da exportação brasileira de manufaturados.
M.B.P. Pinto, O crescimento das exportações brasileiras de
manuf aturados - 19 50-197 ^ . Estudos Eoonom-ioos . IPE-USP,
São Paulo, 3 (10): 135 .

(7) A. Pinto, H. Assael; A. Niiniz del. Prado, L. L. Marinho,
Inflação Recente no Brasil e, na Amop-í-oa Latina. Bibliote-
ca de Economia. Ed. Graal Ltda., 1978, v. 5, p. 134-56.

(8) A analise, a partir dos dados trimestrais, forneceu maior
numero de observações e tornou mais evidente a relação en
tre as variáveis. Os dados estão no Apêndice A.7.

(9) Os dados trimestrais dos custos unitários dos insumos du-
rante os períodos em estudo foram extraídos de trabalho
de Calabi/Luque. Eles foram construídos a partir da ma-
triz de insumo-produto do Brasil, referente a 1976; tendo
sido consíderadoos l. 5 setores produtores da industria de
transformação e os 50 tipos de insumos. A. S. Calabi e C.
A. Luque; Relatório Final: Ciclos de Expansão Industrial:
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Salariais

Ë necessário fazer algumas observações sobre as
coes de setores e de variáveis na parte empírica.

de f in i-
De açor

do com as classi-ficaçoes setoriais do IBGE, cada setor es
tudado se compõe de vários subsetores e a maior parte de-
lês caracteriza-se por serem heterogéneos, tanto na
formação de preços quanto na proteção tarifaria utilizada.
Portanto, entre os subsetores, também existe diferentes
graus de competitividade com o preço externo de um mesmo
bem. Ademais, o fato de um mesmo setor, no exterior e no
Brasil, poder ser formado com alguns subsetores diferen-
tes pode justificar que o preço externo não se relacione
diretamente com o preço interno. Nesse poiito, á classi.fi-
cação com mais dígitos e observações da proteçao tarifã-
ria na formação de preços possibilitaria uma analise me-
Ihor. Porem, com o problema,de disponibilidade de dados,
se for considerado que esses detalhes não influenciâmsig
nifi cant emente o efeito dos preços externos, è possível
classificar os setores como no trabalho e obter alguns re
sultados n ao tendenciosos.

No mercado que recebe mais as pressões competitivas, o de
sequilÍbrio entre a oferta e a demanda e entre a capacida
de e a produção è mínimo. As industrias nesse mercado ob-
tem razão de concentração mais baixa. Então, o papel do
custo unitário expressa-se menos significante. A. S. Cala
bi. Price Format'i-on in Brazilzan Industry (A tese dePh.D
não publicada, UCLA, Berkeley, 1982): pp. 171-213.

Considera argumentou que ê possível hav.er influência das
variações da taxa de juros sobre a variação de mark-up.
Aplicou em seu modelo explicativo da variação Ae. mark-zw, a varia-
cão de demanda com e sem a taxa de juros e com e s e^i dwnmy
(refletindo o comportamento anticíclico das variações de
mark-up). Testes empíricos com o caso de material de trans
porte apresentaram resultados nao-sígnLficantes apôs a in
clusao da taxa d e juros nas equações, numa das conclusões
desse trabalho, rejeita-se a hipótese de que a taxa de ju
ros influencia as variações de preços. C. M. Considera —
Comportamento Oligopolista e Controle de Preços Indus-
trials. 0 Caso do Género Material de Transporte •— 1969-
-1982. X Encontro da ANPEC (Aguas de São Pedro, dezembro
de 1982, volume l.), p. 308-10.
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CAPÏTULO 6
RESUMOS E CONCLUSÕES FINAIS \
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Nos últiinos tempos, as relações ou os processos de infla

cão e de crcscimciito tcin estado entre os assiintos económicos
que mais chainam a atenção não so dos economistas mas tanibéin
de outros profissionais, tendo em vista a ocorrência de modi-
ficações na associação tradicionalmente existente entre infla
cão e crescimento. Essa alteração começou a ser percebida des^
de a primeira crise do petróleo (1973) , quando vários siste-
mas económicos entraram em fase de instabilidade, e uma das
suas principais causas é o problema do balanço de pagamentos
que se originou com a crise externa. Todavia, um fato inferes
sante de ser ressa].tado é que a distribiiiçao desta crise in-
ternacional, entre as varias nações, não se fez de maneira
homogénea. Os países que tem grande dependência do setor ex~
terno, mas não tem muita influencia sobre o controle do . com-

. portamento da economia internacioiial , sofreriam muito mais
com essa crise a.o tercin de enfrentar elevadas taxas de infla-
cão domestica e crcsciinento instável. Portanto, as modifica-
coes externas a essas economias são uma das variáveis mais im
portantes na analise da relação entre inflação e crescimento
destas economias no período recente.

Neste trabalho, a relação entre inflação e crescimento,
numa economia, aberta e pequena, foi tratada exatainente com o
objetivo de se desenvolver um pensamento económico tão prôxi-
mo quanto possível da realidade. Definiu-se economia aberta
e pequena como aquela que se comporta como tomadora de preços
tanto nos mercados exportadores como nos mercados importado-
rés. Alem disso, o papel do tomador de preço pode ser tambeni
estendido ao mercado interno.
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.••Os dados históricos das taxas de inflação e do crcscimen
to de' quinze países 1'orain apresentados, Gvi'Jei-iciando-se as li
mitaçoes com que cada país se defrontava devido aos diferen-
tes graus dc dependência que apresentavam cm relação ao coniÓT'
cio externo, o que foi feito para duas situações: com e sem
choques externos. Estas limitações puderam ser ilustradas de
inodo claro e objetivo, por meio da mensuração dos coeficien -
tes do setor externo c da parti c ip ac ao no deficit de conta
corrente. Pode-se concluir, a partir dos dados, que existe al
guma relação positiva entre inflação 011 crescimento, e a dc-
manda agregada nonú.nal. Ademais, qualquer uma destas relações
è afet.ada pela polïtica económica, nos aspectos relacionados
as reservas internacionais e ã oferta de moeda. Isto oferece
uma explicação relativamente boa acerca do fenómeno inflacio-
nãrio e dc sua influencia sobro a economia num horizonte de
longo prazo. A partir da observação e comparação destes rcsul
tados, tornou-se possivel formular duas hipóteses básicas so-
breo crescimento iiiflacionãrio nuina economia aberta e pequc-
na. Estas hipóteses ba.scavam-sc , por sua vez, em duas caracte
rísticas: o papel de. tomador de preço e a oferta de moed'a pas
siva. Esta consideração foi desenvolvida no prj.mciro capítulo
do presente trabalho.

No qiie coiiccrnc ao probJ.cma de cstiinação da relação en-
trc inflação e crGsciinento, alguns pont.os nnibFguos forain le-
vantados , os qiiais podem ser ïcsuini(.1os da scyLiiiilc iiianci ra:
l9) Pela própria natureza dos processos inflacioiiarios , não

existe uma inedi.da perfei.ta da iiiflaçao. O que existe são
aproxiinaçoc? alternativos, que apresentam ainpla dispersão.
Portanto, não lia uinn fonua incquïvoca e diferente? rcsul-
tados podem sor obtidos a partir de diferentes cnfoqiics.

2<?) Como não existe uma relação unicn. ciitrc inflação e cxces-
so de demanda oil entre inflação e vnriaçao de custos, dis
to resulta unia configuração não niuito clara do trade-off
entre inflação o crcsciinento.
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31?). Devido â grande variedade de efeitos que pode resultar
aos choques externos, tanto em termos reais como nomi-
nnis, varias tendências de variação de preços relativos
podem vir a se manifestar, as quais, por sua vez, não
correspondem neccssarianientc ã ocorrência de inflação. En
tretanto, convém considerar que alterações nos preços re-
lati vos de setorcs líderes podem, efetivamente, desenca-
dear um processo inflacionario.
A partir destas observações, tornou-sc essencial discu-

tir teoricamente cada um dos cinco modelos apresentados ,qiia'is
sejam, o modelo neoclássico, o de Keynes-Wicksell, o estrutu-
ral, o dois-hiatos e,finalmente,o escandinavo.

Desta discussão, conclui-se que, mesino com abordagens di
ferentes,a maioria dos modelos analisados, exclusive o último,
apoia-se basicamente, numa mesma ].inha central, qual seja,
o papel da acumulação de capital. No que se refere ao ultimo
modelo, isto ê, o escandinavo, este permite analisar a trans-
missão dos efeitos da crise externa sobre as .economias aber-
tas e pequenas. Porem, esse modelo analisa o processo infla -
cionãrio principalmente do lado da oferta e tendo em vista o
objetivo deste trabalho, foi necessária a adaptação do modelo
de forma a permitir que também a demanda agregada fosse consi
derada. Essas qualificações teóricas foram consideradas no ca
pitulo 2.

Este ultimo modelo teórico, em vista de abranger o pro-
cesso inflacionario numa economia, aberta, aliado as considera
coes a. respeito do ajustamento de custo - salário nominal
como o meconisnio de transmissão da inflação cxtcnia a i.ntcr-
na, possibilitou o esboço, sob certas hipóteses, de um modelo
macrocconòinico siiiiplificado para uiiia cconoiníu aberta c pcque-
na. A aproximaçuo entre a tendência de crcsciinento salarial
c o limite siipcrior do 1'-o i'1 ri do r para mudc-inça salarial, coino
definido no modelo escandinavo, supondo que o poder explicati
vo das variáveis exógenas para o nível do inflação nuo varia
coin UIIKI mud;inça na c.sl.rutura económica, possibilitoii dcmons-
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trar que a característica do t^ade-off depende da, forma da do^
mancLa agregada, fator central dos moviinentos económicos. Esta
consideração foi vista para o caso do Brasil, que apresentou
diferentes configurações cm sua cconomia.no período que abran
ge as décadas dos 60 e dos 70. O trabalho de análise geral
foi apresentado lio capítulo 3.

Nos anos recentes, os choques exógenos afetaram instante
ncamente todos os aspectos da economia. Estos clioqucs afet.a-
ram cada sistema de forma distinta, dependendo do nivej de es
tabilidade e desenvolvimento económicos. Assim sendo, se es-
tes faiares não tivessem sido considerados, a configuração da
economia não teria se apresentado de uma forma muito clara.
Tanto e que alguns dos defeitos existentes no primeiro modelo
devem-se exatamente ao fato de, nele, estes fatores terem sj.-
do pouco explicitados. Em termos econométricos, a inflação e
o crescimento foram considerados como variáveis endógenas,me s
mo em termos de analise dinâmica. Assim, a forma completa re-
duzida mostrou-se consistente em,termos de explicação economy
ca. Este foi um outro aspecto da analise, a refletir a eleva
da influencia dos movimentos exógenos. Com o objetivo de
obter uma melhor compreensão do tópico em estudo, int.rodi.iziu-
se, no capítulo 4, um modelo inacroecononii co que considera o
papel (.1 a s c x ]-) e c. t a t i v ;i.s . Uin a c o 11 d i ç y o b a s .1 ca n.c s t a. an al. i. sc foi
a. existência de equilíbrio entre denianda c oferta no modelo
agregado simples. Mantendo constantes os p;).raiue tros de políti
ca económica, as expectativas foram ufc.i.lizadas para ca.ptar os
componentes não antecipados das vari.ãvcis exógenas.

Como sc tratava da analise de uma ccononiia aberta c pe-
quena, foi poss.ivel observar a nianciru pela qual os choques
exteï-nos afetain a economia domestica. Por intermédio da anãli
se setorial, põde-se verificar o yraii de clopciK.lcnc.i a externa
de cada um dos sctorcs (.loiiiesticos c a iiitcnsidadc com que ca-
da um foi afet a do pêlos choques externos. Como a inflação de -
pende fund a men t o l incut, e das caracter:! s ti cãs dos mercados de
bens, ë aconsellíavcl , no caso de economia aberta c pequena,
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sep'arar estes mercados em duas categorias:^o setor de bens co^
inerclavcis .c o setor de bens nao-comcrciavcis. Obviamente, a
de.terminacao de preços ocorre de uma fornia distinta para cada
setor. Duas alternativas para a formação de preços foram con-
sideradas: a que ocorre numa economia competitiva e a que se
da pelo sisteina de mark-up. Estas duas forinas forani apresenta
das no quinto capitulo.

A analise teórica indicou três caminhos principais pêlos
quais se poderia explicar a relação entre o nível domestico
de inflação e o crescimento do produto: o efeito monetário, a
elasticidade da oferta doméstica e o efeito direto dos preços
exógenos, visto pelo lado da oferta c do sistema cambial.Suas
flutuações - reais c nominais - resultaram claramente dos cho
quês exógenos. O trade-off entre inflação e crescimento pode-
ria ser analisado apenas pela relação existente entre os cho-
quês em si mesmos e suas taxas de oscilação. Obvianiente, duran
te o período de crise económica aguda, os choques exógenos
propiciaram um trade-off negativo. Assim, para extrair ..algum
benefício económico desta situação, seria essencial a adoção
de duas medidas:

lç) Políticas económicas voltadas para o controle de salários,
taxas de cambio, preços de materias-primas importadas, ' a
fim de evitar que tais variáveis alimentassem a onda in
flacionãria.

2Ç) Promoção de choques monetários e choques de oferta inter-
nos para estiinular o crescimento do produto.
Portanto, seria necessário reformular a política economi

ca recente, visando, com isso, a evitar ou amenizar a influén
cia de movimentos antecipados, especialmente no que se refere
a expansão da oferta inonctaria.

A estiiiinçao cconoiiictrica da relação entre inflação e
crescimento, cm sua fornui rcdiizida, apresentou resi.iltados bas
t.antc significativos para os anos sessenta e setenta. Fatores
internos, incluindo variáveis cconòiiiicas bem como moviincntos
imprevistos, baseados na história passada da economia, mostra
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ram-se relativamente mais importantes na determinação dG mu-
dances nos níveis de preços e de produto.

A apresentação do modelo setorial para unia economia aber
ta e pequena indicou que o moviinento dos preços externos dos
bens comerciáveis, cujo mercado seja competitivo, representa
um dos principais caininhos pêlos quais clioques externos afe-
tarn os movimentos nominais domésticos.

As conclusões gerais obtidas no caso estudado poderiam
ser assim descritas:
lç) Em um sistema de cradling pegged sxohange rate a variação

cambial segue a regra da paridade do poder de compra, a
variação de preços importados, na hipótese de uma econo-
mia aberta e pequena em que os bens de capital e as maté-
rias-priiuas tein peso maior no conjiinto de bens importados,
é um componente que determina a taxa de inflação interna.
Nessa analise, se ha um aumento da variação canibial e de
preços importados, existe uma onda de inflação bem eleva-
da. Portanto, a discrepância das taxas de variação de pré
cos importados c de inflação externa rcflete a expectati-
va cambial ou os choques externos para econoniia interna.
O perfi] da balança comercial do Brasil iiidicou que os
efeitos dc choqiies externos influencioriam nienos o preces
so inflacionàrio e o crescimento deste pa.ís do que os
efeitos de choques internos - choques de oferta e choques
monetários.

2Ç) A hipótese de que a variação' dos preços externos afeta o
movimento por meio da fliiti.iaçao de cListos (principalmeiite
salaries) parece não sc confirmar para o caso brasi.lciro.

3<?) Diirnntc as décadas dos 60 e dos 70, a inflação brasileira
oscilou em torno de patainares crescentes ao longo do tem-
po. Suas causas são cie carater variado: caiisas monetárias,
estruturais, de demanda agregada e a influçno importada.
Isto mostra a inter-relaçao entre os quatro preços da
economia - preços dc bens-inercadorias , jiiros, cambio c sá
larios. Portanto, não sc pode pretender que uina s6 equa-
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.. cão explicativa da inflação seja correta, inas o sistema
• simultâneo deve ser utilizado e deve explicar melhor o fe^

nomeno.

4<?) Com a ocorrência da inflação crónica c elevada, as varia-
coes imprevistas, segundo a analise do papel das expecta-
tivas explicariam inais consist.cntcmcnte as oscilações in-
flacionarias e as do crescimento. Diirante as duas décadas
estudadas, a onda inflacionãria e a de crescimento da eco
noinia brusilcira parecem ter sido, princlpulmcntc, um rc-
flexo dos efeitos de choques de oferta.

5°) O impacto dos choques exógenos é o responsável pela asso-
ciação inversa entre crescimento e inflação. Os efeitos
sobre o crescimento são mais duradouros que sobre a infla
cão, relação esta que fica mais clara quando existem va-
rias causas de inflação e/ou quando as políticas econõmi-

•cãs - interna e externa - obviamente não são exógenas.
6Ç) Apesar da viabilidade de se considerar vários setores qiie

obtiverain maior grau de competitividade externo na econo
mia brasileira como toinadores de preço, o efeito direto
da variação de preço externo na variação de preços domcs-
ticos em cada setor foi pequeno, o que, portanto, reduzi-
ria sua influencia sobre o comportaincnto dos preços inter
nos. Assim sendo, a analise do setor externo brasileiro,
baseada no comportamento da balança comercial, possivel-

mente caracterizaria a economia brasileira coino uma econo
mia relativamente fe dia da.

Deveria ser realizado um número maior de pesquisas sobre
inflação e crescimento numa economia aberta e pequeiia. Os mo-
delos aqui apresentados foram relativamente siinples, irias pode
riam eles fornecer anfílises interessantes se, na sua fonnula
cão, fossem consideradas outras variáveis, cm especial a cx-
pansao inonctaria esperada e o prodiito potencial. Em tennos cm
piricos , melhores resultados poderiam ser obtidos mediante a
utilização dc dados trimestrais e da analise do estruturas de
defasagem inais coinplexas .
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155,03

155,03
150,70
160,67
161,77

162,50
164,93
166,87
168,47

172,07
176,30
176,57
178,57

182.90
1RH,33
191,55
195,67

202,63
209,63
21('i,45
Z;?.87

2 34,.•iQ
238,87
2.17. 2?
?..S2,.K>

'•'l

Sd. ('S
".•i,-l

10!;,.I S
l rs. n

101,00
in1.).;?
1;1,;1
l :..>,.12

110,7.1
i.:i.n
1.10, «S
1.17,t)8

132.95
1^,;S
152,91
l •17,01

13.1, :'i0
1.17,:->S
157,32
.I.S.'i.d?

154,85
165,.12
177,76
J73.63

161,1.1
173, Pi]
179,62
}77,27

169,.19
l R::,'K-
195,52
19.1,27

185,33
157,79
205,30
20.1,7!)

1"S,6 j
205.61
225.S3
21(1, lid

I

••'..l

l I l,.10
111..Ill
111,.10
; 11, 10

l I (i. Cl)
11 d,00
110,00
IKi.OO

120,1 n
120, l O
l;ü,IO
120,10

l :w, w
l?0,30
r-.o.ïo
l 30.30

l.vi, 7 O
1?4,70
13.1.70
1?.1,?0

140,30
MO. ?0
1.10,.-;0
l.10.30

153,80
153,80
1S3,80
153,80

151,20
l.t,l,2(i
151,20
]-SI, 20

u

1 Of.,.IS
I.•.•.:•."
l 30.I S
1.-id.! 5

13d. .1 S
liK.n;
ISO.,S^
1S(.,S2

ISd,W2
17?,R7
IS;,.lu
l S2..10

l S2,.10
2io.in
2!3,{.}S
225,95

22?,95
28 5,7 ;S
316,62
510,02

3] 6.6 2
410.15
'150,91
456,91

4r,6,y]
591,d8
659,06
659,0&

o.sg.nci
ft?;),:",
330,It)
930,10

- r"

M

t r',«u
l.'/i,^7
135.1)0
I I'.I.Sd

I .SO. 37
11'?, (ill
17:1.20
i%.j;

207. i)5
.!:^R..ll
.'d,:, 2.1
.'95,78

?11.57
:í?,S,6;
.•i.Sl.Q.'
?91,29

390.9h
.'132,7S
47K.10
;>.)(),.V.)

56 3. S 3
&li),;()
ô&S.H
7S2,42

7.S9.2S
8.S7,54
9 2.1, ft I
10.iO,61

;j

117,.S:;
l ~.0. !'i'>
11(1,'li
173.77

1H1.01
l'.i'.), (i 7
.'07.07
2?l,.';'.l

250.K2
.'R;;, S')
?i2,yi
.yi2.y-i

K) i, S l
.) .S.), 2 2
•i(K), 89
t)0ü,22

(>32,7,(>
74.1,76
H2S.47
Í1.10.7B

1016,39
1197.RS
l;1) .''..S 7
1460,01

15S:i,15
i.sns.zz
1923.73
2199,79

156,00 I :930,10
156,00 jl2i9,yi
i.so.ro i]:^).),S2
ISü.OO |]h.1K..:7

}66.00
lfi6,d0
i dd. lii)
1(1(),(>(1

i 789,90
2ii0'.'l, 00
.',() IH.Sl
:i!l l ?,.):•;

11070,.U) 1257.9.23
ijltíi.ss !26:iS..in
12().'i,.Sl 12S70,').!
|]478,30 [32S7,73

!l-i66,8.1 ]-^S4.,?5
11718,27 !3í.i70,15
]'.)() l, 79 Í4.i35,';)6
.i.113.1:i8 ir,.iT6.t)1.)

2(>:<S.S7 ](>251,.19
^170,so i7:~-.i,y.r>
~vl I! I, ?.S [Klt).-i,a7
:-,WR.:!,R \:)?,2'1 ,'37

I*

101,07
111.1, 7 S
llI.S.O'.l
11.'.71)

lio.;'"
IIK.'.I.'
l.'II, "(I
l 22.Oh

I 2?,0^
I.''.'.. 2'1
1^.1,0.1
12.1,85

129,70
131,1.1
1.11,62
1'1S,U8 •

1 S4,3.1
160,81
l6S,43
l7Ü,Au

192.53
2)3.54
2 2.r>, 66
244,04

259,39
281,01
299,00
315.56

3.Vi,.r.5
;i57.00
3SO,ül
408,08

'1!>2,32
SOS,66
5ü3,81
707.07

)í(6

^ I '^
.J..

II;. Id
11 S. •r.)
1.'.I,.^
l^K.Sl

l .VI,.1.1
l:i,S,"7
1IS, ';il
l.SI.HO

1S()..^S
I K^,C..S
l 1-'.l,(i7

172.,";

IS^.M
?02,32
21:., 70
Z.7li.,08

212.fil
2S7.91
,'77, R1.)
29.1. y,

382,48
3.) 9,7 S
37.r.,72
405,85

<)46,27
'198.21
528.9S
Sou,d l

617,92
6()()..r,9
7.12,78
799,.18

87 7, S3
<)76, OU
1102,05'
1283,.il

I

í».';,76 !l47(),46
io2.i,8.s [ifiOd.yy
112(),(i7 !l':)Sl),(>R
l.:70.7'l |2:it"i,?d

11^..17
117.^:1
1^^,11
l.;?.73

}~^,:^
137.0rt
!.1^,'<()
1.1 (>,?()

l SI), t.ü
1.'•..S, 7.1
IS'.). S 2
11.1,,SS

17B,'.)'J
r)7,yn
20S,()f
21*.)..17

2^,^1
;'IS.SS
2(..S.3S
28(1,97

31 i). 47
.VS2,()2
?.S4 .50
•111.71

462,18
511,7]
550.1.1
[,y3,2S

6.12,02
70U.iS
770.41
82'!,00

917,93
1020,88
1172,12
137'1, ()()

l(i()9,94
lS.17,(ró
.'17.1.(.5
^'IOR.47

•1

@

va

VB

Fonte; l.
2.
3.
4.
5.

pd
^
pf
f*

!'J
"A
c

u

H

H

cs
c,
K

Anuário Ï^st.itTstíco cio ttr^yil, IBGK.
ïïolctim LÍO B^nco Crntr.il do Br;isÍ,l
Con j unt lira l'\'<.ii^onii Cti.
Monthly Iliillctim of Sl.iti.stics (United N;>tions )
Series Kst.ltTsticas do Ur.isil. IBCE.
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índice (;cral dr prodiito fo.il.
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cv <ttl tax.'i ilc s.il.'irio niTnimo,

liidicc (In oft'rta <lc moctl.i.
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APÊNDICE A.2 o

 

I -
B

K
De lado da Demanda

IS: y^ = a^+a^ (m^ - Pt)+a2rt+£It.

a^ ^> O , u g < O

Q
LM: '^~Pt=eO+el(rt+Tlt)+^yt+c2t

l)

-f

2)

6, < O < ^

Eq. l) representa uma função de gasto tipo - IS que re-
laciona o crescimeiito da quantidade do produto demandado pa-
ra consumo, investimento, governo e demanda externa liquida
para caixa real e taxa de juro real.

Eq. 2) a demanda de caixa real depende da taxa de juro
nominal e do nível da demanda agregada.

De l) e 2) ë possível cliininar r^, cst.imado seu valor
de equilíbrio, obtendo uma funçiïo da demanda agregada rapre-
sentada em equação 3).

e
Vf = a0+al (mt~Pt) + a2ïlt. + F-

a0 67 - a2 e2
ao^li7~+ "o e

í

'l '2 P2

a,,, + a^ ç,
ar(7/."^"^-l>o

'l 'S V2

~a2 0.?
a2= Te-j^gQJT >

3)

I
\'

/

'' B'
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APÊNDICE A.3
., *„

1/48

o

.11

I
•'•;

De ^
J

i ^ (ç*^ - n^J =
1.'!

*]= f n* -n*
lí/ - ^it-i ~ llt-r

a.2) '.^i
:-':-:'í

~""^

j>\
^
•^

•^ (m^ - p^) = (,n^^ - p^^) b.2)

.a
,e - e
"Ï " tEl(ïït/It-l)=dO+dl tEl(fnt~Pt)+d2]lt+d21[lt-l+d4yAt--l+

;Í-Ï

d5 tEl(qÍt~ÏÏÏ)+d6yt^l 6)

:ïl,

ii;

rj

i-1

Q

, I!

ï:9

Eïl

\ íi
's

'•I
:i

\

>,

s :,

\'
t

^ i

si

,eïít=dQi-dl(m^vt)+d^t+d3 ^l+d4yAt-l+d5((ïh-n)+d6^-l+vt 4)

d^ < Q, d^ > Q, dg > Q, d^ < 0, d^ > 0, dg < O

,eyt::dQi-d'l(mt-Pt}-f-dK+d3]lt-l+d^At-l-1l-d^cïÍt-ÏÏP+d6yt-l+ví 5)

d'^ > 0, ag > 0, dg < 0, d'^ > 0, d'^ < 0, dg > O

Substituindo tE](qÏ'l;'~]lï) ütEl(mt'"pt) eln ^ Pclas expres^
soes dadas em rcspectivajnente (a.2) e (b.2), e o resultado
assim obtido, sendo substituído nas equações (4) e (5) obter-
se-ia as farinas reduzidas para ïï^ e y_^.

ü

ï[t=:^^l(!nt-Pt)+^(mt^-Pt-l)+f3vt~l^^At-1^5((''Ít-ïll)+

^c^t^-n^)+^yt-i+vt 7)

f l < 0, f^ > 0, f^ > C, ^ < 0, ^. > 0, ^ > 0, f^ < O5 6 7

t
/
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1: ;t

-^^

^
•^,

^'

•^^

^'

^-

^

•^

~\;

•^ï

^i
.'•'.

^i
~\!

M

^i

r-TÍ

^j
^ï

^

M

I
K
N

M

^

M

MI
I
I'•I

^

•\

•\,

^ II
is;i

^

\ I
NiB
^ BB

^a

•^

^'!

^

;!3
^

\

^

'>

M

M

^

~\

^,

I1t:

I.
I

....

."i

149

Vt::fQi-fi(-Tnt^t)+^(mt-l^^lï+^Tlt-1^4yAt-l+^(clÍt~n)+
a

'.in*.. .-^n* ^)+'f.u. ^+v'.'6 ^ qlt-l ^'t-^li +J ^ v-l'1~vt 8)

\

f i > Q. fg < o, f^ > o, ^ > o, j"5 < o, ^ >o, y^>o

Ü

/



K'?t'
' 

150

}̂
1

^a
'.I

^:1

^:;1

i:
a

's :K;

^

'\;'i

^

^'s

~^!:1!

M:

''íj

', j

^^

^

^

^

^

s.

^ :;

^

\

\

•s

\

\

^

N

^

\

•^

^ :.

^ ;

^

^

^ "
âb

f

^1
,.;

^

M

.i!

•••.

APÊNDICE A.4
T

Na forma reduzida

•]lt= ^+fi(mt-!11p)+^(mt-i-pt~i)+^..t~i+^yAt-i+^(^it-}li)

+ ^^ït-rï[l-i)+f?yt-i+vt CD

y t= fo+fli(rnt-Pt)^2(rrlt-i-pt-i)-f'^t..i+f4yAt-i^5(^it-][V

+ f^(a*-. .-n* -.)+fLu. ^+V 'G'HIt-l~"t-l/~'~J 7Í) t-1"" t

Da C2) temos

(2)

yt-^yt-rfo+fí(mt-Pt)+^2(mt-rPt-i)+^ïlt-i+^yAt-i +

fi_(^* -.-[{*) +f i f^* _n* )+T/f
J 5[qlt~nt/'rj 6[CÍIt-l~"t-l'Tvt (3)

ou

yt-l~^^t-2=-í"0^'l(mt-rPt-l)+^8(mt-2-Pt-2)+^]lt-2+

f4yAt-s^5(^t-i-n-i)+^(^r,-s-n-2)+v't-i ^•1)

Alem disso, defasnndo a (l) por um período c mult-Lpli-
cando por -.T^, tercinos:

-^]l^r-V}^ir?(lnt-rPt-i)-f2f!'(mt^-Pt-^-f3f^t-2-

V^At-2-Í'5^(^t-lïlÏ-l)-^Í'^^t-2-n-2}-^^yt-2-^vl-l
(4)

^.
/

o

M
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~N!

'&

^E

ï
ï̂
u

^:j
ï
^
^i

^1
^,

^-I I

^

v|

:il
\ tíi

'8̂
1

•.B
B

^

^
I

-I

;i:
\

^ ï

-I

E,

^^.

1;/
Ill

^i,

^:

^ !•

^ f,

^
•s

sl j

^

;1

^

.• Somando a (l) e a (4), obtemos:
••;

^t-f'7vt-r(-rO-fofl^+^(mt-Pt)+(-f2-fl^)(mt-l-Pt-l)-

^^rmí-2~Pt-2;+^"í-^^^ t-S-'-^yAt-l-^^VAt-S-^

f5(^t-IÏÏ)+(^-^^)(^t-rIll-l)-f6^(cïÏt-2-íll-2)+

^7(yt-i-f!^t-2)+vt-^vt--i

Substituindo (y-^-.^f'^y ^-^^- da C3-1) na (5) obtém-se:

(5)

Q

^t^fQ+f7Í?0-fQf'7)+f.l(mt-Pt)+(f2+^?fÍ-^^)(mt-rPt-l)+

•(f?f2-f2ft7)(mt-2-Pt-2)+(f3+f^)ílt-l+(f?f3-^f^Iit-2+

f4yAt-l+(f7^-f4^)yAt-2^5^Ít-ïlV+(V-F7f5-f5^}-

^Ít-l-n-l)-!-(f7^-fG^)(cïÍt-2-n~2)+vt-i-f?vi--r^vt-l

(6)

ou em notação clara,

nt=va+}llcr!1t^t) + V2(mt~rpt-l) + V3(mt-2~pt-2) +

v^t-l + P5ITÍ-2 + VC^At-l + v7VAt-2 + lj/(?}í-"^ +

}19^it-i~n-i) + vio(^ït-?-n-2) + £t (7)

A equação (7) chama-sc equação dinâmica fundamental pa-
ra a variável endógena - iiiflaçao.

Partindo dessa equação, a. expressão variável endógena
corrente cm tcnnos dc valores passados c presentes das varia

veis e perturbações exógenas pode ser feitQ por uma serie de
substituições sucessivas, obtendo-sc os seguintes resultados
gerais:

/
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ïít^t + r}lïï0 + QO(mt~Pt) + ^i(mt-rpt-i) + "' çt-i(mo~Po)

. + SO^At-l + 6^AÍ-2 •-• + 6Í-^AO + ^O^ÍÍ-"^ '-

^l((ïl-l-]lÍ-l) + Y2r(?ÍÍ-2-IÏ*t-2; + ••• ^t~l((ïÏO-ïlP +

Qt^l9t-l+ ••• + h-191 (8)

A çquaçao (8) representa a forma final do sistema de

equações. Pelo mesmo processo poderia obter-se tambèin a for-
ma ffnal de y^.,

s

s

s

\

\

\

\ï3

^

^ ?i

^

^ ''I

"< ï!

^

^ I

^a
^ II

^ 11

•^

^

^ 'í

^

f

l
^

sá

^ ï

'I
^;

-i
:i
^

^:

^i
K

E-l*•^
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APÊNDICE A.5
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o

^'1
;!;!
ïj

Í̂!
^ Bi

Do lado da oferta

f/ p^
Pdsd = sd(--^-- ^ t)

l
dSd

^~' áí

Pd

= ^ P - Ce^ + E^P^ .. ^p^ + -j—
&Sd

~6t~

Do lado da demanda

CD

p f Jl
D^, = D^ r^-, ^—)
^ ~ vd 'P? Pá/

l
D

dD
d

T ' dF= c2Pf - (€3 + £4;Pá + £4P
-ff C2)

iu

B
:1
•1 

l;!ï

ü^- = D^ (-^, £-;
"f '/•• 'p/ p J'

l
dD

Í -- e
D^, ' at

Em equilibria

5Pf ~ f£5 + £6)Pd + eGP
^p (3)

f}

II
R

sd = Dd+ Df

ou

/

l'



^a-

it
-I1!
^]
^
^·;

^' t

~\

ft"M

^1

^j
-^1
j

H

.s'

^

^

^

^i

M

·^ ;

^"^1
^:

^

f
4'1
li
È!

^

^

^

^

•^

^

^

^

^

^

^

-\

^

·^

^

^

^

\

·^

-^

vil'

'Í
vl!í
VRI
^K:

15ít

l
DSd Dd l D

r
sd Dt ~ D^+D

•f
~LrT ' 'D^D~f

1--
Df
.
d̂t

ou

l
5

OSd

Pd=-
Ôt -£.

+ (-———) w + (
-£2

a+e^+e a+e^+e a^y+Cg
;h +

/£^'£5; , - , C9- , ^1 . £lt+ rs^7^^ ?f+ rsïi7^^ ?"+ r?7i^;-7--5 7' "S

ou

-//^f= bo+ blí! + b2Pz + b3Pf + b4P" + b5p-F

onde:

a. = •f- F +'•l ~ C2 + e9 + G10

e

£

E

v
l

2

7

= elasticidade de 5^ com respeito a

= elasticidade de 5^, com respeito a

= elasticidade de D^ com respeito a —— multiplicada
pd -. D.

pela participação da demanda doméstica. total ["-^-_u -]

Pd
PZ
Pá
p.

J
p^

E8 elasticidade de D com respeito a —^— multiplicada

pela participação da demanda externa na demanda to-

tal %]

/

í';
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//
= elasticidade de D^, com respeito ^a Ç— multiplicada

pd

pela participação da demanda doméstica na demanda
Ddtotal ^^]Dd+D/

F

10 elasticidade de D^ com respeito a ^— multiplicada

pela participação da demanda externa na -demanda to-

tal w

r?

ïl..,

/

â
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-í

Caso de mark-up

í

I
1
I

substitiiindo (4) ein (3)

l dpd _ l W-L
p^ ' dt a • p^.I+W.L

ou

p.--1? + 7- . -li-
a ' V..I+IV.L

r< +
m

(1+m)

Ï ^ . m X2 ^1 . m X3 ^F
P-p + TT+'mJ ' ~~ P + TpT^Tf • ~~~ Pa" L'f ' TFHnJ • a~ (1+m) ' a

Pá = b'lt + b'2n + blspf + b4PH + b5PF

onde:

ÊÍÍ'

156

I APÊNDICE A.6
o

Pá (1+m)
Pi.J + i\'.L

Q

rpí 2! Z-i
m = m\ -^-., ^—, ^—

'PdPdPd'1
de (l)

(l)

(2)

l

Pd

dc C2)

dpd
• 'ST'

m l ^ff? .J

1-i-rn ' m dt ' p^.I+W.L K +
fí.L

PZ.I+W.L (3)

m = >lpf - al + X2 + X3) Pd -h ÀS ^ + X3 PF (4)

'K

VK

v

\

s)'

^

r1

K

1
j.
'Bl:
Mi

Ü



~-»^'
:ll*i'^'

^ ^
^r

',
^! I

m .=• porcentagem de mark-up
<

ü
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''1:^

t:!
li-'

Í!
M

".

a

À
l

;; + mJTm (xl + X2 + X3}

p.
= elasticidade de rr, com respeito a

pd

^j
'ï í
^^':í
^

•s i
vlli

!ÍÉÍ
^f.

À

À

H

2

3

= elasticidade de m com respeito a ^—
Pd

F
= elasticidade de in com respeito a Ç—

pd

M

^^

MI

;1,
II11
;!I
MI
-11
Ml

?

l':;il
MS
l:;iitíi

: ri:

Í;,!1B
'!

^;1

^?
i4

i.
Ma

'I
M

í
li
^it

1

:1
*(

•^

^

;1̂
sII
I!
-li

„.'•

l
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î
^ï,:
s' 'i

v̂.:
K

^:j

M
^

^ •

>i

^

r~~

o
o

o
r^
0^

w

03

VI

M
u w
1~<

ê §

sl
oi

w

1U

<3

^ 3
*—I ^~4
rtí y-

S ÏÏ
^ H

§ "
ïí o

ï g
ë Ë
Ï*.

M

g ï

g
?s

Ë g
p.t

u-l

o ?
s g
u

Si*-j

Ul

3
g
u

tU W

?? I
^ s
Ctí LU

(O

<

ca

<

pa

<

IO

-o

r^.

c ^-< o <r

00 .-< -T O
O r-4 »-< f'»

»-1
0>

o m f<i rsi

01

•^r <yj in r^i

•»» •+ cn i0 */> <~r co r- O-, r-<^LO O r^ ^0 *0 nt to CO cn o -r r-t in

*1 ü3 Oï t^ r-< '—< *T ^0 (O */Ï l/ï r~^
oo >--< c> */ï in u r-i <•-< r t Oïi^* só
r-i r^ r-i n r'l ^1 in tQ t-o i<") -r LQ

cr* -* cr» i/i cn ^» r-^ c?» rj ~( in i/t
ff D 0 —I U-) •'T -f /3 f~1 CJ ».-< t ^
"T ^0 t~- 00 00 CO O —4 n (^1 io t^l

•rr r^> (T» i^> in t^ r-' t'^ r^ <-r D ^0 cn r-ir^ »-n i-. .^T [•- in ^) f4 f^ O) Oi O U-j C.5

u-ï CT-i -r CTi f^t u-> i-^ ri
r-^ f l i/'> 1'^ 't -r ^t >/>

C3 f*ï f^J tQ l/^ tQ •4LÍ O l'*i t"- CO O
\Ú t~. 00 Cl O ^•> '^ LTl t'. O^PJ U->

fj (•<l r i rv) r-j r-4 t'*i t'o

QC?'-**/> ^-tr'li^t^. l^i'Ttí>\0
co r-j o O T co r-i u'i )Q f-i o »••<
i-n "y <T ^n u-) i-n ic r-, i <. ü-j ü-, o

^0 \o >-< i~i cn in -T '-< r t-^ l/^ f~ 1/1 LT) U^ ^0 O <.t f-^ •T <SJ r-1 t<l */> ) -
u

r-0
^1

t^> M l/^ t/1 r-< 1/1 t^ r^ O f-'C') O
co <-i- ü-» t-n r-j o oo ^i o r-i 'r
r-( r^i rj r^ r^ r^j n r~.j r») tn t-ni^>

'o o c^ *-' ,-< r.. f. p-< «.t. f.^ (fi (n
-t- oo cn i^ rt ^ r~* o~i cn ••r r-« t^
1/*. l-rÏ Ï/l —t- »t t^ </( t/Ï \0 /7l '--^ <r-^

UT? r- rs) a »~r cn 'o o r^i in o */ï (/l w t/i r^. io t^ r^i Ln r^, i-~< LO [^ r~- ^-i L^ r-* O r'1 ro

"f \0 f^l Oí
Cl Ct O O

f-<
00

tT ^0 l0 <n

r'j> o r't ro
C^ —< '—( r-1

o
o

r-a co r~< cn

•^i-r'Of^. <i<^l<~sl^~i
r-<fMi-Q-y mcncnoo

\o c~ t^. c^i cn r-( >/> LD
00 Ot O O '-r tO Q CTi
^^ r-^ (^4 Fs) f^l t'~ï vf t-Tï

t-n i'•> r- ec co i/> »-< r^. oo —• »t 0
r-'' cn cn co CT> i—< i^i in •tr —< *o -r

<-r -rr t/i ^o ec co C3
<-f

t-n t/) »/ï (•Q

Ot \Ü (^ 00 r-< 00 ÍSJ t- r~ 'j> <^J f^) t/l t^~ 0^ sC r^ r- vo 0^ CO cn i^i

r^l
M

O ^0

CTi^or^r*' \o ^ -T t^ï r^rsii^)!-^
<3-r^C^o>) i^u-icit-^. r^or'-r-i
r-i r^ r~t t^i rvjfsinro »ït'~^^

r^ 1^ r.. r^i r-, i-^. cn ro •çT r^l i-Q cn
k/^ --á- Ü O <» ^ 03 ^0 CO .^1 Ul a*.
i/i ^0 co f*^ r^ ÜQ cn c? f) ^n -r r-t

r-4 ,--( f-( t-1 fS)

CTi f-< r-1 <•-) l- Í?> VO r-1 0 CT> I--. 0^ o <-• in lo O O ^ l/ï O lr) m 'y-i
rs» 'o cn r^J -^s. <—i v0 CTI
^-t ^t ^-( f^- t^) t-n r-n tQ

^ r- 00 O
*^ LT) 1/1 ^0

r-1 LO l^-l O
co c> rs> >-o
r-i ro CM t^i

•^-csrou-i r^r-<r~^vo
^OCOC^iO r-<^\OCTl
r^ cs) rsi i-^i m rsi t'Q r-n

or^ic^c; •^•«^•vor-. r^tocn-r
ro t'~. oo *T r^ r-t r/'. r"( r-^ u~) i:}- L/)
^f •'..t -vf t^i i/i 'ü *o t-" r-- co cri c?

\o cn CTi ch t*n tn LO m r~^ cn m cri r-^ u^ t/1 so y? l£? <ï- -^ ^r^^-

CQOOO n^t^it^i^
cnooo C3000
r-< r^l M (^4 yj rs) rs) fM

^T r*t r^
r^t •j'; r-j
<^1 f^t ^0

r- n oo oo
Cï <+ "'» 0^
r^ r~. r~: r-

•vf -rr ^r in ini/imLn
OOCïí.0 COQOaOOO
ooco co ao cüoooooo

oooocncn Ctcno^oi r't'<d->o»^ï

oo^o-r; \o^->'ü\o r^iu^^f-c^
r^l i-"ï f- r^ i-^ r^ t-'. ;^ r^ r-i oo cn
cn oii cy» CT> <T| Oi Ot Oï c? r^ i^> \o

r-t r-< r~1 l"-(

<

co

<

M

<:

C-i

'>:

in

I

r-~ r^i ^0 \£^ -^ -d cn ^ r/i r-i t^i r^ ce o M \.r> LO r^i t-i r", o u^ t~^ LO ce <* r-i c; r-^ tn f^i v0 oo ro oo

Cs) r<l rsj M
r^ï ^ <^T -tï

r.-^ i-^ o "a-
'?- ^ 'O -íT

vo r-^ r-t co
LU 00 v0

0^ in r~i o^
cn o vo -^r

00 LQ '^0 t^l
f^l r~t r-t LT;

0 OS iT)r<l
C^ C7l CTiC^

t^ t-^

LT) u-> LU L/-) K-ï fM r~' Ol C3 *0 t', •t.f
r^l 'ÏT LO <:• \0 ^0 t/ï ^ t^~ '-•< CO •rt
CftCOCOro 000000t.0 OOOC^.^

0 co CTi co »-'•; 1/1 vr >-n -.d- ro CP» LO r-^ r". ir> inn i-, in cn (-^ r^t^r- t-n cn i^i cr> r~i ^7 d rf-
CN) r- cn rr
O O O r-t

oo ro oo tï-

«-n o cn ^
r'.l « i ri •ct

m ^ in o^
'0 ^ O O
r-4 fl M Ps)

C-.i r^l r- <^> 00 t--l r-( r-t

LD IQ i-n 00
(•^ r-< t-0 •ÇT
r-j n rs) o.)

a\ t/~i '-n i-t

t'-ï vi- in t^) o r-r) i~( -<
t3 o cn '—i t/i f^. o% t-H
r^r-^r^iro tsnr^)hrï-4-

t^i o r~^. o c-* i./'i <:o >-<
^o i~< cn rvi cr> cn f0 co
<-J- u^ 't ^/ï i/Ï sO t"" t~*>

O t/) r^ r^ cn i/i co so 01 t~- Ot <^ r/) ^0 <t v0

\D ^ ^ r-i t--. M 00 -T 01 ^0 »—< 1-^ \D t/1 vt 03
r~^ r.) r*l t-Q r'-'' x-.t ^ u^ <n i'. 03 co <-•> '^ t^ in
i"< r-^ »•-< r-t r—.l r*-( r-< r-^ r-1 r-1 >—< r—1 r^J rs) f^) <'M

<o ro ^o in o LOCO \o
l'. Ct O O J -T l- (••si \ri
r~j t-4 fí i^} n t0 ••f tj-

i^ f~-< r- Cï co >--< cio c^
C-'i cs r- c:'ï LQ i/ï t~. vo
••.r so ^o r-- t~^ CTO cn c^

1^
fsl
r-1

o^ r^ y3 cr» cj r-- r^

o

(Tl
r~j
t^

c^ »^ r--' r^ r^i \o ••i- Cn r-(0 r-( i-, o <^ï ro óo r'< i-Q cr> f-t oo LQ <^

*^ <H [Q üi
Ü1 O W r-(
•M- m '3 u-»

cn in *n \o ^3 <-T r" cs
i/l f^i M.) i -. r'j o m o
t^.t/^iT*-Q ^Q'0'00

vn r- */'»^ cn ^ r-" o
C. f) t'~ CO i-1 CJt O t^
^r m t-o r-, *'. r', u-j ü^

T-1 O <- < O
f-< r^l io ^j-

O ao cn ao

••:'S CC ^Q
u"i -ïr -T l/ï

r/-i in TT LO

00 00 \.0 r-^ CTt trt <^Ï (—(

t^ *-n oo (^ï o cn ^ \o
LO U1 t^) ^ 1^ d C3 '—(
r-1 f—< r-( r-< r-1 T—l t~~^ (~4

co cx3 r^. t-. C^ -o r^ in P4 O Of. ff r^ \0 co M-»

t-Q t^. o^ r~.
Kl f^ in (-' cn r~t co (^i
r^j (^) n-j r^ r^ t^ ro <,r

*^ >/; cn i/ï r- r-. r-« t^ LO 01 M *'"> r-~. r-^

f* i ^ o •t.r iAi o d f-n '•i.'» «-o ^ c'* >^ LO i/'j oo
o o o »-< c-j i^i t-i -cr ..^ r- c-3 ci r^ r-< ^~> •cf-

f—( f— •--< r-i i-1 ^-< r^ rs) r^ f^( r-l r^t

t^i it in r-i o t/l r"! r-1
if ^0 cri '-"< ro r- c^ <—<
rs) t^t rM r^ t-Q ro i-Q x3-

t/1 l'-S \£) r-f C^ O r^ O
•«á- o -J- r^ f^t »/ï c<i i-^
ti ^n ^ •^t in \o só r-^

f-oCTincr» f—^-^rOtT

r^i c") f^ 'n Ot i^ co r~i
oi o> m uo

f l ro t*3 -r
O* l1" l -^ 0>
r-t (^.1 )-'. in
r-( r-1 r-< fM

ü0 O --Ï- M

F-1 ^.0 f-l r-4
•VT r^j i—< r-Q
<o r'. Ot o

<£> t~l CTt
<tT t0 "Ï m

~
•^

â

t^l Ü'. <? (M

^ t- C^ O
f-"ï -t -^ O

t-r- <rt t-, in

>ct cri ^t (-n
'^ t» O (^1
r— r-1 <^) C'j

r1-.
<:,r>

cn f* r^i ^~i

in LO ^o c'i
•r 01 c- in
f j r^i r^i c^i

t^
r-.

s0 <ï £T> Kl

r-4 t/l y0 in
oo i—* cn r-)
r-) t/-i r4 i-^

-T
f'.
ÍTl

r^. ao i/ï rs» •i t-n rs) t-n r^ ^o i-^

LO o i-» .r^

•ü ^ cn *^

\o'-rt/^r~~i r^u^'-rr'^i
in r^J M ^ >-"< CT» \D t/l
f^) fï 1^1 vf t/) \0 t^. 03

^0 f-o Kï r-^> f^ cr» <—i crt
t^> ^-< \.D *n ^< u-> r^ o
O t-^ ^ VI CT 0-. rM 'U

r-^| r-( C^ <-'»

VÏ
r-s
d

<; 00
t^.
cn

Oï
1~-
cn

\i

^
• /

^
\

M
^1



:T^^;L:®w-s-. ,* v

-s

159

o

81

ÍB'

Ri'

^
cd

t/1 CC.

3̂ -a
puj
gs
O.-l
<

o
h-(

I
i>

ca

<

N

<

so

r^l r-( cri t^>

t^) Çi^ tD U^
r^i r^) r^ i^<

^ r^. cri c-*

cr» ^o in OQ oo sc cn T-^

!'"( ^0 'O ^/l t"^ ^0 fy'i >/)
r'- ^ i' O) oo ü^ O —<
^^ r-< r-^ f~^ ,-<r~ir^lfM

ü1 Kl rr

o r^ r- r-<~i « o •-< cr.;
r-1 f—( r-1 t^ t-^l l.1") ^f -r

GO t-, r-1 r~<

^^ O r^i C>
ut \C ^0 O

k0 */ï ^i r^

O t-^ l-rï O
•-t ^0 -r r •-
1^ (^ iy v0

•FT CT> ^ r^4

01 r.4 i-í- -^r tt r^ io tf hn -O O 01 /-^ ao i-i (<* <^t
[^ t~- --r cs i^ 'o c? o
f^l \T:' O CTt r-< t'"i l-'t t'~<
LQ r'"( i? m <-Ï LO LO \ü

M oo ^o no cri »—< f-•i -r 1/1 rsi ^T »T
<-r O cn O ca o u-i r'. •T 10 v> */•<
uo o co cs cr» ü> rn cn o f/~> c' ^»

cr» r-' o (^)

-f ce co t-o r^ C5 OT cri
co cn o r^^ Ln r- f- 01
r-i r-< r^) r-i r^t r^ r^ r^

t/i t ^ 1/> 'tf

»-< <^j r-, no
f~^ -K,Ü
in i-n t^

mo fl CO , l O) o *ï Psl

oo \o r-^ i—f 'o ^-< rM ut tn r-*, co •<o
<T,r o t^*) Q Ln t^i \o LH t—i *-T (s-) ^n
'ïf-^-tO^c .'or-r'.oc cn>0tr-<r^

r^) ,"< Cï r-' cn <.o i^ ec. oo <i <7) i-- <o I'Q \ü N <3- f-i i'^ tn c^ «-t •<T tr r-. m -;T i^ ^0 \0 Oï T-1 oo r-» r-. M
t^l no m l/t
t/1 r^l r^j (^

00 t/ï r'l '~(

l-0 sO ^0 t-n r'-) \.'-i K) ^
r- '.r.ï t-'. Oï co oi o r-i
r-(f-<^-<r-< r-<r-(t^lf^)

O t~~~ r-Q O
r~< ^o <í r-.
r^ I-Q <d- >£»

c. r^ -j- o i-- ^o o o
r-} \o O cn f-1 i-'ii/'i r/)
t-0 r^l -^ (Q •^ u-i in s0

LO r^ co f^i o L^ o i cri oo r-") oo ch co r^ tj~ï rj

r^i cu •£i oo
*,r o a\ o
00 O 000

r^ r-<

0^ r-< 0 CO

cn r-i r'l *?• t/i fli •ç? T
o o >-Ti [--^ ^T 1^1 ^o tn
cn ü-. co cr> d t/-..^^ <.ï

^ r-<. ^ M

i^ r^ o i^ •-.r f^i t^< r^.
f-< r-S r-^ *.T
r--i r<^ r--; r^i

CO Ul C^ 1/Ï
*<i r-'l <^r si-

cn *^- r-< r^
'.3- t/1 ^0 sO

\oricnr^ r^r-tf^i-- tTi/ii—ir^
r- o r-i ro ^t >£; CD r--* •^ \ocn i-~i
r~i o-) r-J r^ï N rs) r-j t-n i-n [^ r-o «ei-

^C) r-.Ï r-li—t vt ^, f^i O) i-O C") f'. 03
\or~^\ooc inr^r\>o »-i0tor^>
^i/ti/lLO <0t~'00ü> Or-«rQ\0

f-1 r"f t-1 >-"(

r^ t^- f^-f sD r-ii^oio üOüQLOf'. i/lt^ir->.\o \0r^0<^ it\0(^ir^ LO TO ^0 l0 r*, o cr* co
M r- FM O
O O r-f r~<

(^ t/^ r-< ,-(
rs~ï r^ r^ t^

'.O r-* 1-^ <T
f* «3- -j- LQ

»-< ^D F^ C3
r- r^ LO i—i

r^ •^j- r^i r^-i
Fst r/i t/i r^

r^f t-^co LO
cr> r^-^r co

t'Q

•<ï r^ r-ir-'
1/1 CTiC^

CT <»• Í/l CTl
o (^1 f^ ^

:'l
ü

g
5
g-

Ill
a iu

ï-
>-) n:
•<°
t-1 ft«
n: io
IIJ ..•;

il

<

m

<<

(t)

<

m

<

•^ï- cn CTI co

r-< -cí- C"t

<0 ^ ^0 t-rJ CTi r-1 O O Ot^t-'-OO 1-OtQtrt^O 0>-i i/lr-i m C? 00 r-( cn cs r-", o

•y

o
»~<
o

M
^0 ^ ^-1 t~^.
0 r^ CN» <-^

vi- r^. LO (s)co m r') t^-

Ol^f—ltU f-<t/>0r-1
O O <—< r-~i <~s> r-^ rs) f}
f—1 f--( r-1 r-( .-< r-< r-1 —<

o r^ u-; t--
t'-l t3 LO LT)

r^ r~^ f^> r^

cnr^r^r^ cir^cno cou-)f^io
r'- co oo co cn r-< r-i r<i •^- ^ a-i r-(
^l ^-( r^, r-i ^-i fs) r^) r^ rlj r^j rv) r^

o in rsi ce
t'r) «.-r v0 r--
f0 i Q t^l r^l

rt \o o r -. cn
O i/) r-< O 1-^
<~r vt <.r i.0 i/)

\o r-~ o Ot rsi d i/ï m \o Or-- l-~ \0 •^ r-if^í vO 01 Ot

O 00 ^ co <ck cn -o c-

»./^ O LO —I
t/i ^ -y 1^

t-Q ^0 •^r ^J-

t^ <^- CC í^l
\o r- ce cn

•^5 fM O CD f^] i;r •^ O
crtOf—'t-" 'ucrit-i'u-
r-< r*^ r^ r^ r^ r^j t/'ï m

r-i <sr ^ a:
\0 C> t^l l^-ï
t/l 'y •^r <ït-

o r— cr> ao ce
C'. <SJ ^ O Oi
^á l/l l/Ï *0 \0

CO d t CTi CTl t/) 1-^. O CM •^ ^r ^o m <a r^'ü r-1 r-( •<0 GO r-l
I'- i/) r^ co d rJ ^ü >-<
Or-ir-<^( rsr^CMro
l—< r-1 r-'1 -^ ^ r—l r"^ r~<

ao ï-^ ac t^i
in -a »T LI-)

CO •<t \0 C^
i~í~ï \o \o ^n

<^- o *~j- cn t^> c? r^; t^
O ^0 F'. CU r-1 l'') ^ OJ
r-1 (—1 <—1 f-1 r-1 r-J c <; .'^i

f-^ t/^lu^^'l
CY) I^U-l

t-ri t^) r/l <<;

r/l m ^ rQ M
r-- O ''•r) l-^ O
•••Q <^ rr •^r u-i

VÏ

<^-
o
•-•I

00 C3 *-»• <~^

C-')

10
o

U1 1-. r-t

M

cn
FM

co r" i 1 O 00 t-0 i/i  ^0 ex? \0 ^0 vC» l/l ^t r^l l^) t/ï M r^l ^t t/l

t^l io r^i t^. o r-. O) ^ O 1/1 >n ^ï
t-^ r~< t'n <o d r-< ^.' ^i c^ ro i/^ r^l
t—i CM l-^l C-l fM 1^ t/-) fNl f J 1^ (^ >/-}

O I-' "O 1^
vf --J- CU U>
r-Q »/; in r-["(

t^ r~< -ff r-i •.r -r o o
fQ r-^j f-.i o u3 fM C:. O
•^r m in i£? co c'» o ^

•^ r-^i i', m a\ O) i<j r-') r^ o3 r^ o 00 *-J- I •- r-~1 00 <^ OJ t^ t.0 Cl v£5 0\ ^0 fM vO
't CÏ */)

O f-< rsl r.,1
fM 00 r^') t-<
(Jn i-"i '•r <-j-

\0

cn co f^. i/t

u^

FM
<T

rs) r^ Cti cr*

r^t ^n C'\ rjo
K") >n t/i o
.-< i-t r-1 r-1

\c>

l-'i
•o

<^4 Cn -< O

^o un in r-<
Ol <1 ^1 00
»-i r^ r^ (M

oo cr> r-^ o

CT> o r J c.» 1/1 f"^ f.» i ^
01 rk.l •.t C<J r-( "••rl;^i r-^
(^) hQ r/ï t^ ^^ vj- -3- LQ

cn -j- •'t t/i IQ f (^

r'i <^ï &o ""t
00 ^ C/ ^-
»/1 'Ü t- l ^

^; <;> CO r-1

(^) *T C(ï t- \ü ro co in
C^ '.£' t" </> l-. ^-1 <yj O
<ï.> u.^ r-1 CT> O r-) ^r ^i

4 r.: T/I i~ cri cn o» (
t" 03 O »^3 r--^ f-< r^ C'~l t^l fk-) OJ 0
  •'^ •-•< r ^ -rj- '.D co O r-i f^i Ln r..

r-1 r-( ^-^ ^t r-< r-.) f^) 04 (.) ^.4 |/)
O C~J r- < »/•)

O; l- 03
r^j i'-; •t vo

<^i r^i t/~i \.n *~r r-~ c^s tQ
cnt . cs t/i O co »y í^i
Lnmcoüo criocou"!

'-.t ^f^ O r- <r O "T cn r-Q m *-r) co r/1 t/^ <^ cn cn in ^o r.j <^í (-<• üï t/1

U]

tn

I

t-~ -t tJt O
CÏ T—< <—1 f ~1
r-^ r^ »•-< —

f-<
r^
CT.

••t i0 C3 >^
Cs) O; )/) 1/)

f*J
t-~
cn

^o cr» f~M ,.-<
<-r} f/i •t m

•^
r^.
o

"í- CTl t^.) Ü1
i/i i/'i r~ 01
T~« r-< <—< r-(

<*
t^
01

cn *.»'> ' t »^> u-i i-^. \o oo
c/1 f-) r-^ '•*• in r-, d ^-<
r^ r'l f-) (^l r^t r-^ r^ t-Q

^
t*<
cn

\ü

01

»~i ü^ ' i- r-'.
<-f I - t-") t--
tn i-o «.? «.r

t-
r--
ÍTl
r-1

t-o r^ <^i O CT t'~ ro CT>
^-< i/l C3 t<-l O CO <^1 ^í?
k/ï irt o <o t- r', co o

co
ï~
01
»-t

cn

o
•^

I

*rt
ÍJ

^

. <d
u

r-< «r<
-T^ ^
Vltü
a
1^
OT r^

ry 'r4
O C w
'U <B

Q ^
u cn

rj -r4
^ i: o
"(O -a *
ec vs
a» o o 'j
u u u •-<

U '.-i IÍ
O ) <->tÜ
u o M r;
fí *fi t'< O
(tl U U i.)
n < o n ti)

V) ^
o tft (O
•Ü O t') ^

U1 -J
D W G l.»
•«"< u "^l C
^ t" t« 3
<U iW3 —n

O J
o ^ c;

íQ Ox << U

<-• M n ^T

ül
H
•/,
o
^

/^>

.0

ê

v
-1.1

M
o
^

Ü
N
D
^
u

F-;
. <y

o "
•-' o
u c
w ^
\^ u
l:"
o y,
"3 Ü

O 3
Ü't.0
i. ,11
ti

^.0.

Ü ü)
T? 'n

^ •U
U ',)

•^•>-<
•u'U
u i:

II N
•<: a

ti
o
•í.

fi'

s
 :.

II.

/

K.
I!

B"
B'
E" li'


	0bb4b6b4962d94aab688a88999d574b5036523fb37e3aa5957b2c5abaf6cea0c.pdf
	13ccba3ce3e5b11fe4980cb4b81a56418af5b61f265fbe32a446fd3c3e17fa5c.pdf
	54154b2b78c9637c8c3f2b97079edf384d7d5ec5e6e80177725e8b08e1a59afd.pdf
	c312315ec83d5a3521a64df0d88f69cf1c0b0778568277831e577b84e21693d1.pdf
	a548174db25c089ee65e111d97dbe29f434d77164f38b635ba8b6c750b22c788.pdf
	c312315ec83d5a3521a64df0d88f69cf1c0b0778568277831e577b84e21693d1.pdf

	4bf8e35ade0aa7b6f48416a7220cfc23b883676ef30d17ebcb262ca0681d7e1b.pdf

