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RESUMO

Neste trabalho apresentamos uma analise sobreénafppis
modelos que trataram dos processos inflacionanoditerentes economias, e dos
gue foram aplicados na economia brasileira a pdatidécada de 70, identificando
como foi fundamentada teoricamente a inflacdo leieside acordo com as varias
teorias explicativas deste fenbmeno. Além dissalizamos verificacdo empirica
entre junho de 1974 e junho de 1998 do modelodedniais utilizado para explicar
a inflacdo. De acordo com BRESSER PEREIRA & NAKAND®84), LOPES
(1984), e RESENDE (1984), a inflacdo brasileirasegseriodo foi inercial; e de
acordo com a referéncia empirica de GUALDA (199@)testada duas equacdes,
uma para os fatores aceleradores e a outra papdi@de da inflacdo inercial. O
coeficiente de determinacdo ajustado da primesageinda equagao apontou um
auto grau de explicacdo. Concluimos entdo, quea da variacdo cambial, de
juros, dos tributos e dos salarios explicaram &eeagho da inflagdo no Brasil no
periodo em analise. Para a segunda equacao, fiagirios testes, e de um modo
geral, ficou comprovado que a inflacdo defasadaimnperiodo explica em grande
parte a inflacdo entre 1974 e 1994, e que aléna desiavel, as do periodo atual,
como as taxas de variacfes cambiais, na moedaaxaade juros, tributos, e
salarios também foram importantes.



ABSTRACT

In this work we present an analysis on the mainetsdbout
inflationary processes in different economies. Tivea make some applications to
the Brazilian economy, from 1974 to 1998. Our ofiyecis to identify empirically
the theoretical foundations of the Brazilian infiat Moreover, we accomplish
empiric verification of specific models for Brazilh accordance with BESSER
PEREIRA & NAKANO (1984), LOPES(1984), and RSENDE (1984), the Brazilian
inflation was inertial. In agreement with the engaf reference of Gualda (1992),
we test two equations. One relating the accelaydtuctors of inflation, and the
other to the hypothesis of inertial inflation. Tadjusted determination coefficient
of the first and second equation aim a solemnipfanation degree. Therefore, the
variation of the exchange rate, of the interest,raf the tributes, and of the wage
rate explain the acceleration of inflation in theBlian economy in the period. For
the second equation, we made several tests, amd@meral way it proves that the
lagged inflation rate in a period largely explathge inflation Brazilian between
1974 and 1994. Besides, the variations of exchaatge of the interet rate,of
tributes, and of wages were also important.
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INTRODUCAO

O tema a ser abordado nesta dissertacdo consiststundo
sobre o processo inflacionario no Brasil, em egppex periodo entre 1970 e 1998.
Meu interesse em desenvolver um estudo nesta é@rearticio em 1995, quando
participei de um projeto de pesquisa sobre “Palitilonetaria Otima e
Monetizacdo” que teve como tema principal a inftag@® desemprego.

Neste periodo a inflacdo brasileira estava estalidi (com
uma meédia mensal entre 1% e 2%), mas ainda eristiamoéria de uma inflagéo
mensal de até 81,32% como ocorreu em marco de IR@Mdo foi implantado
mais um plano de estabilizacdo sem éxito em seetiobjde conter a inflacdo
(Plano Collor I). Este foi o indice mensal mai® & toda a nossa historia.

Embora apds quase uma década e meia de preocugracao
elaborar um plano eficiente para eliminar a inftagdois acredita-se que precos
estaveis é condicdo importante para o desenvolvonessa ja ndo se coloca como
a principal preocupacao, mas sim a retomada daioresto sem afetar o nivel
geral de precos. De qualquer forma, a estabilidideprecos € desejavel para o
bem-estar econbmico e, trabalhos cientificos dedti® a destacar quais as

principais variaveis relacionadas com a alta exatpedos precos sdo necessarios.
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Figura 1 — Inflacdo Mensal entre 1974 - 1994

90,00+
80,00
70,00+
60,00
50,00+

40,00+

Var. %

30,00

20,00+

10,00+

0,00

= A
arrrt+

-10,00¢

J
Jan/75
Jan/76
Jan/77
Jan/78
Jan/79
Jan/80
Jan/81
Jan/82
Jan/83
Jan/84
Jan/85
Jan/86
Jan/87
Jan/88
Jan/89
Jan/90
Jan/91
Jan/92
Jan/93
Jan/94

Periodo

Como podemos observar através da Figura 1, a &uflac
brasileira no periodo 1974- 1994 foi crescentejdesido interrompida por curtos
periodos de tempo durante os planos de estabitizagén excecédo do Plano Real,

ainda em vigor.

Portanto, nosso objetivo nesta dissertacdo € aealima

revisdo bibliografica, de acordo com os fundadatas principais teorias que
explicam a inflacdo, bem como do comportamentopdesos desde 1970 até 1998,

e verificar em qual ou em quais teorias 0s pesdaieg brasileiros se
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fundamentaram para reduzir os precos, através at@ass\propostas de planos de
estabilizacdo para este periodo.

Assim, este estudo se divide em trés capitulosr-inte
relacionados. No capitulo | apresentaremos a fuedtapdo tedrica sobre o
assunto que direcionara o tratado nesta dissertdi@aapitulo I, faremos um
estudo sobre o comportamento dos precos na ecoranasieira, a partir da
década de 50, ilustrando graficamente esse compamnta, e identificando quais
dos modelos tedricos analisados no Capitulo | fonsiizados para explicar tal
comportamento e qual obteve maior éxito. O objetiwedCapitulo Il € comprovar
empiricamente através de um modelo econométricofi@érecia dos fatos

analisados no Capitulo II.
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CAPITULO |

FUNDAMENTACAO TEORICA: EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS

MODELOS QUE ABORDAM A INFLACAO

1.1. INTRODUCAO

Abordaremos neste capitulo as principais teorias, @ie
acordo com o surgimento da inflacdo nas econonicagm Construidas para
explicar esse fenbmeno. Iniciaremos, abordandoratquantitativa da moeda que
predominou por quase trés séculos. Expomos a segumodelos de Baumol-
Tobin, o Keynesiano, o de Hayek, os modelos quéoexp a inflacdo a partir da

Curva de Phillips, e por ultimo, os modelos sobir&lacéo inercial.

1.2. DESENVOLVIMENTO DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOED A
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De acordo com MAYER (1993) e SIMONSEN (1983), entre
outros, as relacdes entre a quantidade de moeda@nacao e a variacédo do nivel
geral de precos encontram-se entre os temas magrtantes dos primeiros
pensadores econdmicos. Com base nesses autore®seyee a teoria quantitativa
tem uma longa historia, conforme registraremogaises principais fatos.

No seculo XVIII, o filosofo escocés David Hume, em
Political Discourses (Discursos Politicos), afirquee a alta dos precos dependia da
proporcao entre a oferta de moeda em circulac@neeacadorias transacionadas.
Mostrando através dos dados a correlacéo entrpams®o da oferta monetaria e a
evolucdo dos precos, REGO (1986) resume a teorieirdalacdo de Hume, da

seguinte forma:

“1 — Os precos das mercadorias hum pais sdo detmios pela
massa de dinheiro nele existente (dinheiro reaimidlico); 2 —

o dinheiro circulante num pais representa todasemsadorias que

ai se encontram. A propor¢cdo que aumenta o numero d
representantes, a quantidade do dinheiro correspanana parte
maior ou menor da coisa representada a cada repaete
individual; 3 — se aumenta a quantidade das meneagloseu
preco baixa, ou o valor do dinheiro sobe. Se ausn&igfuantidade
de dinheiro, sobe inversamente o preco das meieadodiminui

o valor do dinheiro. (p.12)

Na segunda metade do século XVIII e inicio do seelk,
0S economistas classicos que dominaram o pensameotdmico: Adam Smith,
David Ricardo, Thomas R Malthus e Jean Baptista [@ggitaram as teses centrais

da politica econémica mercantilista, mostrandoajugqueza das na¢cdes ndo estava
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relacionada aos aumentos nos estoques em ourtae Addam Smith, por exemplo,
em A Riqueza das Nacgbes (1776), mostrou a impod&wouro e da prata como
meio de troca, mas que sua escassez pode setigdbstiela moeda papel, e que
Seu excesso levara a um aumento interno e gepaedes.

Portanto a teoria quantitativa, “durante cercarés $éculos
foi aceita como a lei da proporcionalidade entrguantidade de moeda em
circulacdo e o nivel geral de precos”. As versOess nimportantes da teoria
quantitativa da moeda tradicional foram formuladaglos neoclassicos
MARSHALL (1890), WICKSELL (1898), e da teoria quaativa moderna foram
formuladas pelos monetaristas FISHER (1911), e BRIEN (1956). Além
destes, podemos citar outros tedricos quantittdisigais como: WALRAS (1877),
PIGOU (1920), PATINKIN (1951), entre outros. (SIMGHEN 1983:21).

Embora esses economistas foram o0s responsaveis pela
formulacdo da teoria quantitativa da moeda como teoaa da inflacdo, seus
trabalhos foram individuais, com caracteristicabppas de cada autor e em
periodos diferentes, por esta razdo, vamos analsata contribuicdo

separadamente.

1.2.1.0 MODELO MARSHALLIANO DA TEORIA QUANTITATIVA DA
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MOEDA

O economista e matematico inglés Alfred Marshablioca
em 1890 sua principal obra, Principles of EcononfRsncipios de Economia),
onde trata implicitamente o problema do valor epdeco em sua andlise do
equilibrio entre a oferta e a procura. Mas tragaliekamente das relacdes entre a
guantidade de moeda em circulacao e das varia@®prdcos em Money, Credit
and Comerce, 1923 (Dinheiro Crédito e Comércio¥fecial Papers, 1926 (Papeis
Oficiais) “coletanea de memorandos e de depoirsemiestados a 06rgaos
governamentais” (MARSHALL 1985: XXV)

De acordo com MARQUES (1987) a teoria quantitatiea
moeda é uma das mais antigas teorias da inflagioeSboco ja existia desde o
século IV a.c., apesar de ter sido tratada compateta inflacdo somente nos
séculos XVIII, XIX e XX. A equacao quantitativa d@oeda explica que a taxa de
variacao dos precos é determinada pela taxa des&paos meios de pagamentos,
acima do crescimento do produto real.

Em SIMONSEN (1983) e SIMONSEN & CYSNE (1995), a
teoria quantitativa da moeda esta baseada na s@dieotdmica dos mercados e
estd fundamentada na concepcédo de que a moedaapemna&s como instrumento
de troca e ndo como reserva de valor. Mas apesafa@eer considerada como
reserva de valor, os individuos necessitavam de re@sexrva transitoria de valor

porque 0S seus pagamentos e recebimentos ndo m@ongzados. A moeda era
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considerada insubstituivel por outros ativos maretanas trocas que realizam
entre as defasagens dos seus recebimentos e pagsnpeimcipalmente por causa
dos riscos que outros ativos trariam para seushiees, e pelos titulos, que na
época eram de renda fixa, e ndo de ativos deiqlt@éz, como os consideramos
hoje.

Esta teoria pode ser expressa pela equacédo (Gdiheada

como equacao de Cambridge

MY = kPY (01)

Onde: M = procura de moeda; k = constante Marshalliana
que € inversamente proporcional ao periodo de teatigado para medir o
produto — 1 més, 12 meses, 1 trimestre etc; P nivel geral de precos; Y =
produto real; PY = produto nominal.

O estoque de moeda e/ou demanda e oferta de mdadia é
M, supondo-se equilibrio no mercado monetario. &rd&determinag¢do do produto

nominal pela oferta de moeda seria:

M = kPY (02)

Marshall e os economistas da escola de Cambridgeosa

responsaveis pela equacéao (02), que enfatiza dlegquentre oferta e demanda de
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moeda. Marshall supbs que a procura de moeda eeaniigada apenas pelo
aumento na renda real ou da riqueza e estas seflaenciadas apenas por fatores
reais, como a tecnologia ou produtividade. Alénsalisessa equacao parece nao
levar em consideracédo a taxa de juros ou o custgpdgunidade de reter moeda,
pois esta Ultima era vista apenas como moeda fzarsatao.

Esta equacédo, coloca que o aumento do meio citeulan
elevaria o0 nivel geral de precos. E o poder aiuosida moeda é inversamente
proporcional ao montante de moeda em circulacao.

Para a aceitacdo dessa formulagcdo como teoriafldgéo
Sao necessarias as seguintes hipoéteses: 1) qlecalade de circulacdo da moeda
elou coeficiente de retencdo da moeda seja coas@ntgue os determinantes da
oferta de moeda sejam independentes dos da dentamarelacéo a esta hipotese
supde-se que a oferta de moeda seja exdgena @ eeutrelacdo ao setor real da
economia.

SIMONSEN (1983) ilustra a teoria quantitativa daea®
através de um exemplo. Como o0s recebimentos e peasn dos agentes
econdmicos ndo sdo sincronizados, ou seja, osidhais Ndo gastam toda a sua
renda no dia em que recebem seus saléarios, e assarsmao produzem, vendem e
recebem e pagam os salarios no mesmo dia, osdodwie empresas vao ter que
manter um encaixe medio para saldar seus comprasnmssdecorrer do periodo.

Mas na realidade essa procura por moeda é maigu&aom

meés de renda. Isto é, k estaria variando no tedp@riacdo de k no tempo pode
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ser explicada por pelo menos trés razdes: 1) desntacao vertical da producéo;
2) falta de sincronizacdo nos recebimentos e pagaserealizados pelos
individuos; 3) os individuos e empresas mantémiees@ara eventos imprevistos.

De acordo com a teoria quantitativa, a moeda pa@dmoluta
liquidez sem nenhuma rentabilidade e, da mesmaafoutiliza a hipotese de que
nao existe aplicacdes financeiras que rendem jopoosnenos de um més. Mas
atualmente, os mercados financeiros oferecem gpksacom juros fixos de até um
dia apenas. “Essas aplicacdes podem substituirrdanmomo reserva transitoria de
valor” (SIMONSEN 1983: 24). Este é o modelo deval®Villiam Baumat, que
destaca a influéncia da renda real e da taxa de pna demanda por moeda, dando
énfase aos custos de transacdes (aos saques nos bancaixe médio).

Por outro lado, quando os agentes optam por aicaneda
em ativos financeiros que rendem juros, incorremrisods e/ou prejuizos . Tais
variaveis foram tratadas pela teoria da escolhaleendo riscos, atribuida a James
Tobir’. Daremos um enfoque especial ao modelo BaumakTapos a exposicdo

dos modelos que complementam a Teoria Quantitativa.

1.2.2. O MODELO TEORICO DA INFLACAO DE WICKSELL

! The Transactions Demand for Cash: Na Inventoryaaah. Publicado em Quarterly Journal of Economics
em novembro de 1952.

% The Interest-elasticity of the Transactions DemiamdCash. Apud Review of Economics and Statistics,
Agosto, 1956.
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A contribuicdo de WICKSELL para a analise econbmica
abrange trés areas: teoria monetaria, teoria dibat&pfinancas publicas. Porém,
deu sua contribuicdo pioneira no campo da teorianetdoia, criando 0s
fundamentos de uma teoria monetaria da producasesrrivro Juros e Precos,
publicado em 1898

Suas principais contribuicbes para o desenvolvimetd

teoria neoclassica foram: primeiro, por ter feitnauconexao entre a criacdo de

moeda e oferta excedente de titLQﬂB/l = —Bd); segundo, por ter identificado que

0 elo entre o setor real e o monetario da econseria dado através da taxa de
juros; terceiro, por ter sido o primeiro a construm modelo dinamico da
inflacad'.

Sua terceira contribuicdo pode ser explicada peidronto
de seus conceitos sobre a taxa de juros real awahatjue corresponde a taxa
marginal de retorno do capital, ou seja a taxaedermo do emprego de uma
unidade adicional de capital; e a taxa de juros et@ia ou bancaria, que
corresponde a taxa de empréstimo formada pelosobada sua liquidez ou
disponibilidade de reservas.

Portanto, a taxa de juros real depende da prodatie
marginal do capital fisico e a taxa de juros baacda avaliacdo subjetiva dos

bancos. Até esta diferenciacdo de WICKSELL (1888pxa de juros bancéria era

3 Veja em WICKSELL 1997.
4 Ver (SIMONSEN 1983: 26-30)
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considerada igual a real. Para o autor elas sagaais apenas numa situacédo de
equilibrio, que se expressaria na estabilidade idel geral de precos, devido a
hipétese do pleno emprego. Mas isso seria improyaweue as taxas de juros
reais flutuam com as causas reais das flutuac@e®rucas.

A divergéncia dessas duas taxas de juros dari@rorigos
processos ou ciclos cumulativos, que consiste rfarmalacdo da teoria
quantitativa da moeda. Nesse processo, 0 unicomeapel para o ajustamento dos

precos, quando estiverem em desequilibrio, sdaosds. Estes deviam proceder

da seguinte forma:

“enquanto 0s precos permanecerem inalterados, a dax
juros bancaria deve permanecer no mesmo nivel. SSe o
precos subirem as taxas de juros devem ser eleveelas
precos cairem, a taxa de juros deve, assim, seidaaresse
novo nivel até que outro movimento de precos exgea
mudanca em um sentido ou em outro” (WICKSELL 1997:

249).

Se a taxa de juros bancaria estiver abaixo dadexa&torno
do capital, o investimento excedera a poupancavoeamdo um aumento na
demanda agregada, devido ao aumento na oferta anenegerando inflacdo
quando a economia ndo esta no pleno emprego. Nesse os bancos devem
aumentar a taxa de juros bancaria, ocasionando rechacdo no excesso de

demanda por titulos e no excesso de oferta moaericonsequentemente
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deflacionando os precos. Portanto, sdo os banc@spsnsaveis pela estabilizacdo
dos precos e ndo a politica monetéria.

Esse processo € cumulativo, porque ele persisigaatm as
taxas de juros de mercado e natural divergiremtaRimr, esse desequilibrio
cumulativo persistiria até a reversédo da politiegutos pelos bancos, o que nao
ocorreria automaticamente. Longos ciclos de inflagé deflagdo, causados pela
discrepancia entre a taxa de juros de mercado a&usah poderiam ocorrer sem
alterar visivelmente os precos relativos e a aleale recursos. Para eliminar essa
causa de instabilidade no nivel geral de precoduas taxas teriam de se igualar.
Mas isso € praticamente impossivel porque as tdxasos natural flutuam com as
causas reais das flutuacdes econémicas.

Enfim Knut Wicksell (1898), incluiu na equacdo (0d¢
Cambridge a taxa natural de juros, explicando qu&ndo a taxa de juros de
mercado fosse inferior a taxa de retorno do capglempréstimos e a demanda
por bens e servigcos aumentariam, aumentando a reatlda economia no curto
prazo, se estivesse abaixo do nivel de pleno empidgs, ao atingir o pleno
emprego, 0 excesso de demanda por moeda elevanmegss. Fornecendo a
primeira explicacdo do processo de inflacdo de ddmacausada pela fixacdo da
taxa de juros abaixo de seu nivel natural.

Esta posicdo de Wicksell resultou em um grande libmnf
tedrico. Pois alguns estudiosos afirmavam que aacda inflacdo eram os juros

altos, e os testes empiricos comprovavam este Rdaoem, este conflito, foi
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resolvido em parte pelo proprio Wicksell, e em @aela emenda de Irving Fisher,
a ser analisado no préximo item.

Wicksell explicou que a comprovacdo empirica de que
causa da inflacdo era a taxa de juros natural estava correta. Mas, em sua
analise, a causa da inflacdo ndo era juros bairoseemos absolutos, mas em
relacéo a taxa natural, e a taxa natural flutua asrftutuacées econdémicas, (com o
déficit do governo e o saldo da balanca de pagaserRortanto, a inflacéo ocorre
devido a uma elevacéo nas taxas de juros natural,pgr sua vez aumenta a
demanda por crédito, por isso “0s bancos senteraszdo na demanda de crédito e
elevam as taxas de juros de mercado, mas nao @esidi para nivela-las com a
nova taxa natural’. E como as estatisticas regisepenas as taxas de juros de
mercado, Wicksell resolveu o conflito existenterer evidéncia empirica e a sua
teoria que dizia que a causa da inflacdo era adaxaros nominais baixos e 0s
fatos empiricos que mostrava que a inflacdo virdmen@anhada de juros naturais

altos (SIMONSEN 1983: 29).

1.2.3. O MODELO DE IRVIN FISHER

O economista e matematico Irving Fisher desenvokiga

versdo da teoria quantitativa da moeda no livro Phechasing Power of Money
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(O Poder de Compra do Dinheiro) em 1911, onde septeu-a através da célebre

equacao de trocas:

MV = PT (03)

Onde: V = velocidade de circulacdo dessa moeda; M =
estoque de moeda e/ou demanda e oferta de moedaenacdo; T = volume
fisico de transacbes na economia; PT = valor ndmioi@l das transacdes
efetuadas na economia; MV = o numero meédio de veges cada unidade
monetaria € utilizada numa transacéo; P = nivell gier precos.

Esta equacédo mostra que 0 nimero de vezes quEaZeEN
monetarios liquidos tiveram que girar na economiguél ao valor nominal total
das transacOes efetuadas na mesma. E também dejzeadeitacdo das hipoteses
tratadas na teoria Marshalliana.

O nivel de precos era determinado pela relacace eamtr
quantidade de moeda e a oferta de bens e sen@mro por hipdtese, sua
velocidade de circulagdo era considerada constant&o, a oferta monetaria (M) e
o nivel de precos (P) variariam em direcOes e naggs iguais.

A principal contribuicdo de FISHER (1988) foi inglina
teoria quantitativa da moeda a taxa de juros Keahceituando—a “... como um
prémio percentual sobre bens presentes em relagdens futuros do mesmo

tipo” (p.36). Diferenciando—a como taxas de juromimais e taxas de juros reais e
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nao bancarias e naturais como em Wicksell. A taxgutbs nominal é a taxa de
juros que os bancos pagam, e a taxa de juros eega 8 aumento no poder
aquisitivo, ou a taxa de juros em termos de rendae dinheiro. E 0 que ira
equilibrar ex-ante, a poupanca e o investiment® a¢axa de juros real

A taxa de juros real (r) é igual a taxa de jurommmal (R)

menos a taxa de inflacéo esperzén@. E a taxa de juros nominal (R) é igual a real

(r) mais a taxa de inflacao espere(dﬁ), respectivamente temos:

r=R-1¢ (04)

R=r+T1C (05)

Portanto, as taxas de juros reais variam positinégneom a
taxa de juros nominais e negativamente com a #dlatsto €, quanto maior (R)
maior sera (r) e vice-versa, e quanto maiby ihenor (r) e vice-versa. E as taxas de
juros nominais, variam positivamente com a taxgudes real e com a inflacéo.
Assim, as taxas de juros nominais se movem ematireposta as variagdes no
valor do dinheiro e na mesma direcdo da variac&opdecos, para compensar 0s
emprestadores pela perda de poder aquisitivo ddarmmee emprestam que por sua
vez, é desvalorizada sempre que 0s precos sobem.

As taxas de juros nominal e real serdo idénticamndm o

custo de vida for constante ou estavel. “Quandpresos estdo subindo, a taxa de
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juros tende a ser alta, mas néo téo alta a pontomeensar a elevacéo; e quando
0S precos estdo caindo, a taxa de juros tendearpaias ndo tanto quanto deveria
para compensar a queda” (FISHER 1988: 39) ou spjando os precos estiverem
subindo, a taxa de juros nominal também estariandap mas a real nao
necessariamente.
Esse processo continuaria enquanto houvesse etyeda

gue os precos continuariam subindo ou caindo. Aaemantitativa da moeda mais
a teoria dos juros de FISHER (1988) revelam ostasfetde uma expansao

monetaria sobre as taxas de juros. Isto €,

“de acordo com a teoria quantitativa da moeda, umeato
na taxa de expansédo da moeda de 1% provoca um &udsen
1% na taxa de inflacdo. De acordo com a equac&oster,
um aumento de 1% na taxa de inflagdo provoca, yBwvez,
um aumento de 1% na taxa de juros nominal”. (MANKIW
1998: 122)
Entdo, se a inflacéo for antecipada, os bancos;estaalores,
comerciantes etc. elevardo suas taxas de jurosirabnsobre as vendas e
empréstimos, para ndo perderem com a inflagcdo, antexa de juros real que
determina poupanca e investimento pode nao estaindsu Esta elevacéo

proporcional na taxa de inflacdo e na taxa dossjamminais € conhecida como o

efeito Fisher ou emenda ao modelo Wickselliano.
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1.2.4. ADEMANDA POR MOEDA DE FRIEDMAN

Milton Friedman € um dos mais conhecidos professere
pesquisadores da Universidade de Chicago. Em sigo dhe Quantity Theory of
Money: a Restatement, publicado em 1956 (A Teoudar@tativa da Moeda: uma
Reformulagao), “interpretou a teoria quantitativea doeda como uma teoria de
demanda de moeda” (CAPORALE MADI 1998: 223).

A principal contribuicdo de FRIEDMAN (197%4joi derivar
uma funcdo de demanda agregada por moeda comaadeswla soma entre a
funcdo de demanda por moeda pelas unidades fasil@@a funcdo de demanda
por moeda pelas empresas.

Inicialmente o autor explica como as unidades fanei$ vao
demandar moeda pela maximizacdo da sua funcadadldj sujeita a sua restricao
orcamentéria (gostos e preferéncias). Em seguigdice a demanda por moeda
pelas empresas, destacando as semelhancas egifeestre esta e a demanda por
moeda pelas unidades familiares. Por fim, encanftancdo de demanda agregada
por moeda, que consiste no ressurgimento da tomdiciteoria quantitativa da

moeda.

® Tradugéo espanhola de FRIEDMAN, M. The quantigotly of money: a restatement. In: FRIEDMAN,
Milton. Studies in the Quantity Theory of Money..[3521, con autorizacion del autor y The University
Chicago Press Copyright 1956 por The UniversitZbicago.
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A demanda por moeda, numa andlise equivalente a
determinacdo da demanda por bens e servicos da tdar preferéncia do
consumidor, depende de trés conjuntos de fatores:

1) da riqueza total (W), que os individuos mantéen d
diversas formas, que por sua vez podem ser reuaidasnco: 1.1) moeda nominal
(M); 1.2) bonus, titulos de créditos (T); 1.3) ax@A8); 1.4) bens fisicos (B); 1.5)
capital humano (H);

2) do preco e do rendimento de cada uma dessassaim
riqueza, e de suas alternativas;

3)dos gostos e preferéncias dos individuos posssdiessa
riqueza.

A riqueza total (W) inclui todas as fontes de readservicos
consumiveis, como a capacidade produtiva dos shtesanos, e esta €,
consequentemente, uma das formas nas quais aaigoelz ser mantida. Desse
ponto de vista, a taxa de juros real é igual ecéela@ntre o estoque, que é riqueza
(W), e o fluxo que é renda (Y), de modo que poderepsesentar a riqueza total

COMmo segue:

Onde: W é a riqueza total; r a taxa de juros ;o fluxo

total de renda, que ndo deve ser confundida candarbruta, porque nesta ultima,



32

geralmente ndo é feita nenhuma deducédo para a sdesf® manutencdo da
capacidade produtiva dos seres humanos.

De acordo com FRIEDMAN (1974), os individuos podem
manter sua rigueza de diversas formas, como no fRtoe maximizar sua fungéao
utilidade como no fator (3), sujeito as restricGaes podem afetar a possibilidade
de converter uma forma de rigueza em outra coméatw (2). Ou seja, “... 0S
individuos escolheriam a quantidade de moeda a peta maximizacdo de uma
funcéo utilidade, cujos argumentos deveriam indsircinco diferentes formas de
alocacao de riqueza’. Aléem desses cinco fatoresrm@tantes da demanda por
moeda, estdo os gostos e preferéncias dos inds/ziflWoe “numa analogia a
restricdo orcamentaria e da teoria do consumidtwtab da riqueza” (SIMONSEN
& CYSNE 1995: 327).

FRIEDMAN (1974), considera como dados os gostos e
preferéncias das unidades familiares e supde,daaraonteddo empirico a teoria,
que esses gostos e preferéncias sdo constantes imamalo de tempo
significativo. Por isto vdo manter o mesmo padrécahsumo. Contudo, admite-se
algumas mudancas nos gostos e preferéncias, comexpmplo, os individuos
podem demandar mais moeda para viagens longaglgloma incerteza quanto ao
futuro (guerra). Por ser essas variaveis deterrtesatte utilidade chamemo-la de
(u) definidas pelas expectativas que afetam oog@spreferéncias dos individuos.

ApOs uma analise detalhada de cada uma dessassfaiena

riquezas e de suas respectivas restricdes (oudseja&torno de cada uma dessas
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formas de riqueza), o autor deriva a funcdo cormpgletdemanda por moeda pelas

unidades familiares como segue:
M= f((P)’ (ft T ) (fa +P© —fa); (Be) (w) (i); (u)j (07)

Assim, a demanda por moeda em termos nominais das
unidades familiares, depende inversamente do ga@l de precos P; da taxa de

juros real e nominal das acoés (a); da taxa de juros real e nominal dos titulos
C
(ft, rt) da taxa de inflacdo esperadé ); e depende positivamente da riqueza total

(%) e da relacdo (w) entre a renda da riqueza ndaahare renda da riqueza

humana. O autor considerou que os gostos e prefasédos individuos (u) é
constante no curto prazo. Isto é, as derivadasapmuae (M) devem ser negativas

com relacéo efa, r s p€: porque quanto maior o retorno do investimento

a ki rt )
em titulos, acdes e bens fisicos, a demanda podanee torna menos atrativa e

vice-versa, e quanto maior a inflagdo menor o padgrsitivo do dinheiro. E
positivas com relagéo % e W; pois quanto maior a renda total maior a defaan
por moeda e quanto maior os rendimentos da rignépahumana associada a

humana (w) maior sera a necessidade de retenc&oodda. Matematicamente

temos:
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ﬂ:<0; ﬂ:<o; ﬂ:<0; ﬂ:>o; ﬂ:>0;;ﬂ:0 (08)
P ar, r, Y a

Portanto, a equacédo (07) é igual a todas as amatise
demanda por moeda baseada na maximizacdo de ug@ofutilidade, definida em
termos de magnitudes reais.

FRIEDMAN (1974) para simplificacdo da equacédo (07),
considera que as taxas de juros sao estaveis o lprazo, como a taxa de
variagdo dos precos € requerida separadamente algugu dos casos, entdo,

podemos substituir?{, r) por (rt) e (ra), e eliminar r, considerando apenas Y
C

como o retorno sobre todas as formas de riquezsimAgodemos reescrever a
equacao (07) multiplicando P e Y pofconstante), de forma a obter uma equacéo

homogénea de primeiro grau:
Md:f()lPr'r P ows AY: u) ou Md:f)l(Pr'r Pow: Y u) (09)
0 SR “tar

Se considerarmos = 1/P, entdo a demanda por moeda em

termos nominais da equacao (09) se converte enoseneais:

Mdlzf Pi,r T ;IS; W;YE;U = M=f r;r ;|5; W;X;U (10)
P P P P ta P
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Assim, a demanda de liquidez real € uma funcdo das
variaveis reais, independentes dos valores moaostaominais.
Da mesma forma que consideramds = 1/P, se

considerarmos que= 1/Y, a eq. (09) se converte em:
=V I’t,l’a, ,W,V,U

Esta equacdo € a expressdo da teoria quantitativaodda,

onde (v) é a velocidade renda da moeda, ou seja:

MV = PY (12)

Y = MV/P (13)
PY

M= (14)

P = MV/Y (15)

Se por hipétese, (V) € estavel e (Y) exdgeno accaaer
monetario, entdo, as alteracfes na moeda se trademrealteracdes no nivel de
precos. Portanto, basta controlar o estoque de anowd economia para a
estabilizacdo do nivel geral de precos.

A funcdo de demanda por moeda pelas empresas €

semelhante a funcdo de demanda por moeda pelaadasidamiliares, com
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algumas diferencas, tais como; 1) as unidades itagsl véem a moeda como um
ativo transformavel em outras formas alternativasiivos; enquanto as empresas
véem a moeda como um elemento que interage cogussatores de producao. 2)
A rigueza total para as empresas equivale a somaalores agregados liquidos
resultantes das atividades produtivas exercidas gghpresas. 3) Para as empresas
a variavel que indica a proporcdo entre a riquamadma sobre a riqueza nao
humana (w) ndo é significativo, pois as empresademocontratar tanto uma
guanto a outra forma de riqueza.

Portanto, a funcdo de demanda por moeda pelas sespre
pode ser representada pela equacdo (07), com exabgavariavel (w), e
substituindo Y/r por Y como na equacéo (09).

A demanda agregada por moeda, resulta da soma das
demandas por moeda pelas empresas e pelas unidadkgres. Como (w) ndo é
quantificavel pode ser retirada do modelo. E Y¥ @oodem ser expressas apenas
por Y, admitindo que o conceito de riqueza totahgxima da média ponderada
das rendas passadas e presentes. Além disso,easntBs taxas de juros e de
retornos podem ser reduzidas a uma Unica varidvaidicadora da taxa real de
juros de todo o conjunto de ativos. E variavel jfope ser retirada, por ser
constante. Assim a demanda agregada total, em demmaomninais e reais,

respectivamente, pode ser representada como:

ma=£Ay; r; PE; ) (16)
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%=f(Yi r PS;) (17)

Onde a demanda total dos individuos € maior quanatior
for a renda e menor as taxas de retornos e osrBeoemos simplificar ainda
mais a equacao (17) se considerarmos que 0s @B@&ga®nstantes, e que no artigo
A Monetary History of the United States 1867-1960hlicado em 1963, Friedman
constatou empiricamente que a elasticidade da ddamaor moeda em relacao as
taxas de juros se aproxima de zero. Eliminandor Bleemos a tradicional teoria

quantitativa da moeda:

MY = kPY (18)

1.3. O MODELO BAUMOL-TOBIN

De acordo com SACHS & LARRAIN (1995), a teoria de
demanda por moeda chamada de abordagem do estajualmente conhecida
como o modelo de Baumol-Tobin, foi elaborada nassainqiienta com base nos

trabalhos isolados desenvolvidos por Willian Bauraalames Tobin.
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Neste modelo os autores analisam a influéncia nidareesal,
da taxa de juros e dos custos e beneficios da dlmaor moeda, que € uma

funcéo (f) decrescente da taxa de juros (r) e ergsalo nivel real de renda (Y).

yD , ,
T:f(r,Y) ; f<0 , fy>0 (19)

-+

Comparando moeda com titulos de renda fixa, a meeda
vantagem de possuir alta liquidez e a desvantagendd render juros. E os titulos
tém a vantagem de render juros e a desvantager@odpassuir alta liquidez. Para
conciliar as vantagens dos dois ativos e fugir desvantagens de ambos, 0s
agentes devem diversificar sua carteira de aplesafidanceiras (parte em moeda
parte em titulos), alterando-a de acordo com adexaros.

A familia precisa fazer uma escolha entre ficar @omoeda
ociosa e perder juros, ou aplica-la em titulosraemiar os custos de transacao, ou
seja, de converter titulos em moeda, toda vez cp@sar de moeda. E as empresas
também precisam decidir se o melhor para elas demastoques maiores e arcar
com o0s custos de armazenamento e seguranca, ecoustos de oportunidade,
pois eles ndo rendem juros; ou se reduzem o seguest

De acordo com o modelo Baumol-Tobin, o individuo
demandara mais moeda se o custo fixo de visité#m@aco, ou a despesa for maior,
ou se a taxa de juros for menor. Portanto, a demnpnd moeda explica-se pelos

custos de transacdo na conversao de outros atmosiaeeda; e pelos riscos de
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oscilacdo dos precos dos demais ativos. Dessa [farnmaodelo Baumol-Tobin
descreve a demanda dos individuos por moeda. Ndsirgue esta demanda
depende positivamente dos custos e negativamestexts de juros.

1.4. A TEORIA DA INFLACAO KEYNESIANA

KEYNES (1992) publicou a Teoria Geral do empregus d
juros e da moeda, em sua versao original em 1@8@&jadinicio a macroeconomia
moderna e ao seu desenvolvimento como instrumangditico, com o objetivo de
diagnosticar e evitar as flutuacdes nas variaveisroecondmicas; principalmente
no produto e no emprego.

Como apontado por muitos autores, Keynes estava
preocupado em explicar o nivel de desemprego exestea época. Para o autor o
nivel de desemprego € determinado pelo nivel déugém (N = f(Y)), que por sua
vez depende da demanda efetiva (ou real), que eldesalobra em dois

componentes:

DA=Y=C+| (20)

Deste modo, a demanda efetiva depende da demamda po
bens de consumo e investimento. O consumo, gertdreemalimentacao, roupas e
outras despesas cotidianas, € determinado printgodéé¢ pela renda. Ou seja, é

uma propensdo marginal a consumir da renda. Otimasg®o em casas, carros,
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fabricas, e novos equipamentos, € determinado,epompelo lucro que esse
investimento novo ir4 render; e segundo, do empréspara financia-lo, que
depende da taxa de juros.

Portanto, o nivel de desemprego dependera do wieel
consumo e do nivel de investimento; e o0 governot@ico que pode reduzi-lo,
forcando para baixo as taxas de juros e incentvandvestimento, ou executando
investimentos publicos.

Keynes previu a ocorréncia de inflacdo quando a@uoa
estivesse operando no pleno emprego. Para um dedeilonvolume de producéo,
no curto prazo, qualquer aumento da demanda efatmo por exemplo um
aumento nas despesas do governo sem reduzir asesdsspprivadas
correspondentemente gerara um hiato inflaciondrie eoferta e demanda globais.
Pois um aumento na demanda efetiva requer um aamantesma propor¢cao na
renda. Mas como o volume de producéao é fixo, poominar-se no pleno emprego,
entdo ocorre uma elevacdo nos pregcos para aunemtrda e atender a nova
demanda, equilibrando a economia novamente.

Para Keynes o nivel de equilibrio do produto ersligao
consumo mais investimentos, e era determinado getaanda efetiva. Assim, o
fator determinante da variacdo dos precos € a diarggregada, que € semelhante
aos classicos. Porém, o instrumento mais importpai@ elevar a demanda

agregada € a politica fiscal e ndo mais a politicaetaria.
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1.5. O MODELO DE PRECOS DE HAYEK

HAYEK (1985, 1986, preocupado com a inflacéo, critica os
(neo)classicos, Keynes e até seu amigo Milton Rraad Critica este ultimo por ser
a favor de uma participacdo ativa do governo nax@oia para acabar com a
inflac&o e portanto, contra as idéias de Hayeknaa mova moeda controlada pelos
bancos privados; pois, Hayek era totalmente cantjaalquer tipo de intervencao
do Estado na economia. Critica os (neo)classicogugode acordo com Hayek,
estes supbem a existéncia de uma Unica moeda edlac#éo, a demanda por
moeda constante e "... sem substitutos do dinkemograus variados de liquidez",
e que alteracbes monetarias com a economia no pl@poego, s6 afeta o nivel
geral de precos, e isto ocorre devido ao contr@enteda pelos governos
(HAYEK 1986: 71).

Critica Keynes, porque como apontado em seus estindo
possibilidade de equilibrio sem a economia estarasmo em pleno emprego. Pois
a maior preocupacéo de Keynes era com o desempeeGoambretanha devido a
crise econdmica mundial entre 1929 e 1931. E oo era decorrente de uma

demanda agregada insuficiente em relacédo ao tetahldrios pagos, se todos os
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trabalhadores estivessem empregados. O aumententznda agregada que para
Keynes era a solucéo para o desemprego, para Hayelkumento na demanda
agregada por uma politica monetaria expancioniatessac uma ma alocacao de
recursos, inflagdo no curto prazo, e desempreggrande escala no longo prazo.
HAYEK (1985: 40), critica os teoricos que justifimaser
necessario elevar o nivel de precos através depaliteca monetaria expancionista
para reduzir o desemprego, afirmando que néo paslemer com inflacdo por

dois motivos:

"o primeiro reside no fato de que tal inflacéo,gpatingir a
meta desejada, teria que acelerar-se constantereate@ma
inflacBo em aceleracdo constante mais cedo outardis ha
de atingir um grau que tornara impossivel qualgqureem
efetiva de uma economia de mercado. O segundo mai®
importante - esta na certeza de que, a longo pregsa
inflacdo criard, inevitavelmente, um volume de dgs®go
muito maior do que aquele que pretendeu evitar."

Assim, no curto prazo ocorre uma reducdo no dessgopr
com a inflagdo, mas, no longo prazo, para mante eiwel de emprego 0s precos
devem aumentar persistentemente gerando um nivdesEmprego ainda maior
gue aquele que se pretendeu evitar. Se tornandodadeira causa do desemprego
no longo prazo, apesar de ser o desemprego a dausdlacdo no curto prazo.

Portanto o desemprego é uma das causas da inflagéurto prazo, mas no longo

prazo € uma das piores consequéncias da inflacaoont® consequéncia do

® Traducdo de: Unemployment And Monetary Policy. Tago Institute S&o Francisco, California 1979. E
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desemprego vem a reducdo dos salarios e do podait@&q da moeda. Isso
devido a erros de politicas governamentais e fdka conscientizacdo dos
economistas.
A proposta de HAYEK (1986: 78) para acabar conflagéao

e suas consequéncias, quais sejam: instabilidapeessdo e desemprego; € uma
participacdo bem limitada do governo na econom@ueondo temos, e que implica
em priva-lo do monopdlio da emissédo de dinheiroddhdo o tipo de sistema
monetario, que consiste na substituicio do monopglbvernamental pela
aceitacdo mundial de uma Unica moeda, estavel waseigrnecida por emitentes
privados (bancos) competitivos; que induzisse &8 usa-la, e controlassem as
quantidades emitidas para manter o valor da moeda,que fosse legalmente

reconhecida como um instrumento para contratosabiilade e calculos”.

1.6. AINFLACAO E SUA INTERACAO COM O EMPREGO

De acordo com CONTADOR (1977), o trabalho empideo
PHILLIPS (1958) € apontado como um marco na liteeaicadémica e despertou
intenso interesse normativo. Porém, o trabalhoraoot grande parte do mundo

académico da época.

de Desnationalisation of Money. The Institute obBmmic Affairs (Premio Nobel 1974).
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Para os (neo) classicos, o pleno emprego era &rteiad
natural da economia e a inflacédo, se ocorresse, &genas uma consequéncia dos
aumentos excessivos na oferta de moeda. E pargidarrbastaria uma politica
monetaria restritiva.

Para Keynes e seus seguidores a grande preoclgracéom
0 desemprego, pois o0 pleno emprego nédo era a teaddémeconomia. E a inflacéo,
da mesma forma que para os classicos, ocorreri@rgenguando a economia
estivesse operando no pleno emprego, e como anadéra 0 desemprego, 0S
precos eram considerados estaveis.

Contrariando ambas as correntes tedricas dominamdes
época, PHILLIPS (1958) “aventou a hipotese de quperecos tendem a acelerar-se
a medida em que a economia se aproxima do plencegoip{CONTADOR 1977:
144).

Esse conflito entre os objetivos de pleno emprego e
estabilidade de precos era desconhecido pelos ¢téssicos e por Keynes. Apesar
do estudo de Irving Fisher entre inflacdo e deseggpem seu artigdA Satiscal
Relation Between Unemployment and Price Changes, publicado em 1926; foi a
partir deste trabalho empirico de PHILLIPS (1958 gurgiram inumeras versoes
sobre a curva de Phillips para comprovar empiricaena existéncia dessede-
off entre inflacdo e desemprego no curto prazo.

A primeira versdo mais importante a ser tratadatanes

dissertacao, foi a contribuicdo de LIPSEY (1960seyunda foi a de FRIEDMAN
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(1968, 1976). E a terceira a de LUCAS (1973). Exisimuitas versdes sobre a
curva de Phillips, trabalharemos apenas as mai®ritanges na revisao deste
trabalho. Mas, podemos mencionar que existem oug@mnomistas, como
SOLOW (1968, 1969), TOBIN (1972), PERRY (1970), GBI (1971), que

mostram que esse trade-off entre inflacdo e desgpexiste mesmo no longo

prazo, embora seja bem mais inelastico que no puaizo.

1.6.1. O MODELO ORIGINAL DA CURVA DE PHILLIPS

A curva de Phillips recebeu este nome por caudaatialho
empirico realizado pelo economista inglés A. WIliPkj o qual ajustou esta curva
para explicar a relacdo entre o desemprego e adaxaariacdo dos salarios
nominais no Reino Unido, no periodo de 1861 a 1@8¥%ervando as seguintes
hipoteses:

Primeiro, a taxa de variacdo dos salarios nomisgdis
determinadas pelo “excesso de demanda no mercadtrabalho, que esta
inversamente relacionado com a taxa de desemptedMARQUES 1987:200),
Isto implica que, quando a demanda por mao-de-élyeande e existem poucos
trabalhadores desempregados, nds esperamos quepegadores aumentem
rapidamente os salarios, sendo esse aumento n@Edo rguanto maior for a

demanda em relacdo a oferta de trabalho; sendocgde,industria e cada firma
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sao tentadas a oferecer continuamente um salafar opze os predominantes no
mercado, para atrair a forca de trabalho de ouidisstrias e firmas que pagam
salarios menores.

Por outro lado, quando a demanda por méo-de-obsaassa
e existem muitos trabalhadores desempregados, psegatdores reduzem oS
salarios lentamente, porque os trabalhadores s&orelatantes em oferecer seus
servicos a um salario menor que os predominanteseroado. Assim, a relacéo
entre a taxa de variacdo dos salarios nominaitagaade desemprego € inversa e
nao linear de primeiro grau, devido a rigidez geixo dos salarios nominais.

Na segunda hipétese, a taxa de variacdo dos salario
nominais é determinada pela taxa de variacdo deami#ande méao-de-obra, e
portanto, pela variacdo da taxa de desempregaefa,l em um ano de crescente
atividade nos negécios com a demanda por mao-de-@umentando e
consequentemente reduzindo o desemprego, os erdpregaleiloariam mais
intensamente os servicos dos trabalhadores, almsladores poderiam pressionar
por maiores reajustes salariais.

Ao contrario, num ano de atividade decrescentenggscios,
com a demanda por méao-de-obra diminuindo e conségmente com a taxa de
desemprego aumentando os empregadores sao metinadiog a aumentar 0s
salarios e os trabalhadores se encontram numgaitumais dificil para pressionar
uma alta de salarios do que em um ano em que andanpor mao-de-obra nao

estivesse diminuindo e nem o desemprego aumentakskm, “Os salarios
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cresciam acima da curva ou abaixo da curva, comfarndesemprego estivesse
diminuindo ou aumentando, respectivamente”. (SIMEN3.983: 288)

Na terceira hipotese, a variacdo dos salarios reamipode
ser determinada pela variacdo dos precos que ppkrajuste do custo de vida nas
taxas salariais. Porém, segundo PHILLIPS (1988kes ajustes terdo pouco ou
nenhum efeito sobre os salarios nominais, exceamap os precos dos produtos
agricolas aumentam devido, por exemplo, a uma geadaos anos de guerra, ou
imediatamente depois, onde os precos dos prodotpsriados tornam-se mais
caros. Porém, essa alta nos precos também poderorspensados pela producéo
interna desses produtos.

O objetivo de PHILLIPS (1958) foi verificar se suas
hipéteses estavam corretas, através do ajuste addssd utilizando meétodos
estatisticos poucos ortodoxos e dos minimos quasiragdem nenhuma
fundamentacao tedrica. “Las constantes b y ¢ smasin por minimos cuadrados
utilizando los valores de Y y X (...); la constaat&ue elegida por el procedimiento
de pruebay error...” (p.260). Analisa separadaenestperiodos 1861 a 1913, 1913
a 1948, e 1948 a 1957. E conclui que existiu dargnaise 100 anos (1861-1957)
no Reino Unido uma relacdo inversamente proportierdre o nivel de
desemprego e a taxa de variacdo dos salarios nsmina

O modelo da curva de Phillips ajustada pelos daddg ser

representada algebricamente como:

" PHILLIPS (1958), In MUELLER, M. G. (1974).
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W, =f(U,) (21)

Onde; i =<0
ouU

Neste modelo de regresséo linear simples, a taxarBgao
dos salarios nominais € uma funcédo da taxa de ¢eegn) e se correlaciona
negativamente com esta, isto €, € sempre possdekzir o desemprego com
maiores salarios e vice-versa.

A curva de Phillips ajustada ({pode ser representada como
na Figura 2, qgue mostra que ocorre um aumentoxaad&a desemprego conforme a

variacao nos salarios nominais se reduzem:

Figura 2 - Relacéo entre a Taxa de Variacédo dos $alos Nominais e Taxa de
Desemprego
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1.6.2. UMA INTERPRETACAO DA CURVA DE PHILLIPS NA VE RSAO

DE LIPSEY

LIPSEY (1960) construiu um modelo que complemerdou
de PHILLIPS (1958), dando-Ihe fundamentacédo te6R¢HLLIPS (1958) analisou
empiricamente a relacédo entre a taxa de variac8cadrios nominais e taxa de
desemprego no Reino Unido entre 1861-1957 e LIPE@B®0) entre 1862-1957.

LIPSEY (1960) modifica a equacédo de PHILLIPS (1958)
estimada por “prueba y error” para estima-la apges método dos minimos

quadrados, dando-lhe a fundamentacéo tedrica:

D S
W:f(N 'Nj: >0 (22)

Onde:
NP = demanda de mao-de-obra;

N® = oferta de mao-de-obra;

A equacédo (22) mostra que a taxa de variacdo dascsa

nominais é determinada pelo excesso de demandeercado de trabalho, e que
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existe uma relacdo linear positiva entre elas; éstguanto maior o excesso de
demanda de mao-de-obra maior a taxa de variacdosal@sios nominais e

consequéntemente menor o desemprego, como mdsgara 3

Figura 3 - Relagdo entre a Taxa de Var. dos SalasdNominais e Excesso de
Demanda de M&o-de-Obra

Como nao existe dados estatisticos sobre a deneaoffata
de trabalho, LIPSEY (1960) utlizou a taxa de dgm@mo como uma

aproximagao:

D _ NS
U= g(%J g <0 (23)
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Esta equacao nos diz que quanto maior 0 excessend@nda
por mao-de-obra menor a taxa de desemprego e &rsa:vPortanto, ha uma

relac&o inversa, como mostra a Figura 4.

Figura 4 - Relacéo entre o Excesso de Demanda de d4de-Obra e a Taxa de
Desemprego

NP - N®
NS

— U
U \

Como a taxa de desemprego é uma funcédo do excesso d
demanda de méo-de-obra (equacdo 23) e esta mamamelacao linear com a
taxa de variagcdo dos salarios nominais (equacao @@nbinando essas duas

equacdes, obtém-se a equacéo da curva de Phillips:

W =f(U) (24)

D _ NS
Onde: U :f[uJ

NS
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Podemos ver na Figura 4 que mesmo quando a dendanda
mao-de-obra é igual a oferta existe um nivel demesego na economia, para o
qual os salarios ndo vao variar. O mesmo podengeredr na curva de Phillips da
Figura 2. Esta taxa natural ou friccional de desegmp (U) foi explicada por
LIPSEY (1960) como sendo o tempo que os individeeam para se moverem de
um emprego para outro.

Estudos posteriores a LIPSEY (1960) passaram ddayas
que as variacdes no salario nominal sdo explicpdsdiferenca entre a taxa de
desemprego e o desemprego naturallJJ-Assim, quanto maior o desemprego
(U) em relacdo ao natural(), mais os salarios nominais tendem a cair, e vice-
versa. Incorporando o desemprego friccional a équa@# da curva de Phillips

temos:

W, =f(U, ~U) f'<0 (25)

Portanto, esta ainda ndo € uma teoria de inflapags
LIPSEY (1960) ndo incorpora precos na equacao dilPPIS (1958), mas a
complementa como na equacao (25), e da-lhe a fusdtagéio tedrica como na

equacao (24).
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1.6.3. CURVA DE PHILLIPS AMPLIADA PELAS EXPECTATIVA S

ADAPTATIVAS

O objetivo de FRIEDMAN (1968)foi mostrar a importancia
da politica monetéaria, dando énfase a trés aspebtas que a politica monetaria
nao pode fazer? 2) o que a politica monetaria fader? 3) como a politica
monetéria podera ser conduzida para o sucessoedel@pode fazer?

Com relacdo ao primeiro aspecto, a politica morseté&m
duas limitacGes: ndo pode determinar a taxa de g@irde desemprego, exceto por
um periodo extremamente limitado. Abordaremos niatealho apenas o que a
politica monetaria ndo pode fazer, com relacédocegermprego, por ser nosso objeto
de estudo neste momento ndo a importancia dagaofftonetaria, mas sim a Curva
de Phillips ampliada pelas expectativas.

De acordo com FRIEDMAN (1968), o governo nao pode
fazer uma politica monetéria expansionista paraeatem o emprego, ou restritiva
visando reduzi-lo, a ndo ser num curto prazo, éhtrds anos. Acima desse periodo
a politica apenas elevaria o nivel de precos.

O autor inicia seu artigo agradecendo o conceito de
WICKSELL (1898) entre a taxa natural de juros exgatde juros de mercado.
Onde foi possivel a FISHER (1911), melhoréa-lo famenma diferenciacéo entre a

taxa de juros real e a taxa de juros nominal. Denmeforma, FRIEDMAN (1968),

8 In SHAPIRO, Edward. (1978)
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faz uma emenda ao modelo de PHILLIPS (1958), remwerido a importancia da
curva de Phillips original, mas fazendo uma difer@gbo entre as taxas dos
salarios reais e dos salarios nominais atravésadasio no modelo de uma taxa
natural de desemprego.

No mercado de trabalho sempre existira uma taxaralade
desemprego consistente com o equilibrio das taxasldrios reais. De acordo com
HALL & TAYLOR (1989), essa taxa natural ou friccaln consiste na entrada dos
trabalhadores no mercado de trabalho pela primvezaou quando os empregados
sdo afastados, ou sdo despedidos, ou estdo prdousam emprego melhor, ou
ainda, quando estdo procurando o tipo de trabalieongpis se adapta a eles (no
caso dos empregados que estdo trabalhando pelainarinez), também fazem
parte deste rol trabalhadores com pouca qualifeca€afim, o desemprego natural
consiste neste periodo de transicdo de um empragoqutro. Este desemprego
natural existira mesmo quando o nivel de empregagial ao nivel de emprego
potencial. “A taxa de desemprego fica acima da textaral quando o emprego esta
abaixo do emprego potencial; Inversamente, a texdedemprego fica abaixo da
natural quando o emprego esta acima do empregaqiaite (HALL & TAYLOR
1989: 98)

Em FRIEDMAN (1968), uma taxa de desemprego baixa é
uma indicagdo de que existe uma procura excessivamnm@o-de-obra, que

produzira uma pressdo ascendente sobre as taxamldoss reais, e vice versa.
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Tal explicacdo consiste na descricdo da Curva d#ipBh para os salarios
nominais.

FRIEDMAN (1968) parte de um exemplo hipotético, gpar
analisar a curva de Phillips em termos da taxasdt@sios reais antecipados. Como
pressupostos basicos supunha: 1) taxa de desemguad@a 7%; 2) taxa natural de
desemprego igual a 6%; 3) que o objetivo da palitionetaria € reduzir a taxa de
desemprego abaixo da taxa natural de desempregag4)s precos sao estaveis.

O governo para reduzir a taxa de desemprego almExo
natural, considerando as hipoteses acima, faz wiftecp monetaria expansionista,
tornando as disponibilidades de moeda nominal adimaque os individuos
desejam. Causando inicialmente uma reducédo nas tExpros que estimulara o
investimento, aumentando a demanda agregada, amonso produto, e o nivel
de emprego. O aumento na renda aumenta a procusa lipaidez e por
empréstimos, elevando os precos e reduzindo a idadat de moeda em
circulacdo, porque o aumento de precos desvalor@ader de compra da moeda.
Esse aumento ndo antecipado nos precos mudam astakms futuras, e o
desemprego ao invés de ficar abaixo do naturalnfigeor do que antes da politica
monetaria expansionista para reduzi-lo. Portargodais a cinco anos, a politica
monetaria expansionista apenas eleva o nivel degrénversamente, uma politica
monetaria restritiva apenas deflaciona o nivellgkrgrecos.

Porém, esse ajuste de reducdo no nivel de desempreg

lento. De acordo com FRIEDMAN (1968 e 1976), umale@@acao nao antecipada



56

na demanda agregada nominal, os trabalhadoresagspele os precos continuem
estaveis, e como estdo preocupados com o salaiaque recebem, vao aceitar
novos contratos de trabalho a um salario nominal rgflita a inflacdo que eles

esperam gue continue estavel e antecipam os sumsaeais com base nestas
expectativas, aceitando novos contratos de tralzalhoum salario com um salario

nominal mais alto que eles pensam erradamentersat.dOs produtores, por outro
lado, reagirdo ao aumento da demanda agregada tundera producao "...para

vender pelo que agora ele percebe ser um preceomdo maior que o esperado
para uma producédo futura". Eles contratam novdsalinadores pagando salarios
nominais maiores, porque esperam corretamente ¥seds produtos a um preco
maior. E os trabalhadores existentes aceitardaltrabmais e novos trabalhadores
desejardo entrar no mercado de trabalho, porquerasperradamente que 0s
precos continuem estaveis. (FRIEDMAN 1976: 388)

Esse aumento ndo antecipado da procura nominah ele
precos de venda desses produtos mais rapidameatesgprecos dos fatores de
producédo. O salario real ira cair com a reducadesemprego, € 0s empregadores
sabem disto porgue antecipam suas expectativasdsalogie os precos finais de
suas mercadorias vao subir. Mas os salarios retasipados pelos trabalhadores
nao subiu, porque os empregados anteciparam daussaeais na expectativa de
gue 0S precos continuariam estaveis, mas, os psgusam. “Na realidade, a

gueda simultaneex post dos salarios reais para 0os empregadores e um guexen
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ante dos salarios reais para os empregados sdo o0 gpergionou 0 aumento do
emprego” (FRIEDMAN 1968: 426).

Porém essa reducao dos salarios reais para osgadpres
afetara as antecipacfes, assim que os empregadmbgem que o preco dos
produtos que compram subiram, e passarem a ealgnias reais mais altos para o
futuro. "Quando isto ocorrer, o efeito inicial deaeecera, podendo mesmo se
inverter durante algum tempo, porque trabalhaderespregadores se encontram
imobilizados por contratos inadequados”(FRIEDMAN@9388-389).

Mas no curto prazo, o0 governo atinge seu objetiedsando
a taxa de desemprego abaixo da natural. Existeemcaaio, um excesso de procura
por mao de obra, que produz uma pressdo ascerst#te as taxas dos salarios
reais até o seu nivel inicial. Ocorrendo o ajustameéa curva de Phillips, ou seja,
ocorre uma reducdo no desemprego as custas desalédminais e precos em
ascensao.

No entanto, quando os salarios forem reajustadmarento
nos salarios reais invertera o declinio do desegopreue além de voltar ao seu
nivel inicial de 7%, sera ainda maior. Se o goveiser manter o desemprego em
seu nivel inicial de 7% terad que fazer uma novaaegfio monetaria; ocorrendo
novamente todo o processo descrito acima. Portatd@a de desemprego podera
ser mantida abaixo da natural, apenas pela acateda inflacdo ndo antecipada.
Ocorrendo drade off apenas no curto prazo (de dois a cinco anospngwlprazo,

tanto os empregados quanto os empregadores iréebeergque os precos subiram e
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irdo antecipar seus salarios na expectativa deogqugrecos subiram; ocorrendo

apenas elevacao dos precos. FRIEDMAN (1968) corske processo, dizendo:

“Havera sempre uma batalha temporaria entre acéibla o
desemprego; ndo haverad batalha permanente. A ®atalh
temporaria ndo provéem da inflacdo de per si, maaftgao
nao antecipada, que geralmente significa uma teescente
de inflacdo. A crenca generalizada de que exista hhatalha

7

permanente € uma versao sofisticada da confusde ent

“elevada” e “crescente” que todos reconhecemossuoas

mais simples. Uma taxa de inflacdo crescente paeeir

0 desemprego; uma taxa elevada nao o fara” (p.427).

Considerando que, para FRIEDMAN (1968), os empiesar
e trabalhadores estdo preocupados com a variagieatrios reais e ndo com a
variacdo dos os salarios nominais como em Ph{|lif58); o modelo da curva de

Phillips ampliada pelas expectativas adaptativasdepcser representado,

reescrevendo a equacéao (21), como:

W_
5 =1V) (26)

Como os trabalhadores antecipam seus salarios na
expectativa de que 0s precos continuardo estaqisrtanto ocorre um aumento
temporario nos salarios nominais e ndo nos salareais. E os empregadores
ofertam mais vagas na expectativa de que os peefnsio mas 0s salarios reais

nao, logaritimizando a equacao (26) se torna aiisiegu
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W, =f(U) +p% (27)
Ou

W, =f(U) + % (28)

Onde
W = taxa de variacdo dos salarios nominais;

p°t = taxa de variacdo dos precos esperados; e

; —=>0; (29)

Em SIMONSEN & CYSNE (1995), a equacao (28), resame
teoria aceleracionista da curva de Phillips. Nespaacédo “a taxa de crescimento
dos salarios nominais (...) é igual a taxa espedadanflacdo mais uma funcgéo
decrescente da taxa de desemprego (ou crescemtesdio do produto)” (p.296-
297).

As expectativas adaptativas sédo formadas com base n

experiéncia passada, podendo ser representadassegonm

e_n H
pt—.z)alF’t .

(30)
i t-i
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Onde:Y ai =1 e P>a>...5

Assim, o periodo anterior (t-1) € sempre mais irngrde que
(t-2), (t-3), (t-n). Neste modelo de formacdo dpestativas adaptativas os salarios
reais estariam sempre abaixo do crescimento dgsgre com inflacdo crescente o
desemprego poderia permanecer temporariamentecathaitaxa natural. Ou seja,
havendo “ilusdo monetaria por parte dos trabaltesjas politicas expansionistas
seriam bem sucedidas no seu objetivo de aumergiarpoego” (SWAELEN 1982:

62).

1.6.4. O MODELO DE LUCAS DA CURVA DE PHILLIPS BASEA DA EM

INFORMACOES IMPERFEITAS

No inicio da década de 70, um grupo de economigiaes,
ficaram conhecidos como a escola da MacroeconomnaITlassica, deram inicio
a abordagem das expectativas racionais, as qudé&rpeer conceituadas de duas
formas: 1) expectativas racionais sob a hipotegeafras pessoas ndo recebem
informacgdes perfeitas sobre o conhecimento da @s@noe por isso formam
expectativas erradas, mas aprendem com seus ends [gersiste em cometé-los;
2) expectativas racionais sob a hipétese fortpeasoas formam suas expectativas

com base em informacfes passadas, como no casExplstativas adaptativas,
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mas conhecem a estrutura do modelo que descrewesdomeal, e formam suas
expectativas com base nesse conhecimento e pondssoometem erros em suas
previsoes.

Embora estruturada por Muth (1961), esta abordagerse
incorporou a analise macroeconémica na década deEie os principais
economistas que lideraram esta escola estdo Ralas (University of Chicago),
Thomas Sargent (Hoover Institution), Edward Prdsedteil Wallace (University
of Minnesota) e Robert Barro (University of Harvard

LUCAS (1973) faz um estudo empirico com dados andai
dezoito paises no periodo de 1951-1967 para compeoexisténcia de utnade-
off entre a taxa de inflacdo e do produto real. Edde®s sdo examinados sob a
hipétese de que o nivel do produto real médio ariamte a mudancgas no padréo
temporal da taxa de inflagdo, ou que existe uma retural do produto real. Ou
seja, 0 objetivo de LUCAS (1973), é primeiro, vieaf pelo método economeétrico
se a teoria da taxa natural do produto real exgktesfatoriamente a relacdo entre
“output-inflation” em todos ou na maioria dos paisebservados; segundo,
verificar quais as restricdbes que a teoria impdwesesta relacéo; e terceiro, se
estas restricdes séo consistentes com a experieéceiate.

Os elementos chaves do modelo séo os que seguem:

Primeiro, o produto nominal € determinado pela detaa

agregada da economia, com a divisdo entre o prodat@ o nivel de precos como

dependentes dos ofertadores de méo-de-obra e ge ben
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Segundo, as rigidezes parciais que dominam O
comportamento dos ofertantes de trabalho e bengurto prazo, € porque 0s
agentes econdémicos ndo conhecem o nivel geraled®grmas apenas 0S precos
relativos. Isto é, ndo conhecem o nivel de pregssoditros mercados, mas apenas
do seu.

Terceiro, a inferéncia sobre o nivel geral de @egmas nao
observados, séo feitas racionalmente, a luz déeraggtocastico da economia.

A estrutura geral deste modelo pode ser descrisedainte
forma: as observacfes de precos e produto agregadoeistos como a intersecao
das curvas de oferta e demanda agregadas, comaddsncdo IS-LM, sob a
hipétese de equilibrio dos mercados. Esses movasetd precos e producao sao
vistos, pelo lado da demanda, como consequénciaaglescamentos da curva de
demanda agregada através de politicas monetadasfis¢ais e por variacdo na
demanda de exportacéo; e pelo lado da oferta ataegacurva € desenhada de
modo a refletir o equilibrio do mercado de méao-dep com sua inclinagcéao
reproduzindo as rigidezes de mercado do produto.

Enfim, a estrutura do modelo pode ser simplificadauma
hipdtese adicional, de que a curva de demandaadpegmuito elastica. E por isso
0 nivel do produto nominal pode ser visto como waaavel exdgena aos
mercados de bens. O desarranjo entre o produtaabereal e o nivel de precos é

resolvido pelo lado da oferta agregada.
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LUCAS (1973) descreve um modelo com varios mercados
competitivos, produzindo um unico produto, e gefigaente separados, onde a
demanda por esses bens é distribuida de formaudési@s precos variam de uma
empresa para outra, porque cada mercado sabe bamtoquando a demanda e
precos por seus bens aumenta ou diminui, mas m&wmsguando a demanda e o0s
precos dos outros mercados aumenta ou diminui. ficah sabendo o que esta
acontecendo nos outros mercados depois de umtesrpm.

Com relacdo ao modelo algébrico, as conclusdes mais

importantes que LUCAS (1973) chegou, foram:

Yi (@)=Y + Yt (2 (31)

Onde:

Y (2) = é a oferta do produto no mercado (z), no pertpdo

Y .+ = € 0 produto de uma componente normal, ou secular

nt
comum em todos os mercados, no periodo t;

Y (2) = € o produto de uma componente ciclica que deria

mercado para mercado, no periodo de tempo t;
(Z)= indexa todos os mercados, ou seja, €8'%mercado;

Portanto, a producdo ofertada em cada mercadqz))

depende de uma componente seculay; ] que € medida em logaritmos e reflete a
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acumulacédo de capitalr(] e o crescimento da populagé,ﬁt][ no tempo t, a qual

pode ser representada como:

Yt =a+B, 1(3)

E de uma componente ciclic¥ §(z)), que por sua vez, €

também medida em logaritmos e varia com a percegga@recos relativos e de

seu proprio valor defasadc)(&_l,Y Y ..), a qual pode ser representada

ct-2’ "ct-3”
Como segue:
_ Py
Y@= pt(z)— E, _1w +)IYCt_1(z) 1(3)
Onde:
pt(2)= log do nivel de pregos do produto no mercadon@),
periodo t;

p; = log do nivel geral de precos, comum em todos o0s

mercados, no periodo t;

y = é uma constante positiva do mercado (z), isjo®0;

E(p/l:z) = é a expectativa da taxa da inflacao atual;
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It(z) = sdo as informacdes disponiveis no mercado (zhidel geral de

precos no periodo anteriop.(; );

AYorq@) = sao os valores defasados da componente ciclica.

Deste modo, as informacBes disponiveis aos ofegadé

bens no periodo t vem de duas fontes: primeira;ostaponente normalY(,) e,

segundo, dos valores defasados da componenteaci(odi&_l,Y Y

A

Porém, este conjunto de informacdo ndo € suficipata saber com exatiddo o
nivel geral de precos. E possivel ter apenas umia ide sua distribuicdo de
probabilidades, comum a todos os mercados. LUCAF J)l assume que esta

distribuicdo de probabilidades € normal com mégia e variancia o2

(N(;‘)t,JZD. Ou seja, 0 mercado (z) ndo sabe os precos dgsoferados pelos

outros mercados no periodo atygl, mas sabem os precos no periodo anterior
Pig: entdo, baseados nestas informacOes passadas) (ema expectativa de

guanto os outros mercados estdo cobrando pelosaheis.

Segundo, os precos relativos, (z)) diferem do nivel geral
de precos ff; ), por um desvio percentual J4jue depende da percepcao de cada

mercado, onde Zndepende dep, e tem distribuicdo normal, com media zero e

variémciaa2 (N(O,UZD.
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De acordo com McCALLUM (1989), Lucas em uma sége d
artigos engenhosos contribuiu muito para o essathoe a relacéo entre inflacao e
desemprego. E faz uma descricdo do modelo de LUCAE3), da seguinte forma:

os ofertantes individuais ndo conhecem o nivellgégaprecos [§,) no tempo
atual, ou seja, nao sabem os precos dos outroadesg, ), mas apenas do seu
(p¢(2)). Podendo formar apenas uma percepc¢ao do nivel derprecos (),

baseados em informacdo incompleta, observando opsgwio mercado. Esta
informacdo incompleta, consiste na observacdo dqQopatual de seus préprios

produtos 0,(z)) e da informagdo disponivel do nivel geral de @sego periodo
anterior (ot_l). A percepcao racional do nivel geral de pregg9 o mercado (2)
é

_o Pt
Ezp; = (m Qt—lJ (31.2.1)

Onde E,p; € a expectativa da taxa de inflagdo corrente,
condicionada as informagﬁe§(z) disponiveis no mercado (z) do nivel geral de
precos no periodo anteriopt(l). Estas expectativas racionais dos ofertantes de

bens, seriam iguais aos pesos médios dos pre@iwasino periodo tg;(z)) e



67

das expectativas do nivel geral de precos, dadasf@snacdes disponiveis no

periodo t-1 Et-lpt)' E, @) e (10) seriam seus pesos. Assim,

Ezp; = E(% Qt—l} = Hp,[(z)+(1—9)E,[_1pt (31.2.2)
Portanto, podemos reescrever a equacgao (31.2) :como

Y (@)= y[pt(z)—EZth+/1YCt_1(z) (31.3)
Substituindo a equacéo (31.2.2) na equacéao (Hn®)«:

Y@= /-9 P, (z)-r)tJ+Vct(z) (31.3.1)

Substituindo a equacao (31.3.1) na equacao (31)

encontramos a funcéo de oferta do produto (z) noge t:

Y@= Y +A1-6)p, -p |+ Y, (2 (31.4)

Eliminando os (z) temos a funcéo estimada da ofgdial

no periodo t:
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Y, = Ynt+y[(1—9) P, -ﬁtJ+th (31.5)

A equacdo acima representa a teoria de LUCAS (1973)
baseada em informacdes imperfeitas. A inclinacdacwtaa de oferta agregada
(Figura 5) depende de 1), se os desvios observaxpeecos relativos sdo devidos
a choques de demanda nos mercados individuaisdzipalas politicas, como por
exemplo, uma expansdo monetaria nao antecipada, 2Y)ose 0s desvios
observados no precos relativos sdo devidos a dassexpectativas da taxa de
inflac&o.

LUCAS (1973) conclui que seu modelo econométrico fo
consistente com a teoria apresentada da hipotaseaaatural, para a maioria dos
paises, cujos precos sao estaveis, com excecaogeatia e do Paraguai, cujos
precos nao sao estaveis.

Nos paises com precos estaveis como os Estado®d/Jnid
politicas que aumentam a demanda agregada teragramde efeito sobre o
produto real e muito pouco sobre o nivel de pregosjue os agentes econdmicos
pensam erradamente que houve um aumento de preenasaem seu mercado e
nao no nivel geral de precos, ocorrendade-off entre o desemprego e a inflacédo
no curto prazo. Inversamente as firmas produzenosguando os precos relativos

estdo inesperadamente mais baixos.
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Figura 5 - Curva de Oferta de Lucas

AP

Yet

Em paises com precos flutuantes, como a Argentima e
Paraguai, politicas que aumentam a demanda agregeita um grande efeito
sobre os precos sem efeito observavel no prodeato Eeportanto, incompativel
com a curva de Phillips.

As proposicOes testadas empiricamente referentesfaios
das politicas que fazem variar a demanda agregadiern a mover precos e
produto real na mesma direcdo. Isto €, 0 aumenfwowucao real se correlaciona
positivamente com os aumentos dos prec¢os, ou alteammente, desemprego e
inflacdo se correlacionam negativamente (quant@mwanivel de precos menor o
desemprego). Ocorrendo toade-off original da curva de Phillips. Porém, as
condi¢cOes ddrade-off surge das politicas que fazem variar a demandgadge e
nao de caracteristicas relativamente estaveis @laosta descrita por PHILLIPS

(1958).
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Uma outra explicacdo paratade-off observado € que esta
correlacao positiva entre producao e precos swgplp 0s ofertantes ndo sabem o

nivel geral de precosp(), entdo, baseados nas informacdes disponiveismfaz

uma estimativa do nivel geral de precpSt(. Assim a empresa ird produzir mais

ou menos observando os seus pre@egzf) em relacdo aos precos esperados nos

outros mercadospft). Os ofertantes irdo produzir mais se 0S precas S#mIS

produtos estiverem altog((z)) > (p®t). E irdo produzir menos se estiverem

baixos @ (2)) < (p®t). Se todos os precos subirem proporcionalmentia@nto

dos precos relativos, os produtores ndo serdo wdatlos a aumentarem a

producéo.

1.6.5. O MODELO MACRO-ECONOMICO DE JOHN TAYLOR DE

DETERMINACAO DE SALARIOS RIGIDOS

O objetivo de TAYLOR (1979) foi desenvolver um mhxde
macro econdmico que enfocasse contratos e safimedgterminados. A principal
caracteristica deste modelo é que as decisdesniatos salariais na economia
nao sado tomadas ao mesmo tempo, ou seja, naonssionszados. A metade dos

contratos sao fixados todo dia 1° de janeiro eteaguetade todo dia 1° de julho e
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tém a duracdo de um ano. Considerando esse irdetealseis meses como o

periodo de medida; podemos representar a deterdairdas contratos salariais no

periodo atual como segue:

Xy =bxe 4+ d)?t hi y(by; + dyt ) + & (32)

Onde:

X = € 0 log dos contratos salariais no periodd &tfya

;.1 = €ologdos contratos salariais no periodorimte

(t-1);

f(t 41 - € o0 log dos contratos salariais esperados para o

periodo seguinte (t+1);

y (= € uma medida de expectativa do excesso de demmand

periodo atual, (tf) com base nas informacdes dogernterior (t-1);
9t+1 = € uma medida do excesso de demanda esperado para
o periodo seguinte (t+1);

b, d, y = séo parametros positivos;

£ = € um chogue estocastico;
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A determinacdo dos contratos salariais fixadosmicid de
cada periodo semestral e com duracdo de um anendkpdos acordos salariais
dos empregados que assinaram contratos no anoalitdr); dos acordos salariais
esperados (pretendidos) dos empregados que in&arssus contratos no proximo
periodo (t+1); e de uma média dos pesos do exdesdemanda esperados durante
os dois préximos periodos.

Os parametros b e d representam a elasticidadeotrmtos
salariais atuais (t) com respeito aos contrat@sisgéd no periodo anterior (t-1) e no
periodo seguinte (t+1). Assumindo b + d = 1, as#eridos contratos atuais torna-
se homogénea de 1° grau. Se b = d = 0.5, a digfiidtoumno periodo (t-1) e (t+1) é
simétrica.

Assim, quando b = d = 0.5 as decisdes de contrsdos
imparciais. Os empresarios olham adiante com o megau que olham para tras.
Porém, neste artigo TAYLOR (1979) considera a [migtade de bz d # 0.5,
permitindo portanto, uma determinacéo de contraltuendo para trascomb=1e
olhando para a frente com d = 1.

O parametro d € importante para 0 comportamen@ndco
dos contratos e para a sensibilidade do comportandes salarios com relacéo ao
excesso de demanda.

Para derivar uma representagdo dinamica para o0
comportamento dos contratos salariais € necess&obver paray o y (41 X (41

Isto envolve uma relacdo de demanda agregada eagmaade politica. Assumindo
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gue o excesso de demanda da varidvéelylog do hiato do produto, ou seja, é a
diferenca entre o produto potencial e real. E queraanda por moeda pode ser
representada como:

me= Y+ W — (32.1)

Onde m w;, Vv; s@o respectivamente os logs da demanda por
moeda, do nivel dos salarios agregados, e de umueh@ sdo medidos como
divergéncia de tendéncia. A equacdo da demandampeda se torna numa
equacao de quantidade com a Substituicdo na eq(@2ad9 do salario pelo nivel
de precos, podendo ser modificada facilmente. &regra de politica para a oferta
monetaria € da forma log linear, m g w, entdo podemos derivar a relacdo de

demanda agregada como:

me= %+ W—\ (32.1)
OWe = Vi + We— (32.1.1)
Vi = gW - W + W (32.1.2)
e = - gw(1-g) + v (32.1.3)
Yi=- BOW + V (32.1.4)

Onde ;8 = (1-g ) é um parametro de politica que indica o

grau de acomodacdo da demanda agregada para edgiremdancas. O salario
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meédio no periodo t (wé igual a média do salario contratual no anol dkja e do

salario contratual no ano anteriof.{x Algebricamente, temos:
we= 0.5(x + %) (32.2)

Portanto o salario médio deste anqg) (& igual & média
simples do salario contratual assinado no ano iantét.;) que ainda esta em
vigor, e do salario contratual assinado no peraidal (X).

Substituindo as equacoes (32.2) e (32.1.4) na aqu@2) e

colocando as expectativas condicionadas as infdresago periodo (t-1), obtemos:

bR, 4~ Ky +R (g =0 (32.3)

Ondec= w
(1-0.5)B)

. Assumindo que€é estavel, temos uma

solucéo parapda forma:

X, = ax, .+ € (32.4)

C- c2—4d1—d ;
"
2d

Ondea =
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Podemos derivar uma equacao para a media dos tosntra

salariais (W), substituindo a equacéao (32.4) na (32.2)

Wi = 0.5(x +X4)-X +aX, 4 *& (32.5)

Wy = awt_1+0.5(£t +e (32.5.1)

t—ﬁ

As equagdesiy - Sgw + i e wy = awt_1+0.5(5t +&

t—l)
podem ser usadas para descrever o modelo. Sendatoasds do parametro)(
podemos determinar como a dindmica do modelo dosatos salariais depende
da politica de demanda agregad®),(na sensibilidade de mudancas de salarios
para a demanda excedenfg,(e no grau de olhar adiante (d).

O parametro ) na equacao (32.4) caracteriza o grau de
persisténcia no comportamento dos salarios. Essisi@ncia dependerd do grau
de acomodacdo da politica de demanda agregada emeearder ajustes de
contratos em periodos inflacionarios. Essa depamé@sta implicita no modelo,

através da relacdo entre)(e (8). Assim, quanto menos acomodativa for a
politica, maior serd o0/4), e menor sera oaf, e quanto menor oaf, menos

persistentes serdo as flutuacdes nos salarios.eQoeEistemente escolhendo um

(B) bem grande, a politica podera alcancar graus diaestabilidade dos salarios.

Os valores mais altos dg{ resultard em maiores flutuacées no hiato da m@alu
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(equacédo 32.1.4) . Esteade-off de estabilidade dos salarios define o dilema entre
inflacdo e desemprego neste modelo.

Para distinguir entre o impacto de efeitos de ebote efeitos
de expectativas nestieade-off, 0 parametro d pode variar entre 0 e 1. Istorgais
importante na determinacao dos salarios € olhar @arcontratos feitos no periodo
anterior (t-1), e 0 menos importante sédo as exfreasade salarios para o periodo (t
+1); pois a determinacao dos salarios olhando fpasaaumenta a persisténcia ou
inércia dos salarios

Enfim, a discussdo central de TAYLOR (1979) foi tnens
que a dinamica da inflacdo associada com a curv®hiléps ampliada pelas
expectativas € influenciada pela interacéo de atwdrpredeterminados atraveés dos

efeitos da expectativas.

1.7. MODELOS SOBRE A INFLACAO INERCIAL

A inflagdo Inercial consiste num processo infladiom muito
intenso, de instabilidade crbnica, caracterizaddgas elevadissimas de inflacéo,
gerado pelo reajuste pleno de precos, de acordo aonilacdo observada no
periodo imediatamente anterior. Na faixa de tr@g&a#, como ocorreu no Brasil
entre 1980 a 1985, de acordo com (PEREIRA & ROMAN®OS88: 513) e

(ROSSETTI 1997: 709), ou “...inflacbes superiore8% ou 4% ao més ..."
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(BRESSER PEREIRA 1989: VIII), como ocorreu no Bragisde 1960. Segundo
BRESSER PEREIRA (1981: 6) "... as taxas inflaci@sase aceleram no declinio
ciclico a partir de 1962 e voltaram a se acelepanavo declinio ciclico, a partir de
1974".

Na América Latina, esta teoria teve origem no méns anos
80, “...no trabalho dos primeiros estruturalistage glesenvolveram a idéia de
mecanismo de propagacao” e devido a necessidadeptiear as experiéncias de
inflacdo cronica e persistente vivenciada por epséses, e também, devido as
varias tentativas de politicas antiinflacionaria®maoxas fracassadas. (NAKANO,
1989: 46)

BRESSER PEREIRA (1989), separou o0s principais
formuladores desta teoria em dois grupos: o grapBWC do Rio de Janeiro, cujos
economistas sédo: ARIDA (1982, 1984), BACHA (1982817), LARA RESENDE
(1984,1989), LARA RESENDE & ARIDA (1984), LOPES @4, LOPES &
BACHA (1981) e MODIANO (1983). Esses economistapliearam a origem da
inflac&o inercial devido “... as defasagens nosemios de precos ou a rigidez
nominal dos precos que obrigavam os agentes ecoa$mireproduzir no presente
a inflacdo passada ...” (p.IX-X). E o grupo da Fagé&b Getulio Vargas de Sé&o
Paulo, cujos economistas sdo: BRESSER PEREIRA (198B8, 1989),
NAKANO (1982, 1989) e BRESSER PEREIRA E NAKANO (#981984b). Para

esses dois economistas é “...fundamental considEamumentos autbnomos e
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relativamente automaticos de precos decorrenteslef@sagens como uma das
formas pela qual se expressa o conflito distrilaitiyp.X)

E BRESSER PEREIRA & NAKANO (1986) consideraram
que a teoria da inflacdo inercial foi bem desendal\somente nos modelos de:
ARIDA & RESENDE (1986); LOPES (1984); BRESSER PEREIE NAKANO
(1984a, 1984b); e SILVA (1983).

De acordo com NAKANO (1989: 46) “existem diversos
modelos alternativos de inércia e que ndo sao mMémie exclusivos”. Por esta
razdo podemos agrupar os principais modelos dacédl inercial segundo este
autor e também, KANDIR (1988: 79) e SERRANO (19B8b) tais como:

1) o modelo da curva de Phillips com expectativas
adaptativas; (como vimos em FRIEDMAN, 1968-1974);teoria novo classica
segundo KANDIR (1988);

2) teoria da expectativas racionais;

3) a indexacao dos salarios, precos e taxa de oamiliuma
interpretacao institucional;

4) o conflito distributivo;

5) o modelo de contratos salariais pré-determinades
TAYLOR (1979); ou teoria das expectativas raciomaancadas.

Como acabamos de expor, a teoria da inflacdo adefai
desenvolvida por varios economista, mas, optamoaraimsar nesta dissertacdo os

modelos de BRESSER PEREIRA & NAKANO (1984a, 1984h)0OPES (1984).
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A teoria da inflacdo inercial segundo LOPES (19849)lica
0 processo inflacionario por dois componentes: Heques, que explicam a
elevacdao inflacionaria com mudancas sucessivasidenares; e 2 - tendéncia que
consiste no componente inflacionario ndo explicadlms choques, mas sim, em
termos de expectativas inflacionarias, e em termas inércia inflacionaria
resultante de aceleracao persistente dos predoss@nflito distributivo.

Os choques podem ser: 1) de demanda: analisadwgsauio
modelo da Curva de Phillips, como vimos em FRIEDMAING8 1976); e 2) de
oferta. Os choques de oferta podem ser expressngsatdas alternativas que se
seguem; 2.1) maxidesvalorizacdes cambiais, comoecem dezembro de 1979 e
fevereiro de 1983, encarecendo o custo dos prodotpsrtados; 2.2) elevados
gastos publicos com os programas de substituicidangertacdes na area de
energia, aco, bens de capital e minerais nao-fesraxorridos na gestdo do
General Ernesto Geisel (1974-1979); 2.3) geadampamcorreu em 1975, 1977 e
1985; os choques do petréleo em 1973, 1974 e Eikdentes no Sul; secas no
Nordeste; quebra da safra de laranjas nos EUA &8;1204) elevacdo da divida
externa para manter o desenvolvimento nos anosdé®ido ao aumento das taxas
de juros internacionais no inicio dos anos 80. "&eiio sobre as taxas de inflacado
manifesta-se principalmente devido a necessidadecalaversdo da moeda
estrangeira em moeda nacional, pressionando ossrdeipagamentos” (LUQUE

& VASCONCELLOS 1992: 331).
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A tendéncia explicada através das expectativaaciotharias
surgiu da idéia de MUTH (1961), que foi incorporadanalise macroeconémica
somente na década de 70, com os novos-classicoac@do com a teoria das
expectativas racionais 0s agentes econdmicos cemher comportamento da
economia, e a qualquer mudancas de medidas eca®nimmam suas

expectativas de forma a estarem, em média, semmreta@s. Assim, a
tendéncia inflacionaria que é determinada pela @apea racional da taxa de
inflacdo, assumira imediatamente esse valor desejdbrtanto, a teoria das
expectativas racionais "enfatiza o papel das grdedes sobre a evolucéo futura
das politicas macroecondmicas" (LOPES 1984: 57).

A tendéncia que € explicada em termos da inércia
inflacionaria € independente tanto das expectatjuasito da indexacdo formal ou
informal. E aquela que ocorre nos processos imitesios cronicos e elevados e
que se reproduz automaticamente, quando os agecd@®micos procuram nNao
perder com a inflacdo. "A principal causa da irdla@tual passa a ser a inflacado
passada, em funcédo do conflito distributivo ...EED 1986: 105). Através deste

conflito distributivo, "... 0s agentes econdmicentam recompor 0s picos de
rendimentos reais quando ocorre reajustes periodieprecos”. Ao tomarem essa
atitude defensiva de manterem a sua participaddiiveena renda, repassando seus

aumentos de custos para 0s precos, a inflacaceetdstende a se perpetuar e a

tendéncia torna-se igual a passada.
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De acordo com BRESSER PEREIRA E NAKANO (1984a,
1984b), os economistas neoclassicos e monetadstzEnvolveram seus modelos
explicativos do processo inflacionario, partindo g@oessuposto de que as
economias capitalistas estdo sempre proximas doopEmprego, da plena
capacidade e da estabilidade de precos. Qualqworgio de uma dessas
variaveis, em especial da instabilidade de preaasara pelo déficit publico e/ou
pelo aumento de moeda, seria corrigida pelo prapaecado ou por uma politica
econdmica de ajustamento.

Keynes em seu modelo de ajustamento macroecondémico
conservou o pressuposto da estabilidade de prabasdonando os pressupostos
de pleno emprego e plena capacidade do modelacdaBRESSER PEREIRA &
NAKANO (1984a) constroem um modelo do processoaaifinario brasileiro
desde os anos 70, partindo de uma analise Keyagsimaas abandonando o
pressuposto da estabilidade de precos, ou sejagd@iiam os trés pressupostos de
pleno emprego e plena capacidade (dos neoclassabs)estabilidade dos precos
(dos keynesianos) e partem dos trés pressupostcsegeguem:

O primeiro pressuposto consiste em entender quiagao é
um fendmeno estrutural das economias capitalistafemporaneas, que convivem
com desemprego, capacidade ociosa e inflacdo Sdtgundo, que a inflacdo é
resultante de um conflito distributivo. Terceiraego objetivo de todos os agentes
econdmicos é manter taxas positivas e razoavelmestieveis de crescimento

econdmico e por isso se tornam refratarios a paiteconémicas recessivas.
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De acordo com esses autores s6 podemos entencBres$o
inflacionario a partir dos anos 70, se distingusn@s fatores que atuam sobre os
precos: fatores aceleradores, que explicam poraguerecos sobem; fatores
mantenedores, que inercializam a inflagéo; e fateamcionadores, que acomoda e
depois eleva 0s precos.

Podemos explicitar os _ fatores aceleradoresu

desaceleradores da inflagdo, como sendo: 1. o dardes salarios medios reais
acima do aumento da produtividade; 2. aumento dagens de lucro sobre a
venda das empresas; 3. as desvalorizacdes reasetia; 4. aumento dos custos
dos bens importados; 5. aumento dos impostos.

BRESSER PEREIRA & NAKANO (1984b), representaram

este modelo como:

n=a(Ww-¢)+@-a)(v+é+x)+m (33)

Onde:

71= taxa de inflacéo;

a = participacao no custo total dos salarios;

(l-a)= participagdo no custo total da matéria-prima
importada;

W = variac&o na taxa de salarios;

g= variagcdo no aumento da produtividade;
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v= variagdes nos precos das matérias primas ima teuch
moeda internacional,

é= variacao na taxa de cambio;

x= variacdo na quantidade da matéria-prima imporfama
unidade de produto;

m= variacdo da margem de lucros das empresas.

A variacdo das margens de lucros das empresag/ou dos

salarios reais acima da produtivida@e- g) pode ser causada alternativamente ou

simultaneamente pelos seguintes fatores: 1) quandemanda for maior que a
oferta em condicdes de pleno emprego e esgotanwmtoapacidade ociosa,
equivalente a inflacdo keynesiana; 2) estrangultosesetoriais na oferta, caso
tipico de inflacdo estrutural; 3) aumentos autér®oh® precos ou salarios devido
ao poder de monopdlio das empresas ou dos singjdatlacdo administrada); 4)

reducdo na produtividade do trabalho (inflacdowteas).

Ja as variacdes nos precos das matérias-primastadps e
das desvalorizacdes reais da moeda pode ocornglodsy aumento dos precos dos
produtos importados no exterior ou de uma variagidaxa de cambio acima da
taxa de cambio paridade, que € o caso tipico tecad importada.

No caso da inflagdo keynesiana todos os precosai@mia

aumentam ao mesmo tempo. Enquanto nos outros dipasflacdo, os precos
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aumentam em um determinado setor e depois propaggrara todos 0s precos em
funcéo do conflito distributivb.

Quanto aos_fatores mantenedorgs inflacdo, uma vez

elevado o patamar da inflacdo por qualquer um dtowrds aceleradores ela se
mantém neste novo patamar da inflagdo independentenade haver pressdo de
demanda, podendo conviver com elevados indicessEntprego.

Séo fatores mantenedores da inflacéo:

1) conflito distributivo;

2) a indexacéao formal e informal.

O conflito distributivo consiste na capacidade dasersas
empresas e sindicatos de manipularem os instrusiestmomicos e politicos para
manter a sua participacao relativa na renda, espmos trabalhadores defenderéo
0S seus salarios e os tecnocratas seus ordenades)paesas estatais e privadas
seus lucros, e 0s rentistas tentardo aumentarmaeis@r seus juros ou aluguéis, e
desta forma estaréo repassando seus aumentoS@ke [@aIs 0S precos.

Em cada novo patamar inflacionario os precos dogytos e
da forca de trabalho tendem a variar com defasageins si. Esse novo patamar
sera mantido quando os agentes econdémicos satssiEim sua participacdo na
renda adotarem uma posicdo defensiva para mardarpasticipacdo. Assim, 0s

precos e salarios passam a ser corrigidos aut@nsitte, e 0s agentes estao

° Para maiores informagées sobre essas teoriafiaigiimver SOUSA (1996).



85

repassando seus aumentos de custos para os pitegiog/indo as defasagens, o
que implica em rigidez para baixo da inflac&o.

Com relacdo a indexacdo formal ou informal, os gsec
passam a ser corrigidos de forma cada vez maisidntg. Mas se houver erros
quanto as expectativas em relacédo a inflacdo futarera uma aceleracdo ou
desaceleracdo da inflacdo. E também se o0s agem@soneicos nao se
conformarem com o0 aumento original de precos,ofar@vo aumento, que
desencadeara novo processo multiplicador e novagie do patamar da inflac&o.

Quando a economia estiver formalmente indexadapasse
dos aumentos de custos para 0S precos torna-senditm, reduzindo as
defasagens entre 0s aumentos de custos e pre@Higdo a participacdo dos
agentes na renda. Mas quando os pre¢os nao fodexeitos, e a inflacdo se torna
cronica, os agentes aperfeicoam seus mecanismodef@sa produzindo um
mecanismo informal de indexacdo, onde o0s precosapas ser corrigidos de
forma cada vez mais frequiente, reduzindo as defasag mantendo o patamar
inflacionario.

Mas se alguns dos agentes econdmicos estiveretisiagas
com a sua participacdo na renda e elevarem su@emnsaou 0s seus salarios, e se
os demais agentes responderem indexando seus paegmEm, a inflacdo voltara a
acelerar-se, pois 0s agentes que reagiram a etewaci@l buscardo novo aumento

de margens ou de salarios reais que desencadeargraxesso multiplicador e

nova elevacéo do patamar da inflacéo.
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Numa economia plenamente indexada, um aumento
autbnomo de precos implica em uma elevacdo dacédlaaa mesma proporcéo,
que ocorre através de um mecanismo multiplicader agaba elevando todos os
precos na mesma proporcao.

Séo fatores sancionadoms inflacao:

1. aumento na quantidade de moeda;

2. déficit publico.

Quanto a explicacdo dos fatores sancionadoresfldgan,
BRESSER PEREIRA & NAKANO (1984) evidenciam que asoremias
capitalistas modernas se caracterizam pela exiatéecdesemprego e capacidade
ociosa, dada especialmente a tendéncia das grampeesas oligopolistas e
estatais a realizarem investimentos antecipadam&néxpansdo da demanda.
Nestas condi¢cbes, o aumento da oferta nominal dedanéende a ser o fator
sancionador da inflacdo; porque com a elevacadammesdos precos, a quantidade
real de moeda tende a diminuir, provocando uma dgsliquidez e em seguida a
recessao.

Assim o aumento de moeda na economia & um fator
sancionador da inflacdo porque permite a sua agdade. Segundo a abordagem
monetarista, 0 aumento da moeda s6 sera um fagterador da inflacdo e néo
sancionador, se: 1. o0 aumento da moeda resultaueranto da demanda agregada

ou setorial; e 2. se essa demanda resultante far mae a oferta de pleno

emprego ou plena capacidade.
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O déficit publico também pode ser considerado utorfa
sancionador da inflacéo, pois na medida em quédiaitd®iblico for financiado por
emissOes de papel-moeda é conveniente para ongevaos paises com elevadas
taxas de inflacdo aumentarem a quantidade de nsamuaonando a inflacdo em
Curso.

Da mesma forma que a moeda, o déficit publico siepo
acelerar a inflacdo se: o aumento das despesa®veono levar a uma pressao da
demanda agregada sobre a oferta. Este modelo tapdienser analisado atraves

da Figura 6.

Figura 6 - Fatores Aceleradores, Mantenedores e sainnadores da Inflagéo
sancion? mantém

>
acelera

acelera

sanciona mantém
> W 4

m=4%
A
Ocorre um choque ou qualquer um dos fatores adelera da inflacéo

BRESSER PEREIRA (1989) coloca que além dessesetator
exdgenos da aceleracdo da inflacdo inercial, coma@hmques exdgenos e 0s

fatores aceleradores, mantenedores e sancionadar@slacdo, existem outros
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fatores endogenos, pois no final de 1988 ndo hexecesso de demanda e nem
choques exogenos de oferta e demanda e a “..taxanflhcdo continuava
inercialmente a crescer”. (p.Xl)

A inflacdo inercial como o nome indica é estavekee
reproduz através da inflacdo passada, mas essalugfo possui uma tendéncia
moderadamente crescente embutida nela mesma ques $atores enddégenos da
inflac&o:

O primeiro fator enddégeno de aceleracdo consiste na
expectativas que os agentes econdmicos formam ele guflacdo € crescente e
essas expectativas se auto-realizam. De acord@essas expectativas a medida em
que a inflacdo se eleva os agentes econémicos madseu conceito de inflacdo
passada e portanto o seu indexador.

Assim a medida em que a inflacdo se acelera, ostexye
econdmicos ficam mais atentos e preocupados parper@erem com a inflacao.
“Esta preocupacéo reflete-se na tendéncia a suasssiudancas de indexador...”
(p.XIl) e em cada mudanca de indexador a inflagitdé a endogenamente
acelerar-se: 1) inicialmente, quando a inflacadaié baixa os agentes econdmicos
definem a inflacdo passada através do aumento wie cestos e repassam esses
aumentos de custos para 0s precos; 2) em um segunadento passam a indexar
seus precos pela taxa de inflacdo do més antezsatedque essa taxa de inflacado
seja maior que 0 aumento de seus custos; 3) energgiro momento usam como

indexador de seus precos a taxa de algum seteanéeda economia, desde que
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esse setor tenha ajustado seus precos com um dodestgoerior a taxa de inflacéo
média do més anterior; 4) em um quarto momentézarn como indexador de
seus precos a taxa de juros (0 open) que 0S agameseiros pressionam para
cima por interesses especulativos e que € elevada mais devido a tentativa
inatil do governo de praticar uma politica monetéativa quando a inflacéo ja
alcancou um nivel em gque esse tipo de tentativeatse perversa. Esse indexador a
médio prazo apenas eleva o déficit e a curto pamlera endogenamente a
inflacdo pelos agentes econdmicos do setor reacdaomia; 5) em um quinto
momento ocorre elevacdo endogena da inflacdo quasdagentes econdmicos
utilizam como indexador para corrigir seus precalar paralelo que substitui a
moeda local. Quando isto ocorre a inflagdo menaata de 50% e temos uma
hiperinflacdo e ndo mais uma inflagéo inercial.

Um segundo fator enddgeno de aceleracdo inercid es
relacionado com a reacao dos agentes privadosdpraglo com a inflacdo devido
aos ganhos dos especuladores espertos com ataisserdinanceiros quando as
taxas inflacionarias sdo de 5% a 30% ao més. Quandprejudicados com a
inflacdo percebem que estdo sendo lesados, eatEsmeaumentando seus precos e
consequentemente acelerando endogenamente a dnfladésencadeada
anteriormente.

O terceiro fator enddgeno ocorre quando o agente
prejudicado pela inflacdo € o estado, o que occora muita frequéncia. Para

financiar o déficit publico, o governo emite moesiancionando a inflacéo inercial,
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levando-o a aumentar impostos e reduzir seu terap@ablhimento, e reduzindo
tarifas e juros cobrados pelos bancos oficiaisagssedidas elevam os custos que
sao repassados para 0s precos acelerando endogemnanrdlacao.

Um quarto fator a acelerar a inflacdo endogenamesia
relacionado com as empresas que vendem a prazogaomerciantes. De acordo
com suas expectativas de inflacédo futura essesdedores colocam embutido em
suas vendas a inflacdo esperada. JA os comerciaohlegzem suas margens de
lucros, prevendo uma inflacdo menor que a de sewsededores. ‘Ambos os

comportamentos sdo aceleradores da inflacao”(p.XV).
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CAPITULO II

A INFLACAO NO BRASIL: CARACTERISTICAS, CAUSAS E PLA NOS

DE ESTABILIZACAO

2.1. INTRODUCAO

Neste Capitulo analisaremos o0s principais fatores
responsaveis pela variagcdo dos precos a partiedadd de 50, como referéncia
histdrica, e com énfase especial para o periodat-1994, onde a inflacdo
brasileira foi crescente; com excecdo dos periodde foram adotados os planos
econdmicos de estabilizacdo. E também para esoudserentre os modelos
analisados no Capitulo I, que foram adotados ngdsess, qual o modelo que
pode ser considerado como representativo parareoeia brasileira, através dos
testes empiricos a serem elaborados no Capitulpata explicar as variacdes dos

precos entre junho de 1974 e junho de 1998.
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Portanto, vamos analisar os planos econdmicos cdestia
em alguns planos explicitamente, em outros, impleente, os antecedentes,
objetivos, programa, diagnostico de causa, modaflmdados para eliminar e/ou
reduzir a inflacédo, principais medidas, e resubadtravés da analise da Figura 14.
De um modo geral, podemos separar a inflacdo bnasiho periodo 1950 a 1994
em outros trés: 1950 a 1963, como sendo de inflagdderadamente crescente;
1964 a 1973, como sendo de inflagdo moderadamestestente; e 1974 a 1994

como de inflagdo crescente e acelerada.

2.2. PRINCIPAIS CAUSAS E TEORIAS EXPLICATIVAS DO PR OCESSO

INFLACIONARIO ENTRE 1950 E 1994

Existe na literatura econbmica um vasto materia tpnta
explicar as causas primeiras dos processos inflagms. Pois, admite-se
implicitamente que uma vez identificada a caussglacdo do problema se torna
inevitavel. Porém, a literatura recente apontaajlieinflacdo ndo € um fendbmeno
de causa Unica, € resultado de uma multiplicidadétbres”. Assim, a dinamica
inflacionaria tem autonomia para se auto alimemdependente do elo primario
que a iniciou (SILVA, 1981: 67).

A explicacdo para a elevacdo da inflacdo que foi

predominante na década de 50 foi a teoria quanétda moeda. CONTADOR &
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HADDAD (1975) confirmaram empiricamente, com unoattivel de confianca,
que a inflagcdo brasileira entre 1862-1970 foi qupse exclusivamente, explicada
pela teoria Quantitativa da moeda. Ou seja, oopregbiam toda vez que a oferta
de moeda na economia fosse maior que o crescirdermdutc’’

Assim, na década de 50 e inicio da década de @8anpe
alguns estudos apontarem como principal causafldgdo, os custos provocados
por reajustes salariais acima da produtividadelasmiesvalorizacbes cambiais, de
acordo com LUQUE & VASCONCELLOS (1992), a maioriasd estudos
apontavam como principal fonte de inflacdo o defidblico. Este, por sua vez, era
alto por trés razbes: primeiro, 0 governo precisameestir em infra-estrutura
adequada de transportes, energia, saneamento, pEca, fazer face ao
desenvolvimento econdmico acelerado a partir dan@fade da década de 50.
Segundo, devido a baixa produtividade dos sendgogoverno e a ineficiéncia de
seus recursos. Terceiro, ndo podia elevar a amaeéadributaria, devido ao nivel
de renda per capta muito baixo. Como o0 governopwiila aumentar impostos,
imprimia moeda; num momento em que a economia sfava preparada para
produzir para esse aumento na demanda devido aenémma moeda; ocorrendo a
inflacdo tipica de demanda, que pode ser expligada teoria quantitativa da
moeda.

De acordo com SIMONSEN (1990:146), na década de 50,

paralelamente a teoria quantitativa da moeda eristmais trés explicacdes

% v/er também NEUHAUS (1978: 293).
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alternativas: 1) a teoria da inflagdo de custos;.2) teoria da relacdo pico/média:
os salarios eram fixados periodicamente em nivedss rincompativeis com o
funcionamento da economia a pleno emprego”; e 3ques de oferta

desfavoraveis, isto é, as variacOes da inflacAm exmibuidos as liberacdes de
precos e aos reajustes da taxa de cambio.

Na década de 60 foram incorporados mais trés gequa
explicam as causas da inflacdo no Brasil: teorianflacdo corretiva; inflacdo
estruturalista; e teoria da inflacéo bipolar. Estana serviu de base para a politica
antiinflacionaria baseada no tripé: politica monatéiscal-salarial, adotada no
plano PAEG.

Segundo LIMA (1990: 196) a partir de 1968, “vefise
uma clara descontinuidade no processo inflaciongu® torna problematica sua
interpretacdo em termos de s6 um tipo de inflac&d”VA (1981) coloca que no
inicio da década de 60 existia uma controversidg enbnetaristas e estruturalistas;
mas, com o surgimento da inflacdo inercial, a pddi1968, com a indexacao dos
salarios e da taxa de cambio pelo plano PAEG, atdetio era mais saber se a
inflacdo surgiu de um choque exdgeno; de demandadiada pela moeda; de um
choque de oferta; ou mesmo de um plano de esttdilliy ou se tem causa
estruturalista, ou monetarista. Mas sim compreeead®mtrolar o problema central
da inflac&o, localizado nos mecanismos de propagdealesequilibrios de precos
setoriais; isto €, com a indexacao dos salarm$axkh de cambio, da taxa de juros,

e com 0s reajustes de prec¢os através das expastatila inércia inflacionaria.
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Podemos ver através da Figura 7 que a inflacaaldiras
entre 1950 a 1963 foi crescente. E para reduzrkni adotados quatro programas
de estabilizacdo, em 1954, 1958, 1961 e 1962,astimiam ineficientes. Todos de
carater ortodoxo, pois eram motivados pela necadsidle ganhar credibilidade
externa, devido ao déficit no saldo da balancaad@mentos na década de 50, com
excecdo de 1950, 1955, 1956 e 1961.

Também, podemos confirmar essa tendéncia cresckente
inflacdo no periodo 1950-1963 pelo anexo |, de dwarom o qual podemos
visualizar que a maior taxa inflacionaria mensal 380 ocorreu em setembro, e
foi de 2,80%; subindo para 3,45% em janeiro de 185dara 3,73% em janeiro de
1952, e para 3,75% em agosto de 1953, e 4,15% eindei954. Com a
implantacéo do primeiro programa de estabilizagdd 854, a taxa de inflacao cai
para zero em maio e junho de 1995; subindo pa@2&m setembro, e continua
subindo até janeiro de 1964, onde atinge 11,25%gotauma pequena queda,
imediatamente a implantacdo dos outros trés pragate estabilizacdo (a saber,

em 1958,1961 e1962).

2.3. 0S PROGRAMAS DE ESTABILIZACAO DE 1954, 1958 E1961

1ver, SILVA 1981: 61
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O primeiro programa antiinflacionario, foi impladta na
segunda metade de 1954, apos a morte do presidetito Dornelles Vargas, no
governo de Jodo Café Filho, que assumiu em 24 dst@agle 1954, e elaborado
pelo ministério econémico composto por: Eugénio iGu®ctavio Gouvéa de
Bulhbes e Clemente Mariano. A principal medida elegtograma foram as
operacOes de empréstimos (crédito) no curto prabggtivando aumentar as
exportacdes e melhorar o superavit da balanca ctaheferminou em maio de
1955 com a renuncia do ministério, devido a fataagoio pelo governo ao plano,
que era pressionado pelas criticas empresariais.

O segundo Programa Nacional de Estabilizacdo éhicehdo
em 1958, pela equipe do ministro da fazenda Lucges, durante o governo de
Juscelino Kubetschek de Oliveira; objetivando melha déficit no balanco de
pagamentos, através de empréstimos com o FMI. Banmé&rma que o primeiro
plano, as pressdes do empresariado contra o papor isso pela falta de apoio
pelo presidente o plano foi abandonado pela egelipaneados de 1959, “...em
virtude da impopularidade das medidas profistasiiterrompendo-se as
negociacdes com o FMI. Entre 1958 e 1959 o crestoriedustrial bateu record; a
taxa de inflac&o subiu de 24,3% em 1958 para 32/5%959, devido ao déficit do
balanco de pagamentos. O cambio ficou sobrevattwmipara manter o crescimento
industrial e controlar a inflagdo. (NEUHAUS 197812

O terceiro programa foi elaborado em 1961 pelo strinida

fazenda Clemente Mariani, que foi o presidente docB Central em 1954 e fez
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parte da equipe que elaborou o plano de 1954. jpate também, além da
oposicao do empresariado, nao teve muito apoioekidente Janio Silva Quadros,
gque toma posse em 31 de janeiro de 1961, denumceéndificuldades econdmicas
herdadas do governo Kubitschek : “...aceleracdadmnaria, indisciplina fiscal, e
deterioragcdo do balanco de pagamentos”. E em nrawg@a o regime cambial
vigente, “...através da instrucdo 204 da superii@eaia da moeda e de crédito...”
desvalorizando a taxa de cambio para resolver ffauldades no Balanco de
Pagamentos e da inflacdo. Janio renuncia em 25gdstcade 1961 e o seu
programa resulta no descontrole monetério, fisa@kditicio. No entanto, o plano
foi eficiente com relacédo aos empréstimos extenmeshorando o saldo da balanca

de pagamentos. (ABREU 1989: 198)

2.4. PLANO TRIENAL — DEZEMBRO DE 1962

O quarto programa de estabilizacdo surgiu em dezeod
1962 “...com o nome de Plano Trienal de Desenvawim Econdmico e Social,
que, sob a lideranca de Celso Furtado, passou anpé&gmentado a partir de
janeiro de 1963". (RESENDE 1982: 761)

Os principais objetivos eram: 1) Assegurar uma tdra

crescimento da renda nacional compativel com asctxtivas de melhoria de vida;
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2) Reduzir progressivamente a pressao inflaciorérnal963, que deveria ser de
5% no terceiro ano de aplicagdo do plano.

O déficit publico foi identificado como a principedusa de
desequilibrio econdémico e da aceleracéo inflacianar

Em janeiro houve um aumento dos salarios de 56,25#0;
fevereiro um aumento das tarifas de transportesnad) em marco eliminacéo do
subsidio ao trigo e ao petroleo importado elevaseles precos em 100% e 70%
respectivamente.

Os efeitos destas medidas de inflagdo corretivanfoa
aceleracéo inflacionaria. A aceleracao inflacicadoor um lado, e o controle do
crédito por outro lado, foram resultado do sevaperto da liquidez real da
economia para melhorar o déficit da balanca demagtos e a divida externa. No
entanto a divida externa e o déficit da balancaecoi e de pagamentos
continuaram aumentando e a inflacéo atingiu 81,8941863 e mais de 100% no
primeiro trimestre de 1964.

Furtado desliga-se do ministério no segundo triraege
1963, quando o plano ja tinha perdido o apoio dors@ivado. O novo ministro
San Tiago Dantas, além da restricdo monetaria agmtas medidas, Como o
controle do crédito, aumento nos salarios do sdtorfuncionalismo publico,
reducdo do déficit fiscal, e desvalorizacdo do @roz Levando a economia a uma

fase recessiva e elevagcao nos precos.
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Em sintese, os principais fatores diagnosticadosocde
elevacdo dos precos no periodo entre 1950 a 196GBnfobaixo superavit da
balanca comercial, déficit na balanca de pagamgeatdgficit publico. O modelo
utilizado para o controle da inflacdo foi o da ir@uantitativa da moeda. E foram
adotadas medidas de restricdo monetaria, contooteédlito, aumento nos salarios
do setor do funcionalismo publico, reducdo do defiscal, e desvalorizacao
cambial. No entanto, a divida externa e o défiat lhlanca comercial e de
pagamentos continuaram aumentando, e a inflacagiai81,13% no ano de 1963
(Quadro I). O gue nos leva a concluir gue soment®delo da teoria quantitativa

da moeda nao foi suficiente para explicar a infidg@sileira nesse periodo.

2.5. PLANO PAEG - 1964/1966 E 1967/1969

Através da analise da Figura 7 e do Anexo |, podemo
observar a tendéncia decresceste da inflacdo riodped964-1973, devido a
eficiéncia do plano de estabilizacdo de Bulhdesainfios. Durante este periodo,
foi elaborado o Programa de Acdo Econdémico do Guv@PAEG), pelo ministro
do planejamento e coordenacdo econdmica, compasdto dqupla: Roberto de
Oliveira Campos e Octavio Gouvéa de Bulhbes, reésa@sente ministros do
planejamento e da fazenda. Este plano ao conttasdrés anteriores, foi eficiente

para controlar a inflagdo. Reduzindo-a de 92% e6¥ ®ara 34,64% em 1965,
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38,71% em 1966, e 23,84% em 1967; e chegando dnaeiiz a 15,53% em 1973.
Como mostra a Figura 7 e o Quadro I.

QUADRO |
EVOLUCAO DA INFLACAO ANUAL NO PERIODO DE 1950 A 199 8
Per.| Var.| Per.| Var. | Per.| Var. | Per.| Var. | Per.|Var.%| Per.| Var.% | PerVar.%(*)
% % % %
1950 1957 6,94/196491,881971(19,631978 40,73|1985 234,93(19921158,39
1951111,91195824,30196534,64197215,541979 77,25|1986 65,01 | 19932707,964
195212,89195939,51196638,71197315,531980110,201987 415,95(19941092,51
195320,76196030,551967]23,84197434,591981 95,16/1988 1037,641995 14,70
195425,55196148,31196825,35197529,351982 99,73|19891783,001996 9,41
195512,38196251,43196920,22197646,331983210,9§1990 1518,041997 7,48
195624,42196381,13197019,00197738,811984{223,711991] 480,29(199§ 1,72

FONTE: Dados operacionalizados a partir dos indioéstados pela Internet na pagina mantida pel& Pro
Paulo Cézar Ribeiro da Silva - VBQES) (http://www.geocities.com/paris/rue/504%pahtm)
“De 1950 a 1993 = dezembro sobre dezembro, ex: &vem 12 meses em 1971 =
(indice/dez/7%) (indice/dez/70) -k 100 = 19,63%.

Em consequéncia das politicas expancionistas det&ciek
na implantacdo do Plano de Metas (1956/1961) déeposnente, como resultado
dos compromissos populistas do governo Goulartflacéo anual de 12,38% em
1955 passou para 92% em 1964. Esta foi a taxa dauaflacdo mais alta ocorrida
nos registros da histéria brasileira até entdceguada mais alta foi de 84,94%, no
periodo do encilhamento em 1891, e a terceira ai@doi de 81,3%, que ocorreu
em 1963. Apoés esta revolucdo de 1964, a taxa thecéd anual mais alta foi de
2707,96% e ocorreu em 1993, na véspera do plarp gea segunda foi de
1783,00% e ocorreu em 1989, na véspera do plador@5l Apesar da Figura 14
e do Anexo | apontarem como maior taxa de inflag@msal a de 81,27% que

ocorreu em marco de 1990, a maior anual ocorreliS98.

2 para conferir essas taxas de inflacdo até 195@WODY (1960); CONTDOR & HADDAD (1975: 424;
434-435); e apos 1950 Quadro |, desta dissertacao.
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2.5.1. PROGRAMA, DIAGNOSTICO DE CAUSA E MODELO ADOT ADO

No plano PAEG o programa adotado foi o ortodoxostdle
plano, a inflacdo foi diagnosticada como sendoamante de demanda, e portanto,
o modelo aceito foi com base na teoria quantitateamoeda. O combate a
inflacdo partiu de uma anadlise estritamente moisédar Ficou erroneamente
definido que a Unica causa da inflacdo era o emcdssdemanda, que de acordo
com GREMAUD, VASCONCELLOS & TONETO JUNIOR (1996: 38 era
explicado pelo déficit publico, elevada propensawoasumir e falta de controle
sobre a expansédo do crédito. Foram desconsideesdfsrtes pressdes de custo
como o aumento das taxas de juros; aumentos desspies servicos publicos e da
carga tributaria e do lucro das empresas; e o itmndistributivo que “sdo
mecanismos que concorrem para realimentar a taxafd&€do com base na

evolucéo passada dos precos...” (MARQUES, 1985. 367

2.5.2. OBJETIVOS

Entre os principais objetivos do Plano PAEG estao:
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1) acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico
interrompido no biénio 1962/63 (ABREU 1989: 214);

2) Reduzir a inflacdo de 92% em 1964 para 25% e®b 9
10% em 1966 (BRESSER PEREIRA, 1985: 156);

3) “...regularizacdo das contas externas como (ypessos
basicos para o0 crescimento econdmico que voltacaraycapos 1968” (SILVA
1981: 61);

4) Corrigir os déficits do balanco de pagamentogue
ameacam a continuidade do processo de desenvotamerondmico, pelo
estrangulamento periodico da capacidade de ImpdABREU 1989: 214);

5) corrigir os desequilibrios econémicos setorgaiggionais
e as tensodes criadas pelos desequilibrios sogialeprando as condicdes de vida;

6) Aumentar os investimentos e consequentemeniweebde

emprego.

2.5.3. PRINCIPAIS MEDIDAS

Em sua primeira fase (1964-1967), o Plano de Hetag#o
caracterizou-se por um tratamento de choque, quebeet 0 nome de contengao
progressiva, e na segunda fase (1967/1969), portratamento gradual. As

principais medidas tomadas na primeira fase foram:
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1) Descongelamento em abril de 1964 de alguns greco
como: aluguéis, combustiveis, tarifas e servicostiliedade publica etc. ocorrendo
a inflacéo corretiva, isto €, elevacao nos preesses produtos descongelados para
corrigir as distor¢des acumuladas no passado, dasigzela inflagdo no sistema
fiscal, que atenuariam a dependéncia de algunegesitores dos subsidios
governamentais (SIMONSEN 1997: 15);

2) Reducéo do déficit publico através de cortesarsumo,
nos gastos, e nos investimentos publicos; e qdiagho das receitas atraves da
reforma tributaria: cortes nos subsidios governaarene aumentos nos iMmpostos
indiretos; aumentos nas tarifas e servicos publi@shamada inflacdo corretiva)
(GREMAUD, VASCONCELLOS & TONETO JUNIOR 1996: 185);

3) Desvalorizacéo da taxa de cambio, substituirslatasos
comerciais em 1964 por reservas em 1965, 1966 (SISEN & DORNBUSCH
1987: 27);

4) Indexacdo apenas dos impostos, mercados deiisapit
depdsitos a vista; ndo indexando os salarios ea da cambio; estimulando a
poupanca privada e restaurando o crédito hipotecéwfocado em 1960 pela Lei
da Usura; e a reducéo de sonegacdes de impostos;

5) A politica de rendas consistiu no reajuste Edlanual
pela média;

6) Reducdo da demanda através da limitacdo dotaredi

arrocho salarial, aperto monetario e aumento dg®stos. “Houve aumento das
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taxas de juros reais e consequentemente do patssvempresas”. (GREMAUD,
VASCONCELLOS & TONETO JUNIOR 1996: 183)

Na segunda fase, ao tomar posse em 15/03/1967yv@ no
governo Arthur da Costa e Silva, sem abandonaioasas basicas tracadas pelo
PAEG, adota novas medidas, "...menos concentradapigez da desaceleracéo da
inflacdo e mais preocupada com a ativacdo, a quapo, dos indices do produto

real's®

, indexando a taxa de cambio e a taxa de sal&@m® relacdo ao cambio,
foi implantado o sistema de minidesvalorizactesieeh e 2,5% do cruzeiro em
relacdo ao ddlar, visando compensar gradualmenteradacdes de cambio
provocadas pelos diferenciais de inflacdo entreasiBe os EUA. Com relagcédo aos
salarios nominais, estes passaram a ser ajustadabreente com base na inflacéo
passada, mais um abono de produtividade. Recompmpdm do salario nominal
a cada 12 meses e ndo o poder aquisitivo médidicemdo que a inflacdo cairia
somente se a média dos salarios reais aumentassismampidamente que o ganho
da produtividade. "...desincentivando politicas iiaffécionarias ageis e

convidando & acomodacdo da politica monetafi&ssa regra de indexacdo foi

aprimorada em 1974 e vigorou até 1979.

2.5.4. RESULTADOS

13 SIMONSEN (1970: 40).
1* SIMONSEN & DORNBUSCH (1987: 30).



106

1) reduc&o no déficit publico de 4% para 1% do PIB;

2) queda na inflacdo de 92% em 1964 para 34,5 &8, 19
38,7 em 1966 e 24,3% em 1967; (ver Quadro I);

3) queda no salario real de 24,8%.

4) agravamento da crise devido a reducdo na demawrda
bens de consumo, reduzindo a taxa de investimentecorrendo recesséo,
desemprego;

5) a restricdo do crédito e o aperto monetario atmoeas
taxas de juros, levando a economia a uma grande @adaléncias, concordatas,
fusdes e incorporacdes, que atingiu principalmaatpequenas e médias empresas
dos setores : vestuario, alimentos e construcéb éivconsequente geracao de
capacidade ociosa foi um importante fator parat@mada do crescimento apos
1968. (GREMAUD, VASCONCELLOS & TONETO JUNIOR 199885).

6) Desde 1960 o déficit que era financiado pelass@a de
moeda, em 1965 55% do déficit passou a ser findo@#gravés da venda de titulos
da divida publica e em 1966 por empréstimos juntpiblico. (RESENDE 1982:
781).

Essas medidas foram eficientes até 1973, perioduildgre
econdmico (1967-1973), porque nesse periodo "sabdrios reais aumentaram

muito mais rapidamente do que o0s aumentos de pvathde decretados

> SIMONSEN & DORNBUSCH (1987: 27).

18 |dem.
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oficialmente, enquanto que as taxas anuais de;&dlaeduziram-se gradualmente
de 24,3%, em 1967 para 15,5% em 1973o entanto, em 1974 foram adotadas
politicas monetérias restritivas sem nenhum éxtwes a inflacdo. Foi somente a
partir deste periodo que o0s economistas percebepaena indexacdo havia
deflagrado na espiral precos-salarios, e nos pras@estigios da inflagdo inercial.
As taxas anuais de inflagdo foram mantidas ent¥e 835% até 1978. Esta alta na
inflac&o no periodo 1974-1978 pode ser observadaguaa 7.

ApOs estes esclarecimentos sobre os Planos Ecam®mic
implantados nos periodos 1950-1963 e 1964-1973g4quiecar a inflacdo, vamos
continuar com a analise para o periodo 1974-199%flacao brasileira no periodo
1974-1994 apresentou sempre taxas crescentes, selodmterrompida por curtos
periodos de tempo durante os planos de estabiiza¢®rtanto, as medidas
econdmicas implantadas nesse periodo para redurzilagdo foram ineficientes,
com excecao do Plano Real ainda em vigor. També&arpos observar estes fatos
através da analise da Figura 7 (SAYAD 1995/96:14).

Como podemos observar na Figura 7 e no Anexanlflacio
teve grandes oscilacdes neste periodo, apreserdamdor taxa de 1974 em abril,
igual a 5,20%, caindo para 2,85% em agosto de I®¢bntinuou variando entre
altos e baixos, mas com uma tendéncia sempre otesahegando a janeiro de
1986 com 17,80%. Caindo abaixo de zero em abrila86 com -0,58%, devido a

implantacdo do Plano Cruzado no dia 28 de fevem@iguele ano. Permanece

Ybidem p. 30.
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perto de zero até julho mas com o descongelamerg@iek¢cos continua subindo
até junho de 1987 onde atinge 25,87%, caindo paf#®eem agosto daquele ano,
devido ao Plano Bresser que entrou em vigor nd.@ide junho de 1987. Entéo,
apos novo descongelamento, continua subindo, atlngiovo pico em janeiro de
1989 com 36,56%. Apos a implantacdo do Plano Varddia 15 de janeiro de
1989, cai novamente para 4,23% em marco. E sobmatg€o de 1990, quando
atinge seu ponto mais elevado durante todo o peidoch 81, 32%. Caindo para
11,33% em abril, devido ao Plano Collor I, e par@2% em junho; subindo
novamente até atingir 21,11% em fevereiro de 1@€3im o Plano Collor II, a
inflacdo chega em maio de 1991 com 6,52% e sobanmante até junho de 1994
onde atinge 46,58%, caindo para 3,34% em agostorimeiro més de vigéncia do
Plano Real, permanecendo perto de um e zero ae hoj
Dentro deste periodo, especialmente a partir dé,19®a
das caracteristicas marcantes da economia bradit¢ia retomada do crescimento
econdmico, e elevadas e crescentes taxas de mfl&adiante das politicas
ortodoxas de estabilizacdo fracassadas, surgiudelmala inflacdo inercial, que
foi adotado no Plano Cruzado e nos planos substgien
De acordo com o pensamento ortodoxo, os fatoregepaen

a inflacdo sdo: déficit publico, desequilibrio ramtas externas, e aumento na
oferta de moeda. Este ultimo, ocorre para reduzieficit publico, elevando a
demanda acima da producdo, e consequentementenddevas precos. Para

elimina-la, basta uma politica monetéaria e/ou figeatritiva, pois a emissdo de
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moeda soO pode ser conseguida reduzindo a demaretad@ setor privado, através
de uma politica fiscal de elevacdo dos impostost da setor publico, reduzindo-
se, 0s gastos publicos. Assim, a reducdo da demancansequentemente da
inflacdo se da através de uma politica recessiva.

De acordo com o pensamento heterodoxo, os fatares (
geram a inflacdo sédo: o conflito distributivo, qepresenta a inflacéo inercial ou
de carater estrutural. Para estes, a emissao d#gangéogista como consequéncia e
ndo como causa da inflacdo, ou seja, a oferta dedancé determinada
endogenamente, sancionando o0 aumento de precoa. dhamina-la, ndo é
necessario uma politica recessiva, e sim uma gmlde rendas, congelando-se:
precos, salarios e cambio.

O Plano Cruzado, € um exemplo tipico de choque
heterodoxo. Considerou a inflacdo como puramergecial, ndo considerando os
choques decorrentes da tentativa de modificacadodisttibuicdo de renda,
modificando alguns precos relativos, tais como: esvdlorizacdo cambial, o
aumento do salario real médio, a oferta de moedpgstos etc. Os planos pos-
cruzado, com excecao da politica “Feijao com Arragie foi ortodoxo, passaram
por uma fase ortodoxa, e uma heterodoxa, repetsdmontos positivos do Plano
Cruzado, e tentando corrigir ou nao repetir os sews. Mas, foi somente atraves
do Plano Real que se considerou a inércia e osueloeliminando a inflagéo

inercial.
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Em sintese, os planos de estabilizacdo aplicadesareomia

brasileira entre 1974 e 1994, podem ser resumiolo® Ge segue.

2.6. DELFINATO — 1979/1981/1983

2.6.1. PROGRAMA, DIAGNOSTICO DE CAUSA E MODELO ADOT ADO

O Plano Delfim I, entrou em vigor em agosto de 1979
Consistiu em “um programa populista de direitaedeslvimentista, e a0 mesmo
tempo ortodoxo, monetarista, baseado na prefixagdtaxa de cambio.'® A
inflacdo em torno de 50% ao ano passa para 10@qrdp, e a divida externa
saltou de 40 bilhdes para 60 bilhdes de dblaredasnanos.

O Plano Delfim Il, foi implantado na economia blaisa em
1981. Foi “um programa ortodoxo classico, acompdatte forte recessdo: o PIB
cai 3 por cento em 1981, a inflacdo permanece tamaa de cem por cento até o
final de 1982%,

O Plano Delfim 1ll, foi Implantado na economia biaisa em
1983. Consistiu num “programa ortodoxo monitoraddopFMI e novamente
marcado pela recessédo: dado o carater inercialfldgdo, que este plano, como o0s

dois anteriores, ignora, e a maxidesvalorizacafedereiro de 1983°. A inflagéo

8 BRESSER PEREIRA (1992:99).
19 |bidem p.99.
2 |dem.
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de 100% ao ano dobra de patamar passando paraoR@@nio ao ano; porém, a
balanca comercial se equilibra e em seguida paapeeaentar superavit.

Antes da implantacdo destes trés planos econdndeos
estabilizacdo a economia brasileira apresentaveegEnais de crise diagnosticado
pelo préprio governo Figueiretfo Apesar dos estudos apontarem novos fatores
como causadores da inflagdo e de novas teoriascatiyphs deste fendmeno.
Quando Delfim Neto assume o ministério do planefgmeem 15 de agosto de
1979, implanta um novo plano econdmico de estagiéin. Combinando
instrumentos ortodoxos, tais como: a inflacdo ¢waiee a maxidesvalorizagdo do
cruzeiro; com instrumentos heterodoxos: como refaigs controles de precos,
certos tabelamentos da taxa de juros, politica tAdaepassiva, prefixacdo da
correcdo monetaria e cambial e reajustes semedeaslarics. De acordo com
varios autores, o diagnéstico que resultou destabtw@cdo colocou que o
desequilibrio externo e a aceleracédo inflacion@xéstente era causada pelo
excesso de demanda interna, materializada no tgdiblico. Porém, tal concluséo
foi apontada como equivocada e implicou na adoc& wn modelo

antiinflacionario de analise monetarista.

2.6.2. OBJETIVOS

L Ver sobre essas crises: BRESSER PEREIRA (1985:SERRA (1984: 115 E 118); entre outros.
2 SERRA (1984: 116).
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Os principais objetivos almejados em Delfim I dlIlll foram
respectivamente:

1) combater a inflagcdo, que era apontada como qdéseia
do déficit publico; que por sua vez era financiattavés de empréstimos externos.

Portanto, o problema namero um, "...era restausafirancas do estado e de
implementar uma politica de inflacdo corretiva paegompor a capacidade
financeira das empresas publiéds# conciliar, dentro de limites adequados, a
manutencdo do crescimento acelerado da econommbatendo a inflagcdo e
repetindo o periodo do milagre brasileiro (19673)93as empresas seriam levadas
a reduzir suas margens de lucros sobre as venoas,vez que estas estariam
aumentando reduzindo a presséo inflacionaria. “B&asondicbes das economias
mundial e brasileira haviam mudado...” e por eat#o este objetivo fracassou.
(BRUM 1997: 383-384);

2) de acordo com BRESSER PEREIRA (1985: 244), o
principal objetivo da politica recessiva do planelfn Il ndo era reduzir a
inflacdo, mas sim equilibrar a balanca comerciaptacar o sistema financeiro
internacional;

3) combater a inflacdo e promover 0 saneamentodeuon;

(BRUM 1997: 391).

23 COUTINHO E BELLUZZO (1984: 169).
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2.6.3. PRINCIPAIS MEDIDAS

As principais medidas tomadas no Plano Delfim le Il
foram respectivamente:

Delfim |

1) Maxidesvalorizagcao cambial, decorrente do eddiviento
externo, desvalorizando em 30% o cruzeiro em delago doélar, em 7 de
dezembro de 1979; para estimular as exportacOetag Bma crise cambial. Essa
medida foi insuficiente, dado a amplitude, e a yndfdade do problema; (BRUM
1997: 383);

2) Implementacao em outubro de 1979 da Lei n° 6.308e
0s salarios passaram a ser reajustados com bassorgalarial do periodo anterior;
e a cada seis meses. Reajustes acima da inflagg&adaapara os salarios mais
baixos; e correcdo apenas parcial para os salaras elevados; (MARQUES
1985: 375);

3) Criacdo da Secretaria Especial das EmpresadaiSsta
(SEST) para controlar as empresas estatais, erag@bedos reajustes das tarifas
(através da inflacdo corretiva, ja implantada ndeB} para melhorar a situacéo

das empresd$;

2 GREMAUD, VASCONCELLOS & TONETO JUNIOR (1996: 208).
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4) Expansao do crédito para a agricultura, conasiatcriar a
expectativa de uma supersafra para 1980, e comtelogiprecos dos alimentos;

5) Eliminacdo de alguns incentivos fiscais a exqgio, do
depdsito prévio sobre as importacdes, e a revogagdcei do Similar Nacional,
visando controlar o comércio externo através daigaicambial e tarifaria;

6) Estimulo a captacdo externa, reduzindo o custlirtheiro
externo via diminuicdo dos impostos sobre as remseds juros?

7) “...implementou-se uma politica de “atualizacéoiretiva
de varios precos e tarifas fundamentais, adminiagrapelo setor publico e
permitiu-se, também, ao setor privado efetuar agw@ustes limitados...”
(COUTINHO & BELLUZZO, 1984: 173);

8) Prefixacdo da correcdo cambial e da correcéocetana
em menos de 60%, enquanto a inflacdo subia a U2B%, para reduzir as
expectativas inflacionarias dos empresarios. Estadida nédo funcionou.
(BRESSER PEREIRA, 1985: 242)

Delfim 1l

1) Em 1981 e 1982 a taxa de cambio foi corrigida pexa
de inflacdo interna, implicando uma desvalorizag@ocruzeiro em relagcdo ao
dolar;

2) Introducé@o em abril de 1981 do crédito-prémise @lém

de gerar reducdo nas receitas do Tesouro - pocexpressado sobre a oferta de

% |dem, 9.4, 9.5 e 9.6, p.208.
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moeda e/ou sobre a colocacéo de titulos publicasaroado — concede crédito no
valor correspondente ao imposto que deixou deesethido;

3) Foram estabelecidos depdsitos prévios tempaerarém
remunerados para a emissdo de guias de importacao;

4) Foram fortemente elevadas as aliquotas do impadst
importacdo de um grande niumero de produtos;

5) Restabelecimento das restricbes quantitativas as
importacdes do setor publico;

6) Cobranca do imposto sobre operacdes financgd®y na
maioria das operacdes de importatso;

Delfim 111

1) Em fevereiro de 1983, o presidente Figueiredsinas
uma “carta de intengbes” com o FMI, transferindoapa sistema financeiro
internacional as principais decisdes sobre a géstanceira e econdmica do pais.
De acordo com o programa de ajustamento trienalfu(@o concedia um
empréstimo ao Brasil a ser liberado em parcelagesirais) acertado entre o Brasil
e o FMI, o governo deveria elaborar um plano deibdstacdo econdmico,
aplicando o ajuste corretivo a varios precos adstmamlos. Retirar o subsidio a
producdo e ao consumo, para receber os empréedtimestrais. Se ndo cumprisse
essas e outras metas, deveria formular nova “clrtantencdes’com pedido de

perdao;

%6 Sobre essas medidas ver MARQUES 1985: 374.
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2) Em dezoito de fevereiro de 1983, o governo fetrao
maxidesvalorizagcdo cambial de 30%, para aumentaaxpsrtacdes e conseguir
superavits na balanca comercial, para pagar 0s jaramortizacfes da divida
externa;

3) Reducado da base monetaria, aperto do créditevagéio
das taxas de juros;

4) Cortes de gastos e subsidios e aumento da dagEta
tributaria para reduzir o déficit do setor publiaté aqui, BRUM 1997: 390-391)

5) Em meados de 1983 foram centralizados no Baeodrél
as remessas de divisas para o exterior, facilitamdontrole administrativo das
importagoes;

6) Com o objetivo de cumprir o acordo com o FMlafor
implementadas medidas de ajustamento interno enextde carater inflacionario,
como: cortes de gastos e de subsidios, aumentareleadacao tributaria para
reduzir o déficit do setor publico, controle daspartacdes, reajustes mais
acentuados dos precos administrados;

7) Esses precos administrados pelo governo, partarte
reduzir a inflagdo séo: trigo, servicos telefonja@svao, aco, servicos de correio e
telégrafo, transportes ferroviarios, servicos pants; reajustes das tarifas de

energia elétrica; elevacdo dos precos dos derivddopetréleo: gasolina, Oleo
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diesel, 6leos combustiveis, como resultado do entaento da matéria-prima no

mercado internacional e da maxidesvalorizacao areimo?’

2.6.4. RESULTADOS

Delfim |

1) a desvalorizagdo do cruzeiro em 30% nao foicmrfte
para melhorar o saldo da balanca comercial em 16883 contribuiu para a
aceleracéo da inflacdo para 110,2% em 1980, equdraquecer a confianca dos
agentes econdmicos nas medidas de politica dommver

2) queda nas taxas de juros tanto interna comornexte
desestimulando a poupanca individual; e instalasanmo mercado financeiro a
especulacdo e o proprio cambio negro; o PIB creS8&éuo déficit da balanca
comercial elevou-se para 3,4 bilhdes de dolaresndividamento externo bruto
alcancou US$53,8 bilhdes de doélares; o cruzeircorizau-se anulando a
maxidesvalorizacédo; enfim, os efeitos negativosarfor inflacdo e perda de
credibilidade por parte do governo; (BRESSER PEREIR85: 242)

3) Aceleracéo da inflacdo em funcdo do aumentopdesos

publicos, da semestralidade salarial e da maxitlesa@cao cambial;

27 BRUM (1997: 390-391); E MARQUES (1985: 365 e 374).
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4) Acentuacdo do processo especulativo, devido: a
maxidesvalorizagcdo cambial, as minidesvalorizacées, prefixacdo da correcao

monetaria em 50% e cambial em 45%:

Delfim 1l

1) A maxidesvalorizacdo exerceu efeitos negativises as
expectativas e sobre a taxa de inflacdo; apes@iedeontribuido para a obtencao
do superavit da balanca comercial de US$ 6,5 bllebe 1983; (MARQUES 1985:
373);

2) Maior resisténcia da inflacdo a recesséo deamoarater
amplamente indexado e oligopolizado da economiag@mparacdo com o PAEG
onde apenas os salarios foram parcialmente indexadainda foram rebaixadds

3) Em consequéncia da indexagcdo da economia, OSrdosn
de custos séo repassados para os salarios, mxasje cambio, alugueis e para os
precos das mercadorias; tornando o patamar infladm muito mais rigido para
baixc™;

4) Suspensao de novos empréstimos ao Brasil, eemised

de 1982, pelo sistema financeiro internacionad, éstpelos bancos credores;

8 Sobre esses resultados ver BRESSER PEREIRA (925: & GREMAUD, VASCONCELLOS &
TONETO JUNIOR (996: 209).

2 BRESSER PEREIRA (985: 244).
% |dem.
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5) Como o Brasil precisava de US$ 6 bilhdes de éstipnos
para fechar o balanco de pagamentos com o exteonofinal de 1982, teve que
retirar o restante das reservas disponiveis e faaars empréstimos: nos valores
de US$ 1,5 bilhdo com o Tesouro Americano, US$rB@des com o FMI, e US$
500 milhdes com o BIS (banco internacional de corspedes) (BRUM 1997:
387-390);

Delfim 111

1) Reducdo nas importacdes e aumento nas expaiacde
gerando superavit na balanca comercial;

2) Queda na producéo, e faléncias de empresasntuche
desemprego, reducéo dos salarios reais de 20% &3rel®0% em 1984;

3) Os setores mais atingidos pela recessdo foram: a
industrias de bens de consumo, bens de capitadtrogéo civil, comunicacdes e
transporte;

4) Varias firmas fornecedoras das empresas estataim a
faléncia ou pediram concordatas, devido a redug&anvestimentos das empresas
estatais;

5) Os investidores e empresarios passaram a invasis
recursos disponiveis na especulacao financeiran@oi¢inha riscos, e o retorno era
alto, e ndo na producédo que estava em queda;

6) A inflacdo subiu para 211% em 1983 e 223,8% 6641

(conferir no Quadro I);



120

7) Por ndo cumprir as metas no acordo feito conMb &
governo Figueiredo enviou 7 cartas de intengcdepedidos de perddo ao Fundo
entre 1983 e 1984;

8) Da historica condicdo de receptor de capitatrext, o
Brasil passou a ser um pais tranferidor de capitplido para o exterior,
principalmente para os bancos credores dos pasesvblvidos;

9) Reducédo de verbas publicas para a area sooialo @
educacéo e a saude;

10) Com a recessao econdmica o pais ficou maiepeba
renda média per capita apresentou uma queda ded ifignio 1981-1983"

Como podemos notar pela Figura 7, As medidas Tosnaola
Delfinato néo atingiram o objetivo de eliminar #agdo. O processo de aceleracéo
inflacionaria que teve inicio em 1974, teve coma@pais fatores: a) uma
profunda deterioracdo das contas externas do paisaprreu em 1973; b) também
contribuiram para a elevacéo dos precos em 19¢HAarpies de demanda e oferta,
resultantes da forte expansédo real da liquidez giolhode demanda) e da
quadruplicacdo dos precos do petroleo (dos chadgiederta - 73/74), alcancando
em 1979, 77,2%, quase cinco vezes maior que a @& qi¢e foi de 15,53%; c) o
deéficit do saldo da balanca comercial entre 1974618 1978-1980; d) e o déficit
na balanca de pagamentos; e) desvalorizacdo carfbimieda nas taxas de juros

tanto interna como externa; g) aumento dos predasifas de algumas empresas

%1 Ver BRUM (997: 391-392)
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estatais, em especial das empresas de servicasgaiufpie estavam artificialmente
rebaixados; h) aumentos de precos de alguns bensemaresas privadas; i)
reajustes salariais semestralmente; j) indexac@&ealaomia, contribuindo para que
0s aumentos de custos fossem repassados paramsssfliros, cambio, aluguéis e
precos das mercadorias; |) quedas nas safras lagrico) aumento na oferta de

moeda.

2.7. PLANO DORNELLES — ABRIL DE 1985

Entrou em vigor em abril de 1985. Foi um plano foetexo
parcial, com o0 congelamento dos precos publicos ee atjuns setores
oligopolisticos privados, correspondentes a apragamente 40% do PIB,
combinado com uma politica estritamente monetaastaivel do Banco Central,
aumentando-se as taxas de juros reais. A inflagd®2¥0% em marco de 1985 cai
para 7,20% em abril, e para 7,80% em maio e juehtO85, voltando como era de
se esperar, para o patamar anterior assim quesgsspcongelados séao corrigidos,
chegando a 14% em agosto, com uma queda para ®00%utubro, devido as
medidas de Dilson Funaro, que faz uma correcdcesobrprecos congelados e
reduz as taxas de juros. Elevando a inflacdo pa80% em janeiro de 1986. “Este
erro mais o populismo entdo dominantes tornam weVid permanéncia do

ministro no novo governo democratico” (BRESSER PHRE. 1992:99).
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2.8. PLANO CRUZADO - 28 DE FEVEREIRO DE 1986

2.8.1. PROGRAMA, DIAGNOSTICO DE CAUSA E MODELO ADOT ADO

Entrou em vigor no dia 28 de fevereiro de 1986¢ddecomo
principal objetivo, eliminar a inflacdo. Consisem um programa heterodoxo, de
congelamento de precos (precos basicos da ecormiiacos publicos, cambio,
exceto a taxa de juros) para eliminar a inércidadninaria. Embora bem
formulado e contando com enorme apoio popular, acake perdendo no
populismo e no excesso de demanda. a inflacad,88% em fevereiro cai abaixo
de zero, para -0,58% em abril. Quando o congelar&nbtmpido, em dezembro, a
inflacdo explode, de 2,45% em novembro de 1986 par@4% em janeiro de
1987, chegando a 27,58% em maio. Os principaiseatde elevacdo dos precos,
foi a inércia inflacionaria e seus fatores propagesl

Entre as propostas heterodoxas de combate a ioflagiiam
destaque a de Francisco Lopes no periodo de agastwembro de 1984 e a de
André Lara Resende no periodo de setembro a deaed#rl984. Sendo a
proposta de Lopes a que foi adotada no Plano Couzad rigoroso sigilo, para

evitar o aumento antecipado dos prec¢os pelas eagres



123

2.8.2. OBJETIVOS

O Plano Cruzado tinha como objetivo, mudar o panara
econdmico alterando o comportamento das empresas, cdnsumidores e
reorientar as atividades para a producao, elimmaadciranda financeira e a
inflacdo que era o principal obstaculo para o émeseto econémico. Os objetivos
gerais deste plano ndo foram atingidos, pois apobreve periodo de estabilidade,
a inflacdo volta a aumentar, e a expectativa noionfle 1987 era de que a
economia entraria numa nova fase inflacionaria cerete. E isto realmente

aconteceu.

2.8.3. PRINCIPAIS MEDIDAS

O Plano Cruzado segundo MATTOS (1987), foi antetopa
por uma série de medidas monetaristas e keynegaeparatorias: a) aumento dos
impostos em dezembro de 1985, penalizando apendasses de maior renda; b)
reducdo de crédito aos estados municipios e codsuvesi c) “eliminacdo da

“Conta Movimento” do Banco do Brasil, que tinha odpr, como Autoridade
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Monetaria, de emitir moeda indiscriminadamente, @aralelo ao Banco
Central...”; d) criagcdo da Secretaria do Tesouyaptncao de 40% dos depdsitos
das cadernetas de poupanca, pelo Banco Centiairagé 25% do saldo total, com
0 objetivo de reduzir o déficit publico. (MATTO8987:156)

As principais medidas adotadas neste Plano de @amch
MATTOS (1987), com MARQUES (1988) e outros, foram:

1) extingdo do cruzeiro e criacdo de uma nova moeuia
paridade de mil cruzeiros por cruzado (1000 Cr08 Cz);

2) politicas monetarias e fiscais passivas;

3) congelamento de precos e salarios e emissogm
moeda para financiamento do déficit publico, nogeisi do dia 28/02/86, com
excecao de energia elétrica que obteve aument6e 2

4) congelamento da taxa de cambio;

5) congelamento dos aluguéis, prestacdes do sistema
financeiro da habitacdo (BNH), e mensalidades ase®lpela média dos ultimos
doze meses;

6) conversdo em cruzados dos salarios e demais
remuneracdes pela média dos ultimos seis meses,umaabono de 8% e para o
salario minimo de 16%. Além disso, 0s reajustesrigad, passaram a ser
realizados por um dispositivo chamado “gatilho afa que seria acionado

sempre que a taxa de inflacao atingisse 20%;
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7) os salarios serdo reajustados em 60% da inflag&data
base e 40% serdo negociados com os empregadore@da@pederdo repassar esses
aumentos nos salarios para 0s precos;

8) criacdo do seguro desemprego de no maximo IaEasa
minimos para os trabalhadores que fossem desped@alosjusta causa ou em
virtude do fechamento ou faléncia da empresa;

9) desindexacéo total da economia, eliminando aecao
monetaria, mantendo-se indexados apenas deposifusuganca;

10) proibicdo da clausulas de indexacdo para dostra
inferiores a um ano (exceto para poupanca, FGTS, Bl PASEP, que terédo
correcdo monetaria trimestral;

11) criacdo do indice de precos ao consumidor (I
passa a ser a medida oficial da inflacdo no Brasil;

12) fiscalizacdo dos precos pela populacdo e ponigs

infratores pela SUNAB, CADE, e policia.

2.8.4. RESULTADOS

Podemos analisar o desempenho da economia desde a
vigéncia do plano no dia 28 de fevereiro a dezerdbr®986, quando a inflagao se

aproxima do nivel de antes do plano, dividindo esuitados do Plano em trés
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fases. A primeira fase, vai da decretacdo do pddéigulho. A segunda fase, vai de
agosto a dezembro. E a terceira fase, analisauac8it da economia apos o
fracasso do plano.

Na primeira fase (marco/julho), a inflacdo reduziu
significativamente (Anexo I), embora o governo afingisse seu objetivo de zera-
la, tendo esta tenha chegado muito proximo, incduabaixo de zero em abril de
1986. A taxa de variacdo da base monetaria em $29m® inicio do plano era de
270% e dos meios de pagamentos de 320%, passarado patamar de 470% e
600% respectivamente.

Houve um aumento na demanda devido ao aumento no
consumo. As vendas no varejo aumentaram 23,6% me=sedo. O agio no
mercado paralelo passou de 26,24% em marco pa4&o589mn julho. Houve uma
grande valorizacdo nos imoveis e agoes.

No final de abril, 0 governo toma as primeiras rdadipara
conter o consumo, que consistiu na reducdo dotoréadi consumidor, através do
mecanismo da taxa de juros. Em 24 de julho o empr@scompulsorio sobre a
compra de veiculos e combustiveis, aumentandoeg®gido alcool e gasolina em
28%; dos carros novos e usados em 30%; das passageas internacionais em
25%, etc. Esses recursos foram destinados ao Mexdonal de Desenvolvimento,
para financiar as empresas estatais e privadagegeecomo objetivo maior o

aumento da arrecadacao do governo, do que contersoimo.
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A oferta agricola foi ineficiente, a pecuaria eatam crise,
onde os consumidores de carne bovina passaransatsdla por aves, caprinos,
suinos e peixes que se tornaram escassos também.

Com relacdo a industria, devido ao hiato entrepmcdade
de oferta e 0 nivel de demanda, os produtos dessdis ramos industriais foram
ineficientes.

A evolucdo do setor externo era favoravel, o gavern
conseguiu renegociar a divida externa. O saldoad@anBa comercial era favoravel,
devido a reducdo nas importacdes (exceto petroletrige). As reservas
internacionais também estavam em alta passanddiaatea partir de julho.

Na segunda fase (agosto/setembro), a inflacdo mpuksa
baixa comeca a subir, devido a cobranca do agidap®a qualidade dos produtos,
reducdo na quantidade etc. Em dezembro ocorrentejpa disparo da inflacéo,
Pulando de 2,45% em novembro de 1986 para 7,56%emembro de 1986.
(Anexo I)

Apesar do aumento dos haveres monetarios de 3&6%,
foi decrescente em relacéo a primeira fase que @& 86,2% e enquanto 0s néo
monetarios aumentaram 21,3% em relacdo ao credcindenapenas 1,5% entre
marco e julho. Causando um aumento nas taxasag jur

Para manter o congelamento de precos o0 governanfez
politica fiscal expansionista. Passou a subsidlait®, além dos subsidios ao trigo,

acucar, alcool, etc. E para amenizar a escassearde bovina reduziu o imposto



128

sobre circulacdo de mercadorias (ICM) de 12% p&fta Os gastos publicos
também foram pressionados, porque 0 governo assoirprejuizo das empresas
estatais, para manter o congelamento dos precosalduentos na entresafra
subsidiou as operacdes de vendas dos estoquesvemge do setor privado. A
economia continuou aquecida, o indice de desempagente e os salarios reais
aumentando significativamente.

ApoOs as eleicdes do dia 15 de novembro de 198®)lamo
Cruzado Il como ficou conhecido, o governo adotounovo conjunto de medidas
para aumentar a arrecadacao tributaria. Num anebieté defasagens e
desalinhamento de precos e escassez de ofertautasdades monetarias
aumentaram o0s precos de um pequeno numero de @so@is como: gasolina e
alcool em 60%, remédios em 10%, bebidas em 100%meweis em 80%, etc.
através do aumento da aliquota do imposto sobpeooksitos industrializados (IPI)
e em alguns casos aumentou também os lucros dosafaes. Foram reajustadas
as tarifas de energia elétrica, telefone e cort@mm essas medidas, 0 governo
tirou a credibilidade do povo no sucesso do plgecando a expectativa de que era
impossivel aumentar apenas alguns precos, e cargegiente 0s outros precos
também se elevariam, passando a antecipar 0 consumo

Uma das medidas mais polémicas do governo no Plano
Cruzado Il foi alterar, o indice oficial de medudia inflacdo (IPCA) para o “... IPC
restrito a uma cesta basica de consumo de fanutias rendimentos de 1 a 5

salarios minimos, exclusive fatores sazonais, itggomdiretos e despesas com
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fumo, bebidas alcodlicas e acgucar”. Até este indittear em vigor foi utilizado o
“...INPC limitado aos itens de consumo basico dabalhadores: alimentacao,
transporte e moradia. Diante da rejeicdo a essdamga no calculo do indice
oficial de precos, o governo reintroduziu o INP@na como indexador salarial.
(MARQUES, 1988:126-127).

As contas externas cresciam com 0 aumento da &uflac
entdo, o governo adotou as minidesvalorizagcdesadiélo cruzado em relacéo ao
dolar, para aumentar as exportagdes. Para MARQUESB( 127)

“apos o Cruzado Il a situacdo modificou-se rapidame

Antes cobrado com alguma dissimulacdo, 0 agio passo

vigorar abertamente. A discussdo entre autoridades

econdmicas e empresarios acerca da abrangéncia e

intensidade ideais do realinhamento de precos foi

rapidamente superada pelo mercado, que comec@justes
precos por conta propria. A indecisdo do governodam
inicio ao processo de flexibilizacdo dos precosn@iro por
motivos econdmicos e depois politicos, terminou faaer

com que o descongelamento se impusesse e 0 governo

perdesse a oportunidade de atuar como coordenamor d

processo”.

Assim na terceira fase, ocorre o descongelamepias as
tltimas medidas tomadas pelo governo para manggar®m. Relembrando que o
objetivo do plano cruzado foi basicamente mudar amopama econdmico,
eliminando a memodria inflacionaria pelo convivio daciedade com precos

estaveis; alterando o comportamento das empresas, cdnsumidores e

reorientando as atividades para a producao e padeaaenvolvimento, eliminando a
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especulacéo financeira. Num curto periodo de vigéha plano isto ocorreu, mas
devido as medidas incorretas tomadas pelo govertss @e congelar os precos e
durante o plano, a economia ap6s o0 descongelamsentmuou com 0S mesmos
problemas de antes, s6 que bem maiores.

Podemos concluir que as dificuldades apos o
descongelamento e que também contribuiram pardoision as medidas tomadas
na concepcdo do congelamento, tais como: a bogéficale 8%; aumento do
salario real, no dia, e ap0s o congelamento; dddagu dos precos relativos;
congelamento das tarifas publicas abaixo do seor viadal médio; politica
monetaria folgada com as taxas de juros muito baaxanentando o consumo; etc.
E as medidas tomadas no percurso do plano de lestedo, entre as quais
podemos citar: politica monetaria menos folgadeewaeédo das taxas de juros para
conter a demanda e elevar a oferta (medida queidessr tomada na concepcgao) e
levando a populacdo a pensar que 0 governo mudsuesypectativas com relacao
a inflac&o futura, desacreditando no sucesso dwpdemora em diagnosticar o
excesso de demanda e o consequente realinhamenfwedes (tornando o
desequilibrio de precos relativos ainda maior) peoaté-la e também para
aumentar as receitas do governo, levando a poputad@&sacreditarem no sucesso

do plano.
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2.9. PLANO BRESSER - 12 DE JUNHO DE 1987

2.9.1. PROGRAMA, DIAGNOSTICO DE CAUSA E MODELO ADOT ADO

O Plano Bresser entrou em vigor no dia 12 de judeh®987,
tendo por principal objetivo deter a aceleracdolagibnaria e evitar a
hiperinflacdo. Consistiu em um plano heterodoxced®rgéncia e provisério, ao
contrario do cruzado que foi bem elaborado. Senindesacdo nem reforma
monetaria, apoiado em um curto congelamento deogregem ajuste fiscal, para
combater o desequilibrio financeiro e a divida mxtealo setor publico. E portanto,
incorporava alguns elementos ortodoxos. Conseguente, a inflacdo volta a
crescer lentamente apds o descongelamento; o dieveria ser completado por
duas fases: com a gradual correcéo dos precospsiigiuma reforma tributaria no
final do ano, que serviriam de preparacao para angelamento definitivo no
inicio de 1988; mas, por falta do apoio politicgtae tltima fase nao foi

completada. Levando o ministro da fazenda a desetem dezembro deste ano.
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2.9.2. OBJETIVOS

Os principais objetivos do Plano Bresser (198 #arfoo de
reequilibrar a economia e consequentemente osgretaiivos da seguinte forma:
“1) conter a aceleracéo da inflacdo e reduzi-lan@rromper a queda dos salarios
e recupera-los parcialmente; 3) evitar a recesbameverter a crise financeira; 5)

reequilibrar o balango de pagamentos”. (BRESSERBYER, 1988:56)

2.9.3. PRINCIPAIS MEDIDAS

As principais medidas do Plano Bresser de acordo co
GREMAUD, VASCONCELLOS E TONETO JUNIOR (1996: 228y&m:

1) Congelamento de salarios e precos por trés mssedo
gue os precos tinham sido aumentado antes do plano;

2) Desvalorizacédo cambial de 9,5%;

3) Os aluguéis foram congelados sem nemhuma
compensacao;

4) Criacdo da Unidade de referéncia de Precos (URHE)

reajustaria os salarios e determinaria os tetas @mreajustes de precos;
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5) Politica monetéaria e Fiscal ativa, ao contralo Plano
Cruzado, para reduzir o déficit pablico e impedin arescimento explosivo da

demanda;

2.9.4. RESULTADOS

Os objetivos propostos foram cumpridos. Os salarmass
pararam de cair e comecaram a crescer; as vendagane e industriais
aumentaram, evitando a recessao e acabando coaléasids e concordatas; a
inflacdo caiu (Anexo |), apesar de néo ter chegadd% em dezembro, como
Bresser previu, e sim a 15%, principalmente, devims protestos dos
trabalhadores contra o arrocho salarial, que calfam as medidas do plano
Bresser com as perdas sofridas entre o final deoptauzado e inicio do plano
Bresser, e devido a falta de controle pelo govelo® salarios e ordenados dos
funcionarios publicos e empregados das empresatisste também ao aumento
dos salarios nominais pelos empresarios que rapasssses aumentos de custos
para 0s precos para obter mais lucros porque ndfitagam no plano e achavam
que o governo ndo conseguiria controlar o déficiblipo. Quando iniciou o

descongelamento, a inflacdo voltou a acelerar girann varias pressdes por
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reposicoes salariais. Em dezembro de 1987 Bressamir® pediu demisséo e

assumiu o ministro Mailson da Nébrega.

2.10. PLANO ARROZ COM FEIJAO — JANEIRO DE 1988

Este Plano elaborado pelo Ministro Mailson, tever po
objetivo estabilizar a inflacdo em 15% ao més,deize o déficit operacional do
governo de 8% para 4% do PIB. Entrou em vigor emija 1988. Consistiu num
“Plano ortodoxo, baseado principalmente na terdgatie ajuste fiscal, e na
celebracdo, em agosto de 1988, de um equivocaddcaconvencional sobre a
divida externa, quando ja estavam adiantadas asisdiSes sobre reducdo da
divida”. A inflacdo de 15,89% em dezembro de 198@leaou-se através de
pequenos saltos em alguns retornos, para atingd®28em dezembro de 1988 e

36,56% em janeiro de 1989, BRESSER PEREIRA, 199Q).1

2.11. PLANO VERAO - 15 DE JANEIRO DE 1989
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O Plano Verao instituido no dia 15 de janeiro d&3]1%oi um
plano heterodoxo, por ter utilizado congelamentesirttlexacdo e reforma
monetaria, e monetarista ortodoxo, porque foi afmiam uma taxa de juros real
extraordinariamente alta, para evitar a fuga de®®financeiros e na diminuicao
dos gastos publicos para conter a demanda. A &xafldcdo explode a partir de
junho e leva o pais a recesséao e a hiperinflacadezembro.

Quatro meses apos o Plano Veréo verificou-se &iéetia
da politica ortodoxa, através do aumento do défialtlico em decorréncia do
pagamento de juros reais pelos titulos publicoartaros trés primeiros meses de
plano; aumento da base monetéaria no final de fevede 1989 de 36,5% a mais
que em dezembro de 1988; a divida publica intemesceu enormemente; a
inflacdo reprimida de 4,23% em marco de 1989 saba p,17% em abril e
26,76% em junho de 1989 e dispara chegando em na&¢®90 com 81,32%
(Anexo 1). Assim a incapacidade do governo em atentro déficit publico e os
erros que cometeu em relagcéo as taxas de jurasdexacédo da economia levaram
a um aumento da perda de credibilidade do govéyresta perda de credibilidade
“somou-se a perda de crédito do Estado, evidengial@adificuldade de colocacéo
das LFTs, ndo obstante os juros astrondmicos”.nR,aed8sa perda do credito ainda
que consequéncia da perda da credibilidade do goyveesultou da crescente
conviccao por parte dos agentes econémicos delque:alta inflagdo reprimida
logo se manifestaria na elevacédo dos precos, @e2gue 0 governo seria, com 0

passar do tempo, obrigado a “...promover um despgricial sobre sua divida
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interna, dado o desequilibrio a que chegaram assiblicas em termos de fluxo
(déficit publico) e de estoque (divida publica eemt e interna) e a prépria
crescente perda de crédito do Estado” (BRESSER HRHE989:133).

Os resultados no plano econdémico e social, foram
principalmente os seguintes: reducdo dos salaeass,rdevido a féormula usada
para converté-los em novos cruzados a um nivekaluE média do ano anterior
(1988) e a falta de uma regra de indexacdo dosasldo inicio do plano; queda
no nivel da producéo industrial e do emprego; atmsenas safras agricolas e
superavit na balanca comercial.

Os principais fatores que contribuiram para a e@vados
precos apos o descongelamento, foram: as distong@egrecos relativos em geral,
aumentando taxa de cambio, salarios, tarifas @gljgrecos das mercadorias, taxa

de juros.

2.12. PLANO COLLOR | — 16 DE MARCO DE 1990

Plano Collor I. Entrou em vigor no dia 16 de maigol1990,
com o principal objetivo de combater a inflacdoteEglano teve duas fases: a
primeira fase foi heterodoxa, combinando a retemigiativos monetarios com um
rapido congelamento, a segunda fase teve iniciarr gle maio de 1990 “...

baseada em rigorosa estratégia ortodoxa de ajustal fe de definicdo e
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perseguicdo de uma meta monetaria, ignorando-eeaimente o carater inercial da
inflacdo brasileira”. Apesar da enorme recessaoinflacdo volta a subir
gradualmente, atingindo 17,45% em novembro e 21,¢i®fevereiro de 1991

(BRESSER PEREIRA, 1992: 100).

2.12.1. PRINCIPAIS MEDIDAS

O Plano Collor | foi adotado no primeiro dia dovgmo
Collor, 16 de marco de 1990, com o principal obgetde eliminar a inflagcao,
contendo as seguintes medidas:

1) Reforma monetéaria, através do bloqueio (confist®
cerca de metade dos depdsitos a vista, de 80% pliaacdes do Overnight e
fundos de curto prazo, de um terco dos depésitgodpanca. Enfim, Bloqueou-se
70% dos ativos financeiros que compunha o M4 dor seivado. Para evitar as
pressfes de consumo e retomar a capacidade do Bamtal de fazer politica
monetéria ativa. E reintroducdo do cruzeiro extimo Plano Cruzado em
substituicdo do cruzado novo, mantendo-se a paridadnoeda;

2) Um novo congelamento de precos por politicasdda, e
desindexacédo dos salarios em relacéo a inflac@agas

3) Ajuste fiscal objetivando promover um ajustecdisda

ordem de 10% do PIB e gerar um superavit fiscatelea de 2%. Tendo sido



138

apontada a fragilidade financeira do setor pubtomo causa da instabilidade
econdmica, foram tomadas inUmeras medidas paraireakidespesas e aumentar
as receitas;

4) Adocao de taxas de cambio flutuante, mudandoliiga
comercial através da liberalizacdo do comérciorextecom reducao significativa

das tarifas de importacéo;

2.12.2. RESULTADOS

Essas medidas procuravam eliminar a inflacdo aralce
aperto monetério radical, e também resolver o probalda fragilidade financeira
do setor publico. A légica deste plano de estaafio consistiu nesse aperto
monetario como o principal meio para eliminar daigdio, pois existia um excesso
de liquidez na economia decorrente da rolagem adidd divida publica no
overnight. Assim, o controle de liquidez também wra forma de ajuste fiscal. O
bloqueio seria devolvido ao setor privado apds Ksam e em 12 prestacdes
acrescido de 6% de juros ao ano. Porém, esse chommetario apenas
desarticulou o processo produtivo, gerando duwedassconfiancas na populacéo e
levando o pais a recessao.

O resultado da adocao de taxas de cambio flutuémitesna

reducdo nas exportacdes e aumento nas importagdeesvalorizacdes cambiais,
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devido as elevacbes nas taxas de juros e a coacgotrmonetaria foram
desfavoraveis no combate a inflagéo.

Com relacéo ao déficit, por meio do bloqueio dagados o
governo pretendia obter um superavit de 2% do Bligjinando o problema da
emissdo de moedas ou de titulos para financiar fwgitdéPorém o governo
conseguiu um superavit de 1,2 % do PIB, mas aciéflando caiu.

O Plano Collor também néo eliminou a inflacéo, yorlado,
porque contou demais com a drastica reducdo mametar

“por outro lado, alguns erros
relacionados a oferta de moeda e aos salarios, um
ajustamento fiscal incompleto, uma visao erréneacac
da taxa de cambio, as dificuldades naturais erdavem
sair de um congelamento em condi¢cOes de precds/osla
desequilibrados, a demora em enfrentar o problema d
divida externa e em liberalizar o comércio e firezite a
falta de um verdadeiro acordo social e politicbdtharam

contra o plano”. (BRESSER PEREIRA & NAKANO,
1991:112)

2.13. PLANO COLLOR Il

Plano Collor II. Foi implantado em janeiro de 19€@bnsistiu
em um “plano heterodoxo de emergéncia, combinado trifaco, um mero
remendo: a inflagdo volta a crescer imediatamembs,achegando a cerca de 7 por

cento em abril e a 10 por cento em junho”. Apesasall fracasso, principalmente
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por causa dompeachment do presidente, o plano deu inicio a discusséoesabr
privatizacdo e a abertura comercial, que foranrdéatéavoraveis para o sucesso do

plano real (BRESSER PEREIRA, 1992: 99-100).

2.14. PLANO MARCILIO

Plano Marcilio. Foi implantado em abril de 1991pecaado
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) em janed® 1992. Foi um plano de
estabilizacdo ortodoxo na primeira parte, a pattirmarco de 1992 devido a
resisténcia da inflacdo em cair,”...as autoridadesetarias adicionaram ao plano
ortodoxo em curso um elemento heterodoxo: a prefixale precos e salarios de
acordo com wuma previsdo de inflacdo decrescenteésulRando em
aprofundamento da recessdo. A inflacdo em maiopesa 6,52% elevando
gradualmente, chegando em outubro com 25,85% capata 22,14% em
dezembro, subindo novamente para 26,84% em jard®ral992 e continua
aumentando com algumas pequenas quedas, chegandih@i993 com 31,96%.

(BRESSER PEREIRA, 1992: 98)

2.15. PLANO REAL
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O Plano Real foi muito bem sucedido quanto aos seus
objetivos, depois do fracasso de tantos planosiargs. Foi melhor elaborado que
0s anteriores, e se divide em trés fases.

A primeira fase (ortodoxa) consistiu em uma revis&o
politica fiscal, que reduziu o déficit operaciodal setor publico em 1993, e este
passou a superavit em 1994. Criou-se o Fundo Sdei&@mergéncia (FSE), que
possibilitou ao governo redirecionar ou deixar dstgr 20% das receitas publicas,
e 0 imposto provisoério sobre a movimentacao finma¢¢PMF), com uma aliquota
de 0,25% sobre o valor de toda operacao financAsaprincipais medidas de
ajuste fiscal, Segundo BAER (1996: 380) foram:

1) Um aumento Geral de Impostos de 5%;

2) 15% de todos os impostos arrecadados iriam para
Fundo Social de Emergéncia; e

3) Corte nos investimentos, no pessoal e nos orgase
das empresas estatais, de cerca de U$7 bilhdes.

A segunda fase (heterodoxa) teve inicio no dia grionde
marco de 1994 com a criacédo e implantacdo da URMI@de Real de Valor), para
eliminar a inércia inflacionaria. A URV foi mantidam uma base de um por um,
com relacéo ao doélar. A URV era vinculada a trééces mais utilizados: IGPM,
IPCA-E, IPC-FIPE, sua cotacdo em Cruzeiros Reaiseatava diariamente.

Progressivamente, um crescente niumero de preco®, Galarios, aluguéis, etc.
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passavam a ser expressos em URVs, apesar de sotlassacoes serem realizadas
em Cruzeiros Reais.

A terceira fase foi implantada no dia 1° de julle X994,
com a transformacao da URV em moeda real, ous&ja) meio de troca, unidade
de conta e reserva de valor. A nova moeda era @gURYV, isto é, era igual a 1U$
e igual a CR$2.750,00 vigentes.

Os resultados iniciais do Plano Real com relac&opaecos
foram positivos, reduzindo a inflacdo de 46,58%j@mho de 1994 para 3,34% em
agosto e 0,57% em dezembro de 1994, caindo abaizxerd em setembro de 1995
(-1,08%), e permanecendo estabilizada entre 0 ed%és até o final de 1998,
que é o término desta pesquisa.

O Plano Real foi mais eficiente que todos os Planos
anteriores devido principalmente ao contexto em fguanserido : valorizacao
cambial, abertura comercial, reducdo das tarifemaégarias, reformas fiscais e
administrativas, desestatizacdo da economia, e olame significativo de
reservas. Neste contexto, o Plano foi bastanteeefec para os chamados bens
tradeables, que sdo todos os bens importaveis e exportavdgreduzindo-se no
pais, novas tecnologias, computadores etc.); nedisiente para os chamados bens
non-tradeables, como por exemplo os bens do setor servicos: Callig

mensalidades escolares, alimentacao fora de caésticon etc.®

%2 Como podemos observar através da Figura7 do Anexo
% GREMAUD, VASCONCELLOS & TONETO JUNIOR (1996: 332)er também, BRAGA & TONETO
JUNIOR (1995/6: 202-203).
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Estes fatores levaram a economia brasileira a uraadg
perda de competitividade e a um grande déficit alaniga comercial, perda das
reservas, aumento do déficit publico etc. Isto mmorsegundo DIAS & DIAS
(1997: 31) porgue os precos dos produtos ndo caalizéveis (on-tradeables)
aumentaram, e 0s precos dos produtos comerciakizdtradeables) cairam,
estimulando a producéo interna dos produtos naematizaveis, “...implicando
deflac&o no setor produtor de bens comercializé&/@flacéo para os produtos néo
comercializaveis”. O que ao meu parecer, justiBoa parte, os fatos de que o0s
bens de consumo em geral, estdo subindo graduaequanto a inflacao pelo

IGP-DI (Anexo |) esta abaixo de 2% ao més.

CAPITULO 1l

AVALIACAO EMPIRICA PARA A INFLACAO BRASILEIRA

3.1 - INTRODUCAO

Como analisamos no capitulo Il a inflacdo é um el

caracteristico da economia brasileira, a partidézada de 50, e principalmente na
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década de 80 e inicio da década de 90, periodotdura qual, as flutuacdes
econdmicas foram preponderantes.

Por ser um fendbmeno muito complexo, ndo existe umza
teoria adequada para explica-lo em sua totalidamle, as transformacdes sociais e
historicas revolucionam permanentemente algungddteminantes das variacdes
nos precos. Por esta razao, fizemos no capitwim lestudo das principais teorias
que explicaram a inflacdo no mundo, desde a adugi@, e no Brasil, a partir da
década de 50, para identificar como a inflag&oilleres foi fundamentada entre
1974-1998, de acordo com essas teorias. Apontaent stilizada uma ou mais
ou nenhuma teoria. Analisamos no Capitulo Il queflacdo nesse periodo foi
inercial, e que os modelos mais aplicados tiveramac base os trabalhos de
BRESSER PEREIRA & NAKANO (1984), LOPES (1984); eSHENDE (1984).

Com base nos modelos existentes sobre a inflacéo,
comparamos e selecionamos os fatores mais cooeéins com a inflacdo na
economia brasileira. Desses, construimos um modeé pode representar 0s
principais determinantes da inflagdo no Brasilepinho de 1974 e junho de 1998.

Entre os trabalhos pesquisados, 0 nosso testeieonpiitiza
como referéncia tedrica o artigo de BRESSER PERE&RAAKANO (1984)
sobre os Fatores Aceleradores, Mantenedores en@doies da inflagdo e como
referéncia empirica 0 modelo analitico de GUALDA92), que teve como base

tedrica o artigo desses autores.
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Portanto, neste capitulo, iremos expor um brevérite dos
dados e do método econométrico utilizado parartestgiricamente as variaveis
explicativas da inflacdo na economia brasileira periodo em analise.
Apresentando em seguida os resultados e analis¢éesies empiricos. Também

serdo discutidos, os resultados do teste de hggesiatisticas.

3.2 — HISTORICO DOS DADOS

ApOs a coleta dos dados, nas revistas de Conjuntura

Econbmica, Suma Econdmica, e Boletim do Banco @kddr Brasil, corrigimos os
indices do salarios médio (abbib) que estavam amsaddiferentes. Os valores dos
insumos importados (petroleo e derivados) deixartnaso foram coletados atraves
das revistas do Boletim Central do Banco do Bramih milhdes de dolares
americanos (US$). A moeda coletada através do agoelyll (papel-moeda em
circulacdo mais os depositos a vista) e a recelatdéria total (impostos mais
taxas) mais o ICMS passaram pelas alteracdes dadenmonetaria nesse periodo,
entdo transformamos esses valores para bilhdesudeiros (Cr$). Os valores da
taxa de cambio oficial foram coletados em Cr$/USS$indice geral de precos
disponibilidade interna (IGP-DI) foram coletadoslapanternet na pagina

http://www.geocities.com/paris/rue/5045/paulo.htomcbase em junho de 1994



146

igual a cem. O saldo da balanca comercial até i@8talculado pela diferenca
entre as exportacdes e importacdes totais, quenfodetados em milhdes FOB
US$, desacumulamos os saldos acumulados no amoo paés. A taxa de juros até
junho de 1985 foi a over-selic nominal, e depoiadice da taxa de financiamento
overnight ao més (LBC/LFT ou LTN/ LBC/LFT/TR). Arse& trimestral do PIB foi
coletado em numeros indices com base na média&® 0% dados referentes a
esta série foram coletados através da publica¢gé (P993 e 1996).

ApOs essas mudancas nos indices e nos valores imensa
coletados, seguindo o artigo de GUALDA (1992) qabdlhou com taxas anuais,
transformamo-los em taxas trimestrais de inflacBgP|), taxa de variacdo dos
salarios meédios acima da taxa de variacdo do po(IWS-TVY), taxas de
variacdo dos insumos (TVI), taxas de variacdo ga te cambio (TVC), taxa de
variacdo do saldo da balanca comercial (TVBC), thxa&ariacédo dos juros (TVJ),
e taxa de variacéo dos tributos totais como peagem o PIB (TVT/Y) como na

equacao abaixo:

Taxa trimestral de mar/g2 = "dice-aalmar2) _
indice- anterior(az/81)

1} x100 (34)

Os valores coletados em taxas mensais como o elrer-s
foram transformados em taxas trimestrais, de aceamio a férmula de juros

acumulados no trimestre. Antes de transformar msesdos tributos mais do ICM



147

do Brasil em taxas trimestrais, estes foram acuhoglao periodo, somando-se o0s
trés meses para obter o valor do trimestre, emidegu valor trimestral foi
dividido pelo indice trimestral do PIB. Essa petagem dos tributos no PIB em

valores trimestrais foram transformados em taxagestrais como segue:

taxa trimestral de mar\g1 = Ndice-awalmarl) _
indice- anterior(az/80)

1}400 (35)

Para verificarmos a hipétese em analise, de gueeegielo
menos um modelo capaz de explicar a inflacdo naosia brasileira, escolhemos
duas equacOes, uma para testar os fatores acebgaghdgenos e outra, para a
hipétese da inflacdo inercial, onde sédo acrescestad primeira equacao, a oferta
de moeda (M1), e a inflacdo defasada em um trimg$it-1), representando o
conflito distributivo e a indexacdo, a partir do datw empirico de GUALDA
(1992) aplicado para a economia brasileira, conoslashuais entre 1970 e 1985.
N&o testamos as outras hipdteses porque achamosstpge duas equacfes sao
suficientes para explicar a inflacdo no periodcaedlise.

Das variaveis testadas por GUALDA (1992), ndo cmiets
os dados referentes amrk-up, pois ndo o0 encontramos na mesma periodicidade
gue as outras variaveis, além da prépria caratiterisesta variavel. E ainda,
porque de acordo com a teoria, séo fatores acelemdla inflacdo, a taxa de

salarios deduzidos do aumento da produtividade/t) omark-up. Pois, como o
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produto interno bruto (PIB) é igual aos salariogsmama margem de lucros (ou
mark-up), entdo, o preco da producao € igual aos saléras lucros, e toda vez
que os salarios aumentarem, esses aumentos de sesém repassados para 0s
precos através do aumento mark-up, ja que 0s empresarios nédo aceitam perdas.
Assim, se os salarios forem significativos, porseado conflito distributivo, os
mark-up também serao.

Além deste conflito entre capitalistas e traballhesloexiste
outros conflitos entre outras classes, como pomelke governos, por isso,
colocamos no modelo outras variaveis, tais comdrilmstos, a moeda, 0S insumos,
entre outras. Acrescentamos ao modelo de GUALDAZL® saldo da balanca
comercial e as taxas de juros. Utilizamos aindaxa tle cambio nominal ao inves
da taxa de cambio real, por ser a primeira umavekibbservavel e a segunda nao;
e substituimos o salario minimo pelo médio, dedxaom a teoria de BRESSER

PEREIRA & NAKANO (1984).

3.3 - APRESENTACAO ECONOMETRICA DO MODELO

Na nossa primeira equacao, a inflacdo (TVP) é wmag&o
linear dos fatores aceleradores da inflacdo, gse@jam: taxa de variacdo dos
salarios totais médios acima da taxa de variacdpraduto (TVS-TVY), taxa de

variacdo dos insumos (TVI), taxa de variacdo da e cambio (TVC), taxa de
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variacdo do saldo da balanca comercial (TVBC), thx&ariacéo dos juros (TVJ),
e taxa de variacdo dos tributos mais ICM como peagem do PIB (TVT/Y). A
taxa de variacao dos precos como funcgao lineafadoges aceleradores da inflacédo

pode entédo ser representada como:

TVP = a + By(TVS-TVY) + Bx(TVI) + B3(TVC) + B4«(TVBC) + B5(TVI) +

Be(TVTIY) + & (36)
E na segunda equacéo a inflacdo (TVP) é uma fulirgar

dos fatores aceleradores exdgenos mais um fatorenedor (TVM) e da inércia

(TVPt-1), como se segue.

TVP = a + By(TVS-TVY) + B(TVI) + B3(TVC) + B4«(TVBC) + Bs(TVI) +

Be(TVTIY) + BATVML) + B(TVPt-1) +¢ (37)

Onde:

TVP = é a variavel dependente que é funcéo linear d
variaveis independentes, ou seja, TVP = f((TVS-TVimVI), (TVC), (TVBC),
(TVI), (TVT/Y), (TVM1), (TVPt-1));

B« = sdo os coeficientes a serem estimados das e&riav
independentes, (k=1 ... 6);

€& = € a variavel aleatoria ou o termo perturbacdo da
regressao; isto é, € a margem de erro do modelo;

a = é a constante.
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3.4 - INSTRUMENTAL METODOLOGICO

De acordo com KMENTA (1994:402), para a maior
eficiéncia da estimacdo dos parametros de qualqumdelo econométrico €
fundamental a observacdo das hipdteses basicasariiade, normalidade,
normalmente, valor esperado dos erros seja iguar@ homocedasticidade, néo
Auto-regressédo, que X seja um conjunto de numexasids, que o0 namero de
observacbes excede 0 numero de parametros a sestimados, nao
multicolinearidade.

A violacdo de uma ou mais dessas hipoteses torna
inconsistente a analise dos resultados de um maQelseja, cria certos problemas
para a eficacia do modelo. Por esta razdo, o mé&odieomeétrico utilizado para a
estimacdo das duas equacbes do nosso modelo €éodomiétrativo AR-1 -
Correlacdo Serial de Primeira Ordem, desenvolvido [p. Cochrane e G. H.
Orcutt. Em virtude deste proporcionar estimativéisientes numa equacdo de
regressdo quando os erros sao correlacionados.

Neste modelo a inflacdo é uma funcéo linear daagafh
passada, ou seja, no periodo de tempo anterior t{I)VPO uso de valores
defasados das variaveis exogenas ndo altera asiggiagies dos estimadores,

apesar de causar alguns problemas, principalmentk anulticolinearidade entre



151

as variaveis independentes. Porém, quando utiligamoum modelo econométrico
os valores defasados da variavel endogena (depehdentre as variaveis
exdgenas (independentes), 0 modelo exige uma amdpecial. Porque neste caso,
0S erros obedecem a um processo auto-regresspinaiera ordem.

A violac&do desse pressuposto de ndo auto-regresmdgiste
na existéncia de perturbacdo auto-regressiva, qoeocom mais freqiéncia em
observacfes mensais ou semestrais do que anudam®&® representa-las como:
E(e€rs) # 0 (t > ), isto implica que as perturbacdes querem no periodo t estao
relacionadas com as que ocorrem no periodo (te3teNcontexto em KMENTA

(1994:318) temos:
E(e€d =p°0° (t<5) (38)
ou Cosife..s) = p°0°,

ondep € um parametro e seu valor -p< 1;
2 - N .
0“ € a variancia ds.
“As covariancias sucessivas das perturbacdes sao:
Cov(er) = pO%,

Covieigio) = P07,
Covieigia) = p°0°,

Cov(e &) = pl0%
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Se o valor de for igual a algum nimero entre 0 epi sera
menor quep, p° serd menor qup® e assim por diante. Isto
significa que quanto maior o nimero de periodoseetiias
perturbacdes tanto menor sua covarianciap $er igual a
zero, cada covariancia sera igual a zero, de macko @
pressuposto de néo-auto-regressao € preservadp.cae
entre -1 e 0, os valores @ep?, p°,... decrescerdo em valor
absoluto, mas apresentardo sinais alternativose€nm sera
verdadeiro das respectivas covariancias”. (KMENT894:
318-319)

A maneira pela qual as perturbacdes sdo geradastono

relacionamento de uma com a outra como na equagje (

seguinte forma:

& = PEr1 T &

“no caso de todos o0s pressupostos basicos valerada,
perturbacdo representa uma retirada aleatéria emdimte,
de uma populacdo normal com média zero e variamcia
Quando as perturbacfes sdo auto-regressivasjragdastnao
séo mais independentes”. (KMENTA, 1994:319)

A geracdo das perturbacbes podem ser representidas

t=1,2,..), 139

Onde:g, é a variavel aleatéria independente, com médi, zer

e varianciao?, independente dg ;.

Esta relacéo € “conhecida como esquema auto-regrets

primeira ordem. Implica que cada perturbacdo cterseja igual a uma porcéo da
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perturbacdo precedente mais um efeito aleatoriceseptado pog;. Atraves de
uma substituicdo sucessivagle, €.,,...£1:". (KMENTA, 1994: 319).

As relacbes entre as perturbacbes dependem do dalor
parametrop. KMENTA (1994) esclarece esta dependéncia parti@cequacéo

(38), onde nesta

“a covariancia entre duas perturbacdes sucessigEsNosE,
e¢&.1, € dada por Cog(g.1) = poz. Portanto,

p = Cové, g.1)/07,
que, cono? = Var(,) = Var(,.,), pode ser escrito como

Cov(e ¢
( t, t—l)

\/ Var(at ) \/ Var(at _1)

Ora, uma expressdo na qual a covariancia de dudseia é
dividida pelo produto dos desvios-padrdo destamweis €
conhecida como coeficiente de correlagcdo entre wes d
variaveis. este coeficiente mede o grau de relagdiee as
variaveis aleatorias e seus valores de -1 a +lvaliwes
positivos do coeficiente refletem a existéncia d@uelacao
positiva e valores negativos a presenca de umgacela
negativa. O coeficiente de correlacdo cujo valth psdximo
de + 1 ou de -1 indica alto grau de ralacdo ergreadaveis,
e o coeficiente cujo valor esta proximo de zeracadbaixo
grau de relacdo. Isto significa que € o coeficiente de
correlagao entre; e .1 , p2 € o coeficiente de correlacéo
entreg; e €., , p3 e o coeficiente de correlacao erdre .3,
etc.” (p.321)

p:

AR-1 é um procedimento adequado para se obterastan
eficientes numa equacao cujas disturbancias apessecorrelacdo de primeira

ordem, tal como: =  + p U.; onde, e€ ndo correlacionado. E se compde dos

seguintes passos
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1. Obter estimativas ordinarias dos minimos quanraie

C C LC
Y:=a +BX;+¢&, e calcularos residuas, €2, €n.

C . C
2. Construir novas variaveis (Yp Yy =a + B(X; - p Xt.1)

T,

ondea” = a(l-g).

Estas segundas estimativas levam aos segundosiaesid
entdo podemos obter uma nova estimativ@ deconstruir novas variaveis e obter
novas estimativas. Devemos ir fazendo novas estiasataté os valores dos
estimadores convergirem.

Entretanto, para simplificacdo dos calculos seilizado o
Programa Estatistico TSP, no qual consta a anddisegressdo. Neste programa,
conforme a manipulacdo de comandos especificosgmadeter os seguintes dados

referentes a uma analise de regressao: desvioazbéficiente de correlagao,

_2
coeficiente de determinacddjRe o ajustado R ),Soma dos Quadrados dos

Residuos, variancia dos residuos, t calculado @aeate de hipétese, D calculado

para o teste de Durbin Watson e muitos outros.

3.5 - ANALISE DOS RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS

ECONOMETRICAS
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3.5.1 FATORES ACELERADORES DA INFLACAO

A partir da andlise tedrica de BRESSER PEREIRA &
NAKANO (1984) sobre os fatores aceleradores, maueres e sancionadores da
inflacdo, e do modelo analitico de GUALDA (1992)i» esta teoria, para a
economia brasileira no periodo de 1970 a 1985 exastanuais; escolhemos um
modelo com duas equacfes a serem estimadas pamnasvee de acordo com a
teoria, a inflagdo brasileira, entre junho de 1@7fuinho de 1998 foi realmente
inercial e quais os fatores que contribuiram mais @ aceleracdo inflacionéaria
nesse periodo.

Nesse sentido, este capitulo visa aprofundar acéela
existente entre teoria e pratica, a partir da sa&impirica, a fim de elucidar as
discussdes acerca do tema em estudo. Para tar#o, aggesentados, a seguir, 0S
resultados da andlise de regressédo para os fadomdsradores da inflacdo no
periodo em andlise. Através da estimacdo dos pa@smelo método iterativo de
Cochrane-Orcutt (AR1). Apés seis interacbes obtoeras seguintes resultados

para as variaveis explicativas da inflagdo no Beadie 74/98:

TVP = -0,92 - 0,20TVS-TVY - 0,03TVI + 0,46TVC - §,BVvBC + 0,75TVJ +

0,07TVTIY +¢ (40)
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De acordo com os resultados desta equacéo, oieosdi
angulares [}, TVS, B.TVI, B4,TVBC), sdo negativos, indicando que séo fatores
desaceleradores da inflacdo brasileira neste merigtb € inconsistente com a
teoria que diz que os aumentos dos salarios medimsa da produtividade, o
aumento dos insumos importados séo fatores acelesada inflacdo. Apenas os
coeficientes estimados da taxa de variacdo canuadhxas de juros e dos tributos
foram positivos, indicando que séo fatores aceteemdda inflacéo.

Como podemos observar na décima quinta e décima sex

linha do Quadro Il, os coeficientes de determinatdioegressdo (Re o ajustado

_2
(R ) possuem um alto grau de explicacdo. Por esta rpoilemos afirmar que o

modelo é valido, pois 97% das variacdes na taxaftdedo (TVP) sdo explicadas
pelas variacdes nas taxas de salarios, insumogi@ajuros, e tributos; com uma
probabilidade de erros de apenas 3%. Cabe saligo@resse resultado pode
decorrer do tamanho da série, cujo numero € dei®éstres, constituindo um
namero de observacdes relativamente grande, o qfi@aravel para obter

resultados mais precisos.

QUADRO Il
RESULTADO DAS ESTIMATIVAS TRIMESTRAIS SOBRE OS FATORES
ACELERADORES DA INFLAGAO (JUN/74 A JUN/94)

VARIAVEIS COEFICIENTES ESTIMADOS | DESVIO PADRAO
C -0,92 1,47
TVS -0,20 0,11
TVI 0,03 0,04
TVC 0,46 0,13
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TBC -0,95 0,24
TVJ 0,75 0,14
TVT 0,07 0,03
RHO - p -0,32 0,10
Média da Variavel Dependente (TVP) 55,60
Desvio-Padrao da Variavel Dependente 75,47
Soma dos Quadrados dos Residuos 17372.9
\Variancia dos Residuos 193,03
Desvio-Padrdo da Regresséao 13,89
Coeficiente de DeterminacaojR 97%

_2
Coeficiente de Determinaca® () Ajustado 7%
Estatistica Durbin Watson 1,92
Funcéo Log de Verossimilhanca -389,31

FONTE: Anexo Il

Elaboramos o Quadro lll, disposto a diante, dedcaom o
procedimento adotado para o teste de hipotesetgilaProcuramos na Tabela t de
Student o valor apropriado de J)(icom 90 graus de liberdade (GL = n-k-1 = 97-6-
1=90)* aos niveis de significancia de 5% e 10% (95%, 90%, de confianca
respectivamente), e comparamos comestatistico calculado na regressao (Anexo
II), para cada uma das variaveis. As hipotesesarstestadas para cada uma das

variaveis explicativas do modelo s&do as seguintes:

Ho : B1 = 0 (ndo é um fator acelerador ou desaceleradmfldgédo)
H, : B1 # 0 (é um fator que altera a taxa de variacao daci#d)
Se B; < 0, entdo a varidvel em analise € um fator

desacelerador da inflacédo efe> 0, € um fator acelerador da inflacao.

% onde: n é o nimero de observagdes do modelorgiknero de variaveis independentes.
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Dado que o teste € bilateral, isso significa qubtancdo de
um t calculado (} que se encontre no intervalo —1,66 a 1,66, ou,teymos
matematicos, -1,66 < K 1,66 , ndo se rejeita a hipotese nulg) (e que as

variaveis nao explicam a aceleracdo da inflacéo.

Portanto, o teste t de Student demonstra que loulado (t
=-0,71) para a taxa de variacado nos insumos, ¢éracsa dentro do intervalo —1,66
< . < 1,66. Isso implica em aceitacdo da hipotese (idp de modo que os
insumos importados (petroleo e derivados) naoufni fator acelerador da
inflacdo, no periodo em andlise, a um nivel deifsegmcia de 10% (90% de
confianca).

Para a taxa de salarios, cambio, juros, e tringjesta-se
. B1, B3, Bs, €Bs = 0, com um nivel de significancia de 10% (90%cdefianca).
Isto significa que a taxa de variacdo dos salaci@sbio, juros, e tributos explicam
a aceleracao da inflacdo no periodo em analise, %8 de confianca. Podemos

observar tais resultados através do Quadro llI.

QUDRO I
TESTE DE HIPOTESE T DE STUDENT PARA
0S PARAMETROS (B4, Bo, ... Bs)
Variaveis | Teste t de | Nivel 5% | Nivel 10%
Student(ty) | Ta=1,98| Ta=1,66
C -0,63
TVS -1,81 Nao Sim
TVI -0,71 Nao Nao




TVC 3,65 Sim Sim
TBC -0,39 N&o N&o
TVJ 5,30 Sim Sim
TVT 2,77 Sim Sim

159

Fonte: Anexo I

O teste t de Student demonstra que quatro dasveaia
utilizadas neste modelo sdo significativas comorést aceleradores da inflagao
neste periodo.

O teste Durbin-Watson (DW), néo se faz necesséanique o
método AR1 que utilizamos neste modelo é recomengada eliminar a auto-
correlacao serial nos residuos, quando esta ekisige 0 fizemos para confirmar a
eficiéncia do meétodo. E o teste confirmou a ausémg autocorrelacdo nos
residuos.

Podemos concluir que as variaveis responsaveis pela
aceleracéo da inflacdo nesse periodo foram as dexeariacdo nos salarios (com o
sinal negativo), cambio, juros, e tributos com 98 wconfianca. A taxa de variacéo
dos insumos e da balanca comercial ndo foram gghifos com 90% de
confianca, como fatores aceleradores da inflagéioe$ta razdo, podemos eliminar

as variaveis que nao foram significativas e re@ecneossa equacado como segue:

TVP =a + B,TVS +B,TVC + B3TVJI +B,TVT+ ¢, (41)
Apos seis interacdes obtivemos:

TVP =-0,97 - 0,20TVS + 0,46 TVC + 0,75TVJ + 0,07+ &, (42)



QUADRO |V — FATORES ACELERADORES DA INFLACAO

JUN/1974A JUN/1998

Para os niveis de significancia de 5% e 10%
Segundo Modelo
Coeficiente de Determinacdo {R= 97%
Var. | Coefic.| Desv.P.| t. | T,=1,98| T,=1,66
C -0,97 1,39 | -0,70
TVS | -0,20 0,11 | -1,84 Na&o Sim
TVC | 0,46 0,13 | 3,68 Sim Sim
TVJ 0,75 0,14 | 541 Sim Sim
I+T/P | 0,07 0,03 | 2,74 Sim Sim
RHO | -0,31 0,10 | -3,11

Fonte: Anexo Il
© Como os Graus de Liberdade (GL) para os valaftsas (t) da

distribuicao t de Student vdo até 30 e depois paita 40, 60, 120, e
+120, entdo analisamos o modelo com GL = 120.

inflacdo como mostra a equacéo 42 e o Quadro Krameos as variaveis ruins, a
taxa de variacdo dos insumos e do saldo da batamgarcial, e todas as variaveis
do modelo foram importantes (Anexo Il). O coefiteede determinacéo deste, e do

primeiro modelo foi de 97%, significando que exiafenas 3% de probabilidade

de erro no modelo.

sinal negativo) cambio, juros, e tributos, foramaazgeis explicativas da aceleracdo
da inflacdo no Brasil entre 1974-1998 com 90% de&fianca. E que existe uma

auto-correlacdo negativa de (RHO= -3,11) entresettes variaveis explicativas do

modelo, e entre estas e a variavel explicada.
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Neste segundo modelo sobre os fatores aceleradiares

Concluimos entdo, que a taxa de variacdo dos aslddom



161

Para verificarmos o fato dos salarios terem sidoomantes
com o sinal negativo, fizemos nova regressao (vexa Il), com o nivel de precos
em funcdo apenas das taxas de variacdo dos sat@&wties acima do aumento da
produtividade (P=f(S)). Onde obtemos um coeficietgedeterminacdo de 88%, e
pelo teste t de Student a taxa de variacdo dosicsataédios acima da
produtividade explicou a aceleracédo da inflaca@e@odo em analise com 99,5%
de confianca.

Assim, toda vez que a taxa de variacdo dos salarémbos
aumentaram acima do aumento da producéo, a transfardessa variacao para a
aceleracdo da inflacdo foi de 1,07 (Anexo Il); edatovez que ocorreu
desvalorizacdo cambial, aumentos da taxa de jardss tributos , a transferéncia
da variacdo dessas variaveis para a aceleracadlagéb foi respectivamente de:

0,46TVC; 0,75TVJ; 0,07TVT; como mostra a equac&).(4

3.5.2. AHIPOTESE DA INFLACAO INERCIAL

Para testarmos empiricamente a hipétese de quéagaio

brasileira neste periodo foi inercial utilizamoshodelo a seguir:

TVPt=a + B, TVPt-1 +B,TVPt-2 +BsTVPt-3 +¢, (43)
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Onde:
TVPt = é a inflacdo inercial entre junho de 197dr#no de 1998;
TVPt-1 = é a inflagdo inercial no trimestre antgrio
TVPt-2 = a inflagdo inercial em dois trimestre aioies;
TVPt-3 = a inflagdo inercial em trés trimestre aotes;
a, By, B2, B3 = sé@o os parametros do modelo;

€ = € a perturbacéo estocastica do modelo.

A estimacdo dos parametros pela técnica iteratiea d
Cochrane-Orcutt (AR1), apdés quarenta interacOesgiat convergéncia, nos
fornecendo os resultados que se seguem:

TVPt = 14,46 + 0,53TVPt-1 + 0,12TVPt-2 + 0,0025T\&+ ¢, (44)

QUADRO V — HIPOTESE DA INFLAGAO INERCIAL
JUN/1974A JUN/1998
Para os niveis de significancia de 5% e 10%
Coeficiente de Determinacdo {R= 34%
Variav. | Coefic.| Desv. P.| t. |T,:=1,98 T,=1,66
C 14,46 6,52 | 2,21 Sim Sim
TVP(-1) | 0,53 0,10 | 5,10 Sim Sim
TVP(-2)| 0,12 0,12 1,05 Né&o N&o
TVP(-3) | 0,0025 0,10 | 0,02 Néo N&o
RHO 0,10 -0,14
Fonte: Anexo lll.

De acordo com o Quadro V, e equacgao 44, a inflpe&sada
em um trimestre, explica a atual com 99% de copéiam a constante com 95%,

indicando que existem outras variaveis explicatigdasinflacdo no periodo em
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analise; as outras duas variaveis defasadas emedmés trimestres ndo foram
significativas. As variaveis como um todo explicam conjunto 34% da inflacéo
inercial, com probabilidade de erros de 66%. Istwgue o0 componente de inércia
nao explica sozinho a inflacdo nesse periodo, canconstante indica, existem
outras variaveis importantes também. Além diss®, daiaveis independentes
apenas uma explica a inércia.

Desse modo, como a constante da regressédo queaeiaea
inércia € significante, incluiremos a seguir outragaveis que possam explicar a
inflacdo neste periodo. Isso porque, além de testdnipoteses tedricas a respeito
da inflacdo, quais sejam: inércia, aceleracdo easartambém nos propomos a
apresentar um modelo que pudesse reunir os fatmi@s importantes na
determinacéo da inflacdo na economia brasileinaemdo em analise.

De acordo com GUALDA (1992), reunimos nesta equasio
fatores aceleradores exdgenos, e os mantenedaees@ui na primeira equacéo a
taxa de inflacdo defasada um periodo) e sancioeadgue inclui na primeira
equacao a moeda ) da inflacdo para testarmos earmpegnte a hipotese de que a
inflacdo brasileira neste periodo foi inercial.nthiamos também, os insumos e o
saldo da balanca comercial, por estes, ndo terdm ssgnificativos no modelo
sobre os fatores aceleradores da inflagcéo.

A estimacdo dos parametros pela técnica iteratiea d
Cochrane-Orcutt (AR1), apOs nove interacOes, atingonvergéncia, nos

fornecendo os resultados que se seguem:
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TVP =-0,87 - 0,20TVS + 0,58TVC+ 0,49TVJ + 0,02T¥1,22TVM - 0,04TVP-

1+¢ J45

A inclusdo da moeda e dos precos defasados undpegia
exclusdo de duas variaveis ruins, piorou os regnsgtaom relacdo aos tributos, e o
nivel de precos defasados ndo se mostrou sigmificabmo podemos visualizar

através dos Quadros VI e VII, como segue.

QUADRO VI-R ESULTADO DAS ESTIMATIVAS TRIMESTRAIS SOBRE A
INFLACAO INERCIAL - JUN/74 A JUN/98

VARIAVEIS COEFICIENTES ESTIMADOS | DESVIO PADRAO
C -0,87 1,13
TVS -0,20 0,09
TVC 0,58 0,11
TVJ 0,49 0,12
TVT -0,02 0,02
TVM 0,22 0,03
TVP-1 0,80 0,03
RHO =p -0,38 0,03
Média da Varidvel Dependente (TVP) 56,96
Desvio-Padrao da Varidvel Dependente 77,00
Soma dos Quadrados dos Residuos 11262,3
\Variancia dos Residuos 125,14
Desvio-Padrdo da Regresséo 11,19
Coeficiente de Determinacdo?R 98,%

-2 98%
Coeficiente de Determinaca®( ) Ajustado
Estatistica Durbin Watson 1,90
Funcao Log de Verossimilhanga -363,08

Fonte: Anexo llI
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Tais resultados sao satisfatorios, pois 0 coefieiede

_2
determinacdo R ) ajustado indica que as variaveis salarios, campims, e

moeda, explicam 98% da taxa de inflacdo ser inanesse periodo, o que significa
elevado poder explicativo.

Fizemos neste segundo modelo o teste h, proposfoysbin
(1970), para modelos que apresentam variaveis enddgdefasadas, como neste
caso. Dessa forma, sabendo-se que DW=1,90; n=8Aragiancia do coeficiente

estimado da variavel defasada € igual a 0,00076@48®s:

1,90 97
h=0-——) )=0,49
2 1-97* 0,00076048

Como h=0,49<£&1,64 ao nivel de significancia de 5%,
rejeita-se a presenca de autocorrelacao de primelean. Portanto, o método AR1
indicado para corrigir problemas de autocorrelal@oerros, foi eficiente.

Fizemos o teste de hipotese t de Student parawadadas
cinco variaveis explicativas para essa equacao,rdeeh de significancia de 5% e

10%, (GL = n-k+1= 120) cujos resultados se encontram resumidos ad@Qw/ |

QUADRO VII-T ESTE DEHIPOTESE T DE STUDENT
PARA OS PARAMETROS (31, Bo,..., Bs)

Variaveis | Teste tde| Nivel 5% | Nivel 10%
Student(t) | Ta=1,98 T.=1,66
C 0,77
TVS -2,16 Sim Sim
TvC 5,40 Sim Sim
TVJ 4,13 Sim Sim
VT 0,98 Nao Nao
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TVM 6,95 Sim Sim
TVP-1 -1,37 N&o N&o
RHO -3.63

Pelo teste t de Student, constatamos que a taxardeao
cambial, de juros, e da moeda sao fatores explastia inflacdo inercial com
confianca de 99,5%, e com meio por cento de s@fifiia. A taxa de variacdo dos
salarios foi um fator desacelerador da inflacdo comfianca de 95%. A taxa de
inflacdo defasada um periodo néo foi significativevando-nos, a concluir num
primeiro momento que a inflacdo nesse periodo aémércial, ou que o método
utilizado néo foi eficiente para esse tipo de model

Para resolver este problema da ndo importancigpoks
defasados e dos tributos como percentagem do RIB importancia da taxa de
variacdo dos salarios mas com o sinal negativenfas varias regressées cujos
resultados mais precisos, se encontram nos Qu¥diosX e X, e nas equacdes
46, 47, 48, que seguem abaixo e Anexo lll.

Com o intuito de capturar a influéncia do perio®834 a
1994, pois incluimos o periodo Pré Plano Cruzatf®® Plano Real, acreditando
em possiveis quebras estruturais neste, realizarAoes testes utilizando-se
Variaveis Dummy. Porém, os resultados ndo apontaigmficancia para tais
variaveis. Assim, decidimos retira-las do nosso elmde qualquer forma, alguns

dos testes encontram-se no Anexo lll.
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Também dividimos 0s nosso periodo em quatro sulmhesj
para vermos quais as variaveis foram mais impatam todo o periodo, cujos
resultados encontram-se no Quadro XI.

Com base no Quadro VIII podemos escrever 0 modao g
segue, estimado pela técnica iterativa de Cochtanett (AR1), que apds onze

interacdes, atingiu convergéncia.

TVP =-2,03 + 0,35TVC+ 0,67TVJ - 0,08TVP-1¢+ (46)

QUADRO VIII — | NFLAGAO INERCIAL RETIRANDO DA
EQUACAO 45 TVS, TVTETVM

Para os niveis de significancia de 5% e 10%

Coeficiente de Determinacdo Ajustadd’jR 95%

Var. Coef. | Desv. P, t. T,=198| T,=1,66

C -2,03 1,29 -1,57 Nao Nao
TVC 0,35 0,12 2,84 Sim Sim
TVJ 0,67 0,11 6,03 Sim Sim
TVP.; | 0,08 0,03 2,81 Sim Sim
RHO -0,43 0,09 -4,67 Sim Sim

Fonte Anexo Il - item 3.3.

Como mostra a Equacéo 46 e o Quadro VI, todaquez
ocorrer uma desvalorizacdo da moeda, 0,35 dessaldesacdo sera repassado
para os precos. As desvaloriza¢cdes da moeda podesiodevido ao aumento dos

precos dos produtos importados ou de uma variagdaxa de cambio acima da
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taxa de cambio paridade, que € o caso tipico thcéd importada. E toda vez que
ocorrer uma alteracdo nas taxas de juros, 0,6 dageento sera repassado para
0os precos. E de acordo com as expectativas dogeagér08 da inflacdo do
trimestre anterior é repassada para a inflacdoepres Portanto, retirando da
equacao 45, salarios, tributos e moeda, os preetssatios em um trimestre,
explicam a inflacdo no periodo em analise com 98%amfianca.

Nas equacodes 46, 47 e 48 o teste h de Durbin fmssivel,
pois as variancias da variavel defasada multipdigaelo nimero de observacdes
foi maior do que um, e néao existe raiz quadradand@umero negativo.

Com base no Quadro IX, ap0s fazermos nova regressao
retirando da equacao 45 salarios e moeda, queas@veis que apresentam alto
grau de correlacdo entre si podemos rescrever elmogpresentado pela Equacéao
47, estimado pela técnica iterativa de CochranefOiAR1), que apos onze
iteracOes obtivemos os resultados que seguem.

TVP =-1,59 + 0,05TVT/Y + 0,34 TVC+ 0,65TVJ - 0,08/F-1 +¢, 47)

QUADRO IX— I NFLACAO INERCIAL RETIRANDO
DA EQUACAO 45 TVSE TVM

Para os niveis de significancia de 5% e 10%
Coeficiente de Determinacdo Ajustado’jR 95%
Variav. | Coefic.| Desv. P.| t. | T;=1,98| T,=1,66
C -1,59 1,30 | -1,22 Nao N&o
TIY 0,05 0,03 1,67 Nao Sim
TVC 0,34 0,12 2,81 Sim Sim
TVP.; | 0,06 0,03 1,93 Nao Sim
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TVJ 0,65 0,11 581 Sim Sim
RHO -0,44 0,09 -4, 74 Sim Sim
Fonte Anexo Il - item 3.4.

Como podemos observar pelo Quadro IX, pelo tesie t
Student, com um nivel de significancia de 10% (W econfianca), GL= 92, e(t
=1,66), rejeita-se a hipotese de nulidade dos patrésrelacionados com todas as
variaveis, exceto com a constante. E pela equa¢aosicoeficientes estimados
estdo bem proximos dos da equacdo 46. Nesta ragreatem dos precos
defasados, os tributos também foram importantes.

Fizemos uma nova regressao retirando da equaca® téxas
de cambio, tributos e juros. E o resultado dosmat@®s estimados pela técnica
iterativa de Cochrane-Orcutt (AR1), ap0s seis (iiéa se encontram na equacgao

48 e quadro X.

TVP =-1,20 + 0,77 TVS + 0,07TVP-1 + 0,21 TVM (48)

QUADRO X — INFLAGAO INERCIAL — RETIRANDO
DA EQUACAO 45 TVC, TVT ETVJ
Para os niveis de significancia de 5% e 10%
Coeficiente de Determinacdo Ajustadd’jR 93%
Variav. | Coefic.|Desv.P| t. |T,=1,98 T,=1,66
C -1,20 1,43 | -0,84 Néo N&o
TVS 0,77 0,04 | 17,33 Sim Sim
TVP(-1) | 0,07 0,03 | 2,03 Sim Sim
TVM 0,21 0,04 | 5,25 Sim Sim
RHO -0,59 0,08 | -7,0C Sim Sim
Fonte Anexo lll - item 3.5.
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Como podemos observar pelo Quadro X, pelo teste t d
Student, as variacbes das taxas de salarios médimsa do aumento da
produtividade, a inflacdo do trimestre anteriora éaxa de variacdo da moeda
explicam a inflacdo no periodo em analise com 96%afianca.

De acordo com os Quadros VI, IX e X, os coefitgmnmais
importantes foram respectivamente: TVS = 0,77; ¥\0)67; TVC = 0,35; TVM =
0,21; TVP-1=0,08; TVT = 0,05.

Ficando assim, resolvido os problemas dos saladossinal
negativo e da ndo importancia dos tributos e deggs defasados, quando
estimamos a equacao com todos os parametros ddawaeo na equacao 45.

Para chegarmos a uma conclusdo final, fizemos svaria
regressbes para os periodos 1974/1984; 1985/1%M4/1098; entre outros, e
destas selecionamos trés, como segue no Quadro XI.

QUADRO X| — HIPOTESE DA INFLACAO INERCIAL — 74-84; 85-94 95-98
Niveis de significancia de 0,5%, 1%, 5%, e 10% (*)

1° Modelo 2 Modelo 3 Modelo
1974:2 a 1984:4 1985:1 a 1994:4 1995 a 1998
R” =91% R =98% R =43%
Var. Coef. t Var. Coef. T Var. Coef. ¢
C 1,11 1,10 C -3,35 -1,07 C 1,26 141

TVS -0,09 | -1,42] TVS -0,41 -2,2Q TVS -0,08 -1,84
TVC 0,16 2,18 TVC 0,72 4,07 TVC 0,32 0,52
TVJ 0,21 1,69 TVI 0,48 2,54 T™VI 0,47 2,42
TVM -0,07 | -1,24, TVM 0,17 3,11 TVM -0,02] -1,05
TVP-1 0,72 5,48 TVP-1 -0,11 -1,91 TVPi1 -0,32 -0,76
TVT 0,04 0,83| TVT 0,22 1,80 TVT 0,83 1,99
RHO -0,24 | -1,11] RHO -0,43 -2,81 RHO 0,6p 0|16
Fonte: Anexo lll. Items 3.7; 3.8 e 3.9
® Primeiro Modelo: n=43; k=6; GL=36; g % 3,55; 2,70; 2,02; 1,68;
Segundo Modelo: n=40; k=6; GL=33;,e13,65; 2,75; 2,04; 1,70;




171

Terceiro Modelo: n=14; k=6; GL=7; g4 5,41; 3,50; 2,37; 1,94;

Como mostra o Quadro Xl, a variavel significativasrirés
sub-periodos foi a taxa de juros. A taxa de vaoalgs tributos como percentagem
do PIB foi significativa nos dois ultimos perioddstaxa de variacdo cambial e da
inflacdo defasada foram significativas nos doispitos periodos, e a inflagao foi
negativa no segundo periodo. A moeda e os salémimso sinal invertido, foram
importantes apenas entre 1985/94, onde ocorreraimmagbria dos planos
econdmicos.

Com relacdo ao periodo 94/98 a taxa de variacdonnoss
juros e tributos explicaram a inflacao inercial cO0% de confianca. Porém, o
coeficiente de determinacdo ajustado foi de 43%gue é justificado pelo
baixissimo numero de observacoes, de apenas 1#&vab3es, e o GL = 07, igual
ao numero de variaveis explicativas.

No entanto, de um modo geral, pelo teste t de Studede
acordo com os modelos dos Quadros V a X, ficou covaglo que as variaveis do
tempo presente: taxas de variagdes cambiais, ndanoa taxa de juros, tributos e
salarios com o sinal positivo, e a inflacdo defasach um periodo, explicam a
inflacdo inercial entre 1974 e 1994 com 90% de ieogh. Explicando em
conjunto 94% da inflacéo inercial.

Os aumentos dos salarios reais médios acima da

produtividade apresentam-se como causa de eledasdprecos nas trés situacoes
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gue se seguem. A primeira ocorre quando a demamdadior que a oferta em
condicbes de pleno emprego e esgotamento da cadacatiosa, equivalente a
inflacdo de demanda - keynesiana e classica. Poigsabalhadores com renda
maior vao demandar mais bens e ndo tendo oferiaiesué para atender a
elevacdo de demanda os precos sobem. Por outp dadndo empregadores
repassam 0s aumentos de custos advidos do aun@n&alkhrios para os precos
finais das mercadorias, ocorre a espiral salagggqre o consequiente aumento da
inflacdo. Ainda, aumentos autbnomos de precos tariea devido ao poder de
monopolio das empresas ou dos sindicatos, sé@o ciolmksepelo fendbmeno da
inflacdo administrada. Uma outra causa importamteeglucao na produtividade do
trabalho, configurando inflacéo de custos.

Além disso, podem ocorrer também aumentos de pmEToS
decorréncia de estrangulamentos setoriais na oferta

Toda vez que ocorreu uma desvalorizacdo cambiaosos
produtos se tornaram mais baratos em relacéo &es, ocorrendo um aumento
das exportacOes e reducdo das importacoes, cujaaedw € discutida por alguns
autores atraves da inflagdo importada;

O aumento nos impostos reduz o poder aquisitivo dos
consumidores e 0s empresarios repassam esses asimerustos para 0s precos.

A elevacdo da taxa de juros nominal estd de acoodo
precos mais altos na mesma proporcédo. Uma impbcplgdusivel € que os agentes

econdmicos buscavam se proteger parcialmente daka ler poder aquisitivo da
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moeda, pois a maioria dos agentes sabiam que os gnam nominais. Para
comprovar este resultado realizamos um teste corariavel juros reais, entre
outras, tais como: moeda em termos reais e taxa@adwio real. Este teste
empiricd” nos revela que juros reais mais alto condiz covar@cdo de precos
para baixo. Tal resultado estd de acordo com datety comportamento do
consumidor em sua decisao intertemporal de consBois, taxa de juros real mais
alta implica em um estimulo em favor do consumaurfutem detrimento do
consumo presente. Assim, 0S agentes consumirianogriesje para usufruir dos
retornos advindos deste sacrificio, que € a powpagresente. Isso reduz a
demanda atual por bens finais, agindo como umagogsara baixo dos precos.

Quanto a moeda em termos reais o0 resultado também
apresentou-se em concordancia com a teoria pos @eferéncia dos agentes
econdmicos se voltam para a manutencdo da moexta,rédicio de que seu poder
aquisitivo esta sendo mantido. Dessa forma, obtgenesta Ultima experiéncia
gue moeda em termos reais tem uma relacdo negativaariacdo dos precos.

A oferta nominal de moeda tende a ser o fator saador da
inflac&o; porque com a elevacdo constante dos grecquantidade real de moeda
tende a diminuir, provocando uma crise de liquidegm seguida a recessédo. O
aumento da oferta de moeda podera ser um fatoeradek, ou inflagdo (novo)

classica, (novo) keynesiana, se o aumento na afertaoeda aumentar a demanda

acima da oferta.

35 Conferir no Anexo I, item 3.6.
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O conflito distributivo consiste na capacidade dasersas
empresas e sindicatos de manipularem os instrusiestmomicos e politicos para
manter a sua participacao relativa na renda, espmos trabalhadores defenderéo
0S seus salarios e os tecnocratas seus ordenades)paesas estatais e privadas
seus lucros, e 0s rentistas tentardo aumentarmaes@r seus juros ou aluguéis, e
desta forma estaréo repassando seus aumentosS@ke [@aIs 0S precos.

Em cada novo patamar inflacionario os precos dogytos e
da forca de trabalho tendem a variar com defasageins si. Esse novo patamar
sera mantido quando os agentes econdémicos satssiEim sua participacdo na
renda adotarem uma posicdo defensiva para mardarpasticipacdo. Assim, 0s
precos e salarios passam a ser corrigidos aut@nsitte, e 0s agentes estao
repassando seus aumentos de custos para os piegiog/indo as defasagens, o
que implica em rigidez para baixo da inflac&o.

Mas se alguns dos agentes econdmicos estiveretisiagas
com a sua participacdo na renda e elevarem su@emnsaou 0s seus salarios, e se
os demais agentes responderem indexando seus paegmEm, a inflacdo voltara a
acelerar-se, pois 0s agentes que reagiram a etewraci@l buscardo novo aumento
de margens ou de salarios reais que desencadeargraxesso multiplicador e

nova elevacéo do patamar da inflacéo.
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CONCLUSAO

Nosso principal objetivo nesta dissertacao foi ksroum

modelo capaz de explicar a inflacdo brasileiraeedi®74 e 1998 e comprovar
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empiricamente a validade deste modelo. E para lzaeao desse objetivo, no
Capitulo 111, tivemos que especificar seus fundaiwmeatraves dos Capitulos | e Il.

Portanto, para encontrarmos este modelo e realzanosso
objetivo. Incluimos no Capitulo | um estudo dosgipais modelos existentes, que
explicam a inflacdo nas diferentes economias, e glegs foram aplicadas na
economia brasileira, a partir da década de 50. R&isexiste uma Unica teoria
explicativa deste fenbmeno, ao longo dos tempesn ¢odos 0s paises ao mesmo
tempo. O surgimento da inflacdo em cada pais depéasl mudancas econdmicas
gue ocorreram diferentemente em cada um. Mas, soraigetivo foi encontrar um
unico modelo capaz de explicar a inflacéo brasileir

No Capitulo Il analisamos a inflacdo mensal a patd
década de 50, como referéncia histérica, e consérgara o periodo 1974-1994,
onde a inflagdo brasileira foi crescente; com eXcegos periodos onde foram
adotados os planos econdémicos de estabilizacadisames neste Capitulo cada
um desses planos econdmicos destacando em cadabjativos, diagndéstico de
causa da inflacdo, modelos adotados para elimjrailaipais medidas utilizadas,
e seus resultados.

De acordo com a andlise realizada nos Capitulodllae
inflacdo brasileira entre junho de 1974 e junhadl€@8 foi inercial. E 0s nossos
resultados empiricos comprovaram esta afirmativegm outros fatores também
mostraram-se importantes. De acordo com a referétedrica de BRESSER

PEREIRA & NAKANO (1984), e com a referéncia emparide GUALDA (1992),
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testemos duas equacfes, uma para os fatores doedésr@ a outra para a hipotese
da inflacao inercial.

O coeficiente de determinagdo ajustado da primezjteacao
foi de 97%, significando que as variaveis do mo@elalicaram 97% das variacdes
nos prec¢os neste periodo. Concluimos entéo, peie tele Student que a taxa de
variagdo cambial, de juros, dos salarios (com smegativo), e dos tributos
explicaram a aceleracdo da inflacdo no Brasil et8@4-1998 com 95% de
confianca. Fizemos nova regressédo com a inflacafuegdo apenas dos salarios, e
este, apresentou-se como um fator acelerador ldgawot

Para a segunda equacao, fizemos varios testegjra dedo
geral, ficou comprovado que as taxas de variacéediais, na moeda, na taxa de
juros, tributos e saléarios, e precos defasados manpariodo, explicam a inflacéo
inercial entre 1974 e 1994 com 95% de confianca.

Podemos concluir que a inflagdo no Brasil entre41®71994
dependeu de um conjunto de fatores: aceleradanesgxplicam porque 0s precos
sobem; mantenedores que inercializam a inflacé@nei@nadores que acomoda e
depois eleva os precos. E ndo de uma causa Umicey no caso da TQM, por
exemplo. Neste conjunto de fatores estdo inclumksnflacbes de custos, de
demanda de oferta, estruturais...

Os fatores aceleradores testados neste traball@on:foo
aumento dos salarios médios acima do aumento a@tpridade (TVS-TVY); as

desvalorizacdes da moeda (TVC); aumento dos imp@$iT); aumento nas taxas
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de juros (TVJ). O mantenedor considerado foi o ldondlistributivo (TVPt-1). O
fator sancionador foi representado pelo aumentuaatidade de moeda (TVM).

Os aumentos dos salarios reais médios acima da
produtividade apresentam-se como causa de eledasdprecos nas trés situacdes
que se seguem. A primeira ocorre quando a demamdadior que a oferta em
condicbes de pleno emprego e esgotamento da cagacatiosa, equivalente a
inflacdo de demanda - keynesiana e classica. Poigsabalhadores com renda
maior vao demandar mais bens e ndo tendo oferiaiesué para atender a
elevacdo de demanda os precos sobem. Por outp dadndo empregadores
repassam o0s aumentos de custos advidos do aun@n&alkhrios para os precos
finais das mercadorias, ocorre a espiral salagg@qre o consequiente aumento da
inflacdo. Ainda, aumentos autbnomos de precos tariea devido ao poder de
monopolio das empresas ou dos sindicatos, sédo cioiksepelo fendbmeno da
inflacdo administrada. Uma outra causa importamteeglucao na produtividade do
trabalho, configurando inflacéo de custos.

Além disso, podem ocorrer também aumentos de pmEToSs
decorréncia de estrangulamentos setoriais na oferta

Toda vez que ocorreu uma desvalorizacdo cambiaosos
produtos se tornaram mais baratos em relacéo &smes, ocorrendo um aumento
das exportacOes e reducdo das importacoes, cujaaedw € discutida por alguns

autores atraves da inflagdo importada;
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O aumento nos impostos reduz o poder aquisitivo dos
consumidores e 0S empresarios repassam esses asiterustos para 0Ss precos.

A elevacdo da taxa de juros nominal estd de acoodo
precos mais altos na mesma proporcédo. Uma impbcplgdusivel € que os agentes
econdmicos buscavam se proteger parcialmente daka [ler poder aquisitivo da
moeda, pois a maioria dos agentes sabiam que os gnam nominais. Para
comprovar este resultado realizamos um teste corariavel juros reais, entre
outras, tais como: moeda em termos reais e tagardbio real. Este teste empirico
nos revela que juros reais mais alto condiz comaraagdo de precos para baixo.
Tal resultado esta de acordo com a teoria do cdanpento do consumidor em sua
deciséo intertemporal de consumo. Pois, taxa @s j@al mais alta implica em um
estimulo em favor do consumo futuro em detrimemmi@@hsumo presente. Assim,
0S agentes consumiriam menos hoje para usufruirreipsnos advindos deste
sacrificio, que € a poupanca presente. Isso redlemanda atual por bens finais,
agindo como uma pressao para baixo dos precos.

Quanto a moeda em termos reais o0 resultado também
apresentou-se em concordancia com a teoria pos eferéncia dos agentes
econdmicos se voltam para a manutencdo da moexta,rédicio de que seu poder
aquisitivo esta sendo mantido. Dessa forma, obtgenesta Ultima experiéncia
gue moeda em termos reais tem uma relacdo negativaariacdo dos precos.

A oferta nominal de moeda tende a ser o fator saador da

inflac&o; porque com a elevacdo constante dos grecquantidade real de moeda



180

tende a diminuir, provocando uma crise de liquidegm seguida a recessédo. O
aumento da oferta de moeda podera ser um fatoeradek, ou inflagdo (novo)
classica, (novo) keynesiana, se o aumento na afertaoeda aumentar a demanda
acima da oferta.

O conflito distributivo consiste na capacidade dasersas
empresas e sindicatos de manipularem os instrusiestmomicos e politicos para
manter a sua participacao relativa na renda, espmos trabalhadores defenderéo
0S seus salarios e os tecnocratas seus ordenades)paesas estatais e privadas
seus lucros, e 0s rentistas tentardo aumentarmaes@r seus juros ou aluguéis, e
desta forma estaréo repassando seus aumentost@ke [@aIs 0S precos.

Em cada novo patamar inflacionario os precos dogytos e
da forca de trabalho tendem a variar com defasageins si. Esse novo patamar
sera mantido quando os agentes econdémicos satssiEim sua participacdo na
renda adotarem uma posicdo defensiva para mardarpasticipacdo. Assim, 0s
precos e salarios passam a ser corrigidos aut@nsitte, e 0s agentes estao
repassando seus aumentos de custos para os piegog/indo as defasagens, o
que implica em rigidez para baixo da inflac&o.

Mas se alguns dos agentes econdmicos estiveretisiagas
com a sua participacdo na renda e elevarem su@emnsaou 0s seus salarios, e se
os demais agentes responderem indexando seus paetgmEm, a inflacdo voltara a

acelerar-se, pois 0s agentes que reagiram a etewaci@l buscardo novo aumento
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de margens ou de salarios reais que desencadeargraxesso multiplicador e
nova elevacéo do patamar da inflacéo.

Portanto, atingimos o0 nosso objetivo nesse trabalbis, a
evidéncia empirica mostra que a inflagdo brasilemntae junho de 1974 e junho de
1998 teve carater inercial, porém a inflagdo atuaina funcdo da inflagdo passada

em conjunto com outros fatores, tais como: salatitmitos, juros, cambio, moeda.
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2,54

0,40

2,48

4,84

1,54

1,52

1,49

5,14

4,23

8,05

4,97

3,55

1962

5,14

1,63

1,60

1,05

4,17

3,00

4,37

2,79

2,26

2,65

7,33

6,43

1963

8,68

5,90

6,56

1,54

4,24

4,94

3,88

3,73

5,14

6,11

4,61

5,73

1964

11,25

6,74

7,37

4,58

2,66

4,26

6,28

3,02

3,87

4,36

7,01

5,86

1965

7,49

1,01

6,00

1,89

1,85

0,91

2,70

0,88

2,61

1,69

1,67

1,64

1966

7,26

3,01

2,19

5,00

2,04

2,00

3,27

1,90

3,11

1,81

0,59

1,18

1967

4,07

1,68

2,75

2,67

1,56

0,51

2,55

0,50

1,98

1,46

1,44

0,47

1968

3,76

2,26

1,77

2,61

1,69

2,50

1,22

1,20

1,59

2,73

1,14

0,38

1969

1,87

1,10

0,73

1,44

1,07

2,11

2,41

1,68

2,32

2,27

1,27

0,31

1970

1,25

1,54

1,82

0,30

1,48

2,34

1,71

2,25

1,92

1,35

0,80

0,79

1971

1,83

1,54

2,03

1,49

1,96

2,40

1,41

0,92

1,37

1,35

0,89

0,88

1972

1,53

1,94

1,69

1,04

0,82

1,22

1,41

1,39

0,98

0,97

0,96

0,57

1973

1,70

1,30

1,47

1,27

1,07

1,06

0,88

1,04

1,03

1,53

1,17

0,99

1974

2,95

2,55

4,50

5,20

3,53

1,91

1,20

1,32

1,70

1,54

1,52

2,24

1975

2,19

2,38

1,51

1,83

2,14

2,21

2,05

2,85

2,26

2,31

2,06

2,21

1976

3,11

4,20

3,68

3,72

3,42

2,68

3,84

4,07

3,41

2,40

1,88

2,30

1977

3,67

3,17

4,21

4,10

3,61

1,98

2,10

1,29

1,68

2,80

2,57

2,18

1978

2,64

3,43

3,23

3,42

3,19

3,61

2,83

2,71

2,53

2,90

2,71

1,47

1979

3,62

3,72

5,79

3,82

2,29

3,49

4,43

5,80

7,70

5,20

5,60

7,30

1980

6,22

4,23

6,56

5,68

6,41

5,89

8,40

6,90

5,29

7,61

7,60

5,90

1981

6,56

8,46

7,37

5,47

6,20

4,46

5,09

6,66

5,08

4,30

5,40

3,80

1982

6,27

6,87

7,17

5,40

6,10

8,00

6,10

5,80

3,70

4,77

5,00

6,10

1983

9,00

6,50

10,1(Q

9,20

6,70

12,30

13,30

10,10

12,8(Q

13,30

8,40

7,60

1984

9,80

12,30

10,00

8,90

8,90

9,20

10,30

10,60

10,50

12,60

9,90

10,50

1985

12,64

10,20

12,70

7,20

7,80

7,80

8,90

14,00

9,10

9,00

15,00

13,20

1986

17,80

15,00

5,47

-0,58

0,32

0,53

0,63

1,33

1,09

1,39

2,46

7,56

1987

12,04

14,11

15,00

20,08

27,58

25,88

9,33

4,50

8,02

11,15

14,47

15,89

1988

19,14

17,65

18,14

20,33

19,51

20,83

21,54

22,90

25,76

27,58

27,97

28,89

1989

36,564

11,80

4,23

5,17

12,76

26,771

37,88

36,48

38,92

39,70

44,21

49,39

1990

76,59

71,6

81,27

11,28

9,11

9,01

12,98

12,93

11,72

14,14

17,45

16,45

1991

19,94

21,12

7,25

8,73

6,54

9,86

12,87

15,49

16,19

25,85

25,76

22,14

1992

26,82

24,771

20,84

18,48

22,53

21,36

21,68

25,57

27,31

24,99

24,21

23,70

196
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1993|28,7126,5427,8428,2032,2130,7231,9633,5336,9935,1436,9636,27

1994(42,1242,4944,7942,3840,9546,5624,772 3,34| 1,55| 2,55| 2,47| 0,57

1995/ 1,36]1,15/1,82| 2,30| 0,40| 2,62| 2,20| 1,30(-1,10) 0,20] 1,31| 0,30

1996| 1,87| 0,76 0,22/ 0,70] 1,68| 1,23|1,09| 0,00| 0,13} 0,22] 0,28| 0,88

1997/ 1,58]0,42|1,16| 0,59] 0,30{ 0,70| 0,09{-0,04| 0,59| 0,34] 0,83| 0,69

1998 0,88 0,02| 0,23|-0,13 0,23 0,28|-0,38/-0,17/-0,02/-0,03|-0,18| 0,98




ANEXO Il - FATORES ACELERADORES DA INFLACAO - 1974- 1998

2.1. PRIMEIRO MODELO - ANALISADO NOS QUADROS ITE I I

PROGRAM

LINE
1 OPTIONS CRT;
2 FREQ Q;

3 SMPL 74:2 98:2;

4 LOAD TVP, TVS, TVI, TVC, TBC, TVJ, TVT;
4 Entrada com os dados

4 MSD TVP, TVS, TVI, TVC, TBC, TVJ, TVT,;
5 AR1ITVP C TVS TVI TVC TBC TVJ TVT,
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EXECUTION

Current sample: 1974:2 to 1998:2

Univariate statistics

Number of Observations: 97

Mean Std Dev Minimum Maximum
TVP 42.05010 61.90128 0.27000 449.29001
TVS 39.80371 55.42754 -19.94000 280.37000
TVI 5.42907 37.48660 -76.07000 190.52000
TVC 38.94258 52.41195 -1.85000 302.17999
TBC -97.84464 568.86337 -4050.00000 801.91998
TVJ 40.37515 55.84134 1.42000 317.00000
TCT 36.56454 76.60603 -385.82999 361.35001

Sum Ariance Skewness Kurtosis
TVP 4078.86000 3831.76810 3.69541 19.44257
TVS 3860.95999 3072.21214 2.17287 5.43719
TVI 526.62001 1405.24521 1.67608 6.31837
TVC 3777.43000 2747.01198 2.37104 6.96079
TBC -9490.93004 323605.52997] -5.46201 32.45415
TVJ 3916.38999 3118.25542 2.65222 8.36226
TVT 3546.76003 5868.48351 -0.54475 12.24513




Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE

CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 6 ITERATIONS

Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data)
Mean of dep. var. = 55.5970

Std. dev. of dep. var. = 75.4745

Sum of squared residuals = 17372.9

Variance of residuals = 193.033

Std. error of regression = 13.8936

R-squared = .968231

Adjusted R-squared = .966113

Durbin-Watson = 1.91956
Rho (autocorrelation coef.) = -.322335

Standard error of rho = .100629

t-statistic for rho = -3.20320
Log likelihood = -389.308

199

(Statistics based on original ylata

Mean of dep. var. = 800
Std. dev. of dep. var. = 1.9

Sum of squared residuals = 17374.3

Variance of residuals = 193.04

Std. error of regression = 13.8942
R-square®52781

Adjusted R-squared = .949633
Durbin-Watson = 1.439

Variaveis Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatdsti | P-value
C -.923694 1.46839 -.629054 [.529]
TVS -.200813 .110928 -1.81030 [.070]
TVI -.029111 .041046 -.709231 [.478]
TVC .464887 127467 3.64711 [.000]
TBC -.945605E-03 .241682E-02 -.391260 [.696]
TV .746157 .140828 5.29836 [.000]
TVT 074773 .026949 2.77464 [.006]

END OF OUTPUT.
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2.2. SEGUNDO MODELO - ANALISADO NO QUADRO IV

EXECUTION
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Univariate statistics

Number of Observations: 97

Mean Std Dev Minimum Maximum
TVP 42.05010 61.90128 0.27000 449.2900(1
TVS 39.80371 55.42754 -19.94000 280.37000
TVC 38.94258 52.41195 -1.85000 302.1799p
TV 40.37515 55.84134 1.42000 317.00000
TCT 36.56454 76.60603 -385.82999 361.35001

Sum Ariance Skewness Kurtosis
TVP 4078.86000 3831.76810 3.69541 19.4425y7
TVS 3860.95999 3072.21214 2.17287 5.43719
TVC 3777.43000 2747.01198 2.37104 6.96079
TVJ 3916.38999 3118.25542 2.65222 8.36226
TVT 3546.76003 5868.48351 -0.54475 12.24513

Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR

MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 6 ITERATIONS

Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data)
Mean of dep. var. = 55.1078

Std. dev. of dep. var. = 74.9343

Sum of squared residuals = 17504.6

(Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 800
Std. dev. of dep. var. = @1L3
Sum of squared residuals = 17506.7
Variance of residuals = 190.268 Variance of residuals = 190.29

Std. error of regression = 13.7937 Std. error of regression = 13.7946
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R-squared = .967527 R-square®52420
Adjusted R-squared = .966115 Adjusted R-squared = .950352
Durbin-Watson = 1.92587 Durbin-Watson = 1.9P5
Rho (autocorrelation coef.) = -.310691

Standard error of rho =.099994

t-statistic for rho = -3.10709

Log likelihood = -389.670

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatistic| P-value
C -.966031 1.38657 -.696704 [.486]
TVS -.201871 .109575 -1.84231 [.065]
TVC 462293 125677 3.67843 [.000]
TVJ .750420 .138726 5.40937 [.000]
TVT .073319 .026747 2.74115 [.006]

END OF OUTPUT.

2.2.1. TERCEIRO MODELO - P= f(S)

Current sample: 1974:2 to 1998:2
Univariate statistics

Number of Observations: 97

Mean Std Dev Minimum Maximum
TVP 42.05010 61.90128 0.27000 449.29001
TVS 39.80371 55.42754 -19.94000 280.37000
Sum Ariance Skewness Kurtosis
TVP 4078.86000 3831.76810 3.69541 19.4425j
TVS 3860.95999 3072.21214 2.17287 5.43719
Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 4 ITERATIONS
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Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 61.7656 Mean of dep. var. = 800

Std. dev. of dep. var. = 82.5274 Std. dev. of dep. var. = @1L3
Sum of squared residuals = 42771.7 Sum of squared residuals = 42950.2
Variance of residuals = 450.229 Variance of residuals = 452.10
Std. error of regression = 21.2186 Std. error of regression = 21.2628
R-squared = .934586 R-square®85369
Adjusted R-squared = .933897 Adjusted R-squared = .884162
Durbin-Watson = 1.99013 Durbin-Watson = 1.985

Rho (autocorrelation coef.) = -.469217
Standard error of rho =.090980
t-statistic for rho = -5.15735

Log likelihood = -433.074

Variable Coefic. Estim. Desvio Padragd Tc Estatéstic| P-value
C -0,583644 1.87705 -0,31 [.756]
TVS 1,06691 0,029007 36,78 [.000]

END OF OUTPUT.

ANEXO Ill — HIPOTESE DA INFLACAO INERCIAL JUN/74 A JUN/98

3.1. PRIMEIRO MODELO ANALISADO - INERCIA PURA - QUA DRO YV



EXECUTION

Current sample: 1974:2 to 1998:2

Univariate statistics

Number of Observations: 97
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Mean Std Dev Minimum Maximum
TVP 42.05010 61.90128 0.27000 449.29001
TVP(-1) 42.15268 61.83972 0.27000 449.29001
TVP(-2) 42.17959 61.82225 0.27000 449.29001
TVP(-3) 42.19103 61.81481 0.27000 449.29001

Sum Ariance Skewness Kurtosis
TVP 4078.86000 3831.76810 3.69541 19.44257
TVP(-1) 4088.81000 3824.15088 3.70320 19.50530
TVP(-2) 4091.42000 3821.99050 3.70556 19.52363
TVP(-3) 4092.53000 3821.07104 3.70657 19.53145

Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
ESTIMATE OF RHO FAILED TO CONVERGE AFTER 40 ITERAONS.
ITERATION CEASES.
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2
Number of observations: 97
(Statistics based on transformed data)
Mean of dep. var. = 42.6681
Std. dev. of dep. var. = 62.4456

(Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 800
Std. dev. of dep. var. = 1.9
Sum of squared residuals = 234224. Sum of squared residuals = 234224.
Variance of residuals = 2518.54 Variance of residuals = 25#8.5
Std. error of regression = 50.1850
R-squared = .374313
Adjusted R-squared = .354129

Durbin-Watson = 1.99986

Std. error of regression = 50.1850
R-square63261
Adjusted R-squared = .342722
Durbin-Watson = 1.889
Rho (autocorrelation coef.) = -.014699
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Standard error of rho =.103198
t-statistic for rho = -.142439
Log likelihood = -515.419

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatistic| P-value
C 14.4630 6.52073 2.21800 [.027]
TVP(-1) 529211 .103736 5.10151 [.000]
TVP(-2) 122725 .116661 1.05198 [.293]
TVP(-3) .252684E-02 .103763 .024352 [.981]
END OF OUTPUT.

3.1.1. INERCIA PURA - P=f(PT-1)

Current sample: 1974:2 to 1998:2
Univariate statistics

Number of Observations: 97

Mean Std Dev Minimum Maximum
TVP 42.05010 61.90128 0.27000 449.29001
TVP(-1) 42.15268 61.83972 0.27000 449.29001
Sum Ariance Skewness Kurtosis
TVP 4078.86000 3831.76810 3.69541 19.4425j
TVP(-1) 4088.81000 3824.15088 3.70320 19.50530
Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 13 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original ylata

Mean of dep. var. = 49.8548 Mean of dep. var. = 800



Std. dev. of dep. var. = 69.3428

Sum of squared residuals = 234211.

Variance of residuals = 2465.38

Std. error of regression = 49.6526
R-squared = .492619
Adjusted R-squared = .487279
Durbin-Watson = 2.00290

Rho (autocorrelation coef.) = -.185669

Standard error of rho = .100265

t-statistic for rho = -1.85177
Log likelihood = -515.434
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Std. dev. of dep. var. = @1L3
Sum of squared residuals = 234214
Variance of residuals = 24@5.4
Std. error of regression = 49.6529

R-squared63290
Adjusted R-squared = .356587
Durbin-Watson = 2.802

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrac Tc Estatistic| P-value
C 12.4861 5.26448 2.37176 [.018]
TVP(-1) .702184 .073210 9.59138 [.000]

END OF OUTPUT.

3.2. SEGUNDO MODELO ANALISADO NOS QUADROS VI E VII

EXECUTION

Current sample: 1974:2 to 1998:2

Univariate statistics

Number of Observations: 97

Mean Std Dev Minimum Maximum
TVP 42.05010 61.90128 0.27000 449.29001
TVS 39.80371 55.42754 -19.94000 280.37000
TVC 38.94258 52.41195 -1.85000 302.17999
TV 40.37515 55.84134 1.42000 317.00000
TCT 36.56454 76.60603 -385.82999 361.35001
TVM 43.15247 72.08762 -13.65000 539.77002
TVP(-1) 42.15268 61.83972 0.27000 449.29001

Sum Ariance Skewness Kurtosis
TVP 4078.86000 3831.76810 3.69541 19.44257
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TVS 3860.95999 3072.21214 2.17287 5.43719

TVC 3777.43000 2747.01198 2.37104 6.96079

TVJ 3916.38999 3118.25542 2.65222 8.36226

TVT 3546.76003 5868.48351 -0.54475 12.24513

TVM 4185.78999 5196.62450 4.22014 24.14288

TVP(-1) 4088.81000 3824.15088 3.70320 19.50530
Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 9 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original Jlata

Mean of dep. var. = 56.9643 Mean of dep. var. = 800
Std. dev. of dep. var. = 77.0004

Sum of squared residuals = 11262.3

Std. dev. of dep. var. = 1LY
Sum of squared residuals = 11264.1
Variance of residuals = 125.137 Variance of residuals = 12%.15
Std. error of regression = 11.1873

R-square®69379

Adjusted R-squared = .967337

Durbin-Watson = 1.4G3

Std. error of regression = 11.1865
R-squared = .980213

Adjusted R-squared = .978894
Durbin-Watson = 1.90369

Rho (autocorrelation coef.) = -.354886
Standard error of rho =.097815
t-statistic for rho = -3.62814

Log likelihood = -368.298

Variable Coefic. Estim.| Desvio Padrgo Tc Estatistic  P-value
C -.870477 1.13069 -.769862 [.441]
TVS -.198628 .091799 -2.16373 [.030]
TVC .575938 .106594 5.40312 [.000]
TVJ 486736 117916 4.12782 [.000]
TVT .024084 .024627 977959 [.328]
TVM .218859 .031499 6.94818 [.000]
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| TVP(-1)

| -.037905

027576

-1.37453 |

[.169] |

END OF OUTPUT.

3.3. TERCEIRO MODELO ANALISADO NA EQUACAO 46 E QUA DRO VI

Equation 1
FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 11 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2
Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data)
Mean of dep. var. = 60.2522
Std. dev. of dep. var. = 80.7586
Sum of squared residuals = 18130.5

(Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 800

Std. dev. of dep. var. = @1L3
Sum of squared residuals = 18143.3
Variance of residuals = 194.952 Variance of residuals = 199.08
Std. error of regression = 13.9625
R-squared = .971043
Adjusted R-squared = .970109

Durbin-Watson = 1.96766

Std. error of regression = 13.9674
R-square®50683
Adjusted R-squared = .949092
Durbin-Watson = 1.986
Rho (autocorrelation coef.) = -.433173
Standard error of rho =.092694
t-statistic for rho = -4.67317
Log likelihood = -391.427

Variable Coefic. Estim.| Desvio Padrgo Tc Estatistic  P-value
C -2.03360 1.29347 -1.57220 [.116]
TVC .350030 123362 2.83742 [.005]
TVJ 672470 111477 6.03235 [.000]
TPT-1 .077661 .027673 2.80640 [.005]

END OF OUTPUT.
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3.4. QUARTO MODELO ANALISADO NA EQUACAO 47 E NO QUA DROS IX

Equation 1
FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 11 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2
Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data)
Mean of dep. var. = 60.6681
Std. dev. of dep. var. = 81.2424

Sum of squared residuals = 17597.1

(Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 800

Std. dev. of dep. var. = 1.9
Sum of squared residuals = 17611.3
Variance of residuals = 191.272 Variance of residuals = 19842
Std. error of regression = 13.8301
R-squared = .972228
Adjusted R-squared = .971021
Durbin-Watson = 1.93867
Rho (autocorrelation coef.) = -.443078
Standard error of rho =.093533
t-statistic for rho = -4.73715

Log likelihood = -389.984

Std. error of regression = 13.8357
R-square®52129
Adjusted R-squared = .950048
Durbin-Watson = 1.927

Variable Coefic. Estim.| Desvio Padrgo Tc Estatistic  P-value
C -1.58946 1.29988 -1.22277 [.221]
TIY .045885 .027485 1.66946 [.095]
TVC .342451 121792 2.81176 [.005]
TPT-1 .057987 .030100 1.92650 [.054]
TVJ .646375 111257 5.80976 [.000]

END OF OUTPUT.
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3.5. QUINTO MODELO ANALISADO NA EQUACAO 48 E NO QUA DROS X

Current sample: 1974:2 to 1998:2
Univariate statistics
Number of Observations: 97
Equation 1
FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 6 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2
Number of observations: 97
(Statistics based on transformed data)
Mean of dep. var. = 66.6802
Std. dev. of dep. var. = 88.4189
Sum of squared residuals = 26395.4

(Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 800

Std. dev. of dep. var. = 1.9
Sum of squared residuals = 26563.2
Variance of residuals = 283.821 Variance of residuals = 28%.62
Std. error of regression = 16.8470
R-squared = .964832
Adjusted R-squared = .963698
Durbin-Watson = 1.94528
Rho (autocorrelation coef.) = -.586298
Standard error of rho =.083785
t-statistic for rho = -6.99762

Log likelihood = -409.750

Std. error of regression = 16.9005
R-square®27899

Adjusted R-squared = .925573
Durbin-Watson = 1.936

Variable Coefic. Estim.| Desvio Padrgo Tc Estatistic  P-value
C -1.19952 1.42620 -.841060 [.400]
TVS 771407 .044521 17.3267 [.000]
TPT-1 .071139 .034989 2.03321 [.042]
TVM .217905 .041518 5.24845 [.000]

END OF OUTPUT.
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3.6. REGRESSAO COM TODAS AS VARIAVEIS EM TERMOS REAIS

EXECUTION

Current sample: 1974:2 to 1998:2

Univariate statistics

Number of Observations: 97

Mean Std Dev Minimum Maximum
TVP 42.05010 61.90128 0.27000 449.2900(1
TVS 39.80371 55.42754 -19.94000 280.37000
TVC -3.10753 17.72379 -147.11000 51.1100(¢
TVJ -1.67495 16.30276 -132.28999 58.91000
TVTY 36.56454 76.60603 -385.82999 361.35001
TVM 1.10237 34.30133 -93.76000 163.63000
TVPt-1 42.15268 61.83972 0.27000 449.29001
Sum Ariance Skewness Kurtosis
TVP 4078.86000 3831.76810 3.69541 19.44257
TVS 3860.95999 3072.21214 2.17287 5.43719
TVC -301.43000 314.13276 -5.20552 46.70673
TVJ -162.46999 265.77984 4.92062 44.86764
TVTY 3546.76003 5868.48351 -0.54475 12.24513
TVM 106.93001 1176.58144 0.84955 5.53349
TVP(-1) 4088.81000 3824.15088 3.70320 19.50530
Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR

MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE

CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 8 ITERATIONS

Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97
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(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 61.4995
Std. dev. of dep. var. = 82.2147

Sum of squared residuals = 12991.5

Mean of dep. var. = 800
Std. dev. of dep. var. = @1L3
Sum of squared residuals = 13042.8
Variance of residuals = 144.350 Variance of residuals = 144,92
Std. error of regression = 12.0383
R-square®64547
Adjusted R-squared = .962184

Durbin-Watson = 1.808

Std. error of regression = 12.0146
R-squared = .979980

Adjusted R-squared = .978645
Durbin-Watson = 1.91226

Rho (autocorrelation coef.) = -.462879
Standard error of rho =.093516
t-statistic for rho = -4.94972

Log likelihood = -375.279

Variable Coefic. Estim.| Desvio Padrgo Tc Estatosti P-value
C -.283118 1.13501 -.249441 [.803]
TVS .906591 .035678 25.4101 [.000]
TVC -.555507 113318 -4.90221 [.000]
TVJ -.602789 .119786 -5.03221 [.000]
TVT -.031191 .025637 -1.21665 [.224]
TVM -.118856 .038948 -3.05167 [.002]
TVP(-1) 111592 .027032 4.12820 [.000]

END OF OUTPUT.

3.7. PRIMEIRO MODELO ANALISADO NO QUADRO XI - 1974/ 1984

EXECUTION

Current sample: 1974:2 to 1984:4

Univariate statistics

Number of Observations: 43

Mean

Std Dev

Minimum

Maximum

TVP

16.68837

9.85859

4.28000

40.7100d
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TVS 16.21907 18.85077 -15.83000 59.16000
TVC 16.00442 12.95219 3.64000 63.57000
TVJ 15.52860 11.05019 4.01000 40.9300(
TVM 14.80674 15.26767 -8.31000 63.02000
TVP(-1) 16.07419 9.39122 4.28000 40.7100(
TVT 13.87233 19.72773 -55.98000 66.2300(0
Sum Ariance Skewness Kurtosis
C
TVP 717.60000 97.19175 0.82005 -0.2660(0
TVS 697.42000 355.35137 0.68827 0.10830
TVC 688.19000 167.75913 1.62257 2.99213
TVJ 667.73000 122.10661 1.08217 -0.08822b
TVM 636.69000 233.10179 0.92528 1.39663
TVP(-1) 691.19000 88.19509 0.90394 0.034263
TVT 596.51000 389.18338 -0.44983 3.37114
Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
NOTE: Lagged dependent variable(s) present
MAXIMUM LIKELIHOOD ESTIMATION IS NOT
IMPLEMENTED FOR LAGGED DEPENDENT VARIABLES
DUE TO TREATMENT OF THE FIRST OBSERVATION.
METHOD OF ESTIMATION IS CHANGED TO
COCHRANE-ORCUTT ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 21 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:3 to 1984:4

Number of observations: 42

(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original ylata

Mean of dep. var. = 20.7246
Std. dev. of dep. var. = 12.0158

Sum of squared residuals = 438.978

Mean of dep. var. = X238
Std. dev. of dep. var. = 993
Sum of squared residuals = 438.978



Variance of residuals = 12.5422

Std. error of regression = 3.54150

R-squared = .925843
Adjusted R-squared =.913130
Durbin-Watson = 1.89495

Rho (autocorrelation coef.) = -.240625

Standard error of rho = .216177

t-statistic for rho = -1.11309
Log likelihood = -108.878
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Variance of residuals = 12542
Std. error of regression = 3.54150
R-squared91582
Adjusted R-squared = .872996
Durbin-Watson = 1.894

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatistic| P-value
C 1.11807 1.01387 1.10277 [.270]
TVS -.087987 .062085 -1.41720 [.156]
TVC .160369 .073626 2.17815 [.029]
TVJ .208801 123471 1.69110 [.091]
TVM -.065803 .057798 -1.13850 [.255]
TVP(-1) .721366 .131663 5.47890 [.000]
TVT .039358 .047553 .827673 [.408]
RHO -.240625 216177 -1.11309 [.266]

END OF OUTPUT.

EXECUTION

3.8. SEGUNDO MODELO ANALISADO NO QUADRO XI-85-94

Current sample: 1985:1 to 1994:4

Univariate statistics

Number of Observations: 40

Equation 1

FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
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MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 12 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1985:1 to 1994:4

Number of observations: 40

(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 118.945 Mean of dep. var. = &2

Std. dev. of dep. var. = 98.1818 Std. dev. of dep. var. = B&4
Sum of squared residuals = 7541.27 Sum of squared residuals = 7553.03
Variance of residuals = 228.523 Variance of residuals = 228.88
Std. error of regression = 15.1170 Std. error of regression = 15.1288
R-squared = .979942 R-square®69317
Adjusted R-squared = .976295 Adjusted R-squared = .963739
Durbin-Watson = 1.91294 Durbin-Watson = 1.439

Rho (autocorrelation coef.) = -.430965
Standard error of rho = .153554
t-statistic for rho = -2.80659

Log likelihood = -161.646

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatistic| P-value
C -3.35858 3.14622 -1.06750 [.286]
TVS -.405807 .184625 -2.19801 [.028]
TVC 716704 .175993 4.07234 [.000]
TV 484774 .190606 2.54333 [.011]
TVM 172670 .055446 3.11423 [.002]
TVP(-1) -.106262 .055702 -1.90769 [.056]
TVT .221381 .122849 1.80206 [.072]

END OF OUTPUT.
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3.9. TERCEIRO MODELO ANALISADO NO QUADRO Xl - 1994- 1998

Current sample: 1995:1 to 1998:2
Univariate statistics
Number of Observations: 14
Equation 1
FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 14 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1995:1 to 1998:2

Number of observations: 14

(Statistics based on transformed data)
Mean of dep. var. =2.14113

Std. dev. of dep. var. = 1.44267

Sum of squared residuals = 8.24453

Variance of residuals = 1.17779

Std. error of regression = 1.08526

R-squared = .695352
Adjusted R-squared = .434225
Durbin-Watson = 1.82923

Rho (autocorrelation coef.) =.061673

Standard error of rho = .379570

t-statistic for rho = .162482
Log likelihood = -16.1605

(Statistics based on original ylata

Mean of dep. var. = 28
Std. dev. of dep. var. = 736

Sum of squared residuals = 8.24944

Variance of residuals = 1.1984

Std. error of regression = 1.08558

R-squared?01397
Adjusted R-squared = .445452
Durbin-Watson = 1.828

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatistic| P-value
C 1.26026 .892948 1.41135 [.158]
TVS -.077461 .042000 -1.84432 [.065]
TVC .325117 623721 521254 [.602]
TV 466073 192310 2.42355 [.015]
TVM -.023726 .022654 -1.04729 [.295]
TVP(-1) -.316228 417293 -.757808 [.449]




216

| TVT |.827112E-02 | .416617E-02 | 1.98531 | [.047] |
END OF OUTPUT.

3.10. ALGUNS MODELOS ENTRE OS VARIOS QUE FORAM TESTADOS MAS

QUE NAO ESTAO NO CORPO DO TRABALHO

3.10.1. UMA DUMMY E SO TRIBUTOS SEM PERCENTAGEM DO PIB

Current sample: 1974:2 to 1998:2
Univariate statistics
Number of Observations: 97
Equation 1
FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 15 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. =51.8162 Mean of dep. var. = 800

Std. dev. of dep. var. = 71.3833 Std. dev. of dep. var. = @1L3
Sum of squared residuals = 10800.0 Sum of squared residuals = 10801.1
Variance of residuals = 121.348 Variance of residuals = 121.36
Std. error of regression = 11.0158 Std. error of regression = 11.0164
R-squared = .977922 R-square®70637
Adjusted R-squared = .976186 Adjusted R-squared = .968328
Durbin-Watson = 1.94917 Durbin-Watson = 1.929

Rho (autocorrelation coef.) = -.232345
Standard error of rho =.102700
t-statistic for rho = -2.26237
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Log likelihood = -366.225

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatistic| P-value
C -.758861 1.22081 -.621605 [.534]
TVS -.102276 .092110 -1.11036 [.267]
TVC .584763 107510 5.43916 [.000]
TVJ 489649 117455 4.16883 [.000]
TVM .260378 .032858 7.92436 [.000]
TVP(-1) -.051914 .026615 -1.95055 [.051]
TVT -.100961 .040539 -2.49049 [.013]
D -.200313 2.49901 -.080157 [.936]

END OF OUTPUT.

3.10.2. CINCO DUMIES NO MODELO COM SO TRIBUTOS

Current sample: 1974:2 to 1998:2
Univariate statistics
Number of Observations: 97
Equation 1
FIRST-ORDER SERIAL CORRELATION OF THE ERROR
MAXIMUM LIKELIHOOD ITERATIVE TECHNIQUE
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 19 ITERATIONS
Dependent variable: TVP
Current sample: 1974:2 to 1998:2

Number of observations: 97

(Statistics based on transformed data) (Statistics based on original ylata
Mean of dep. var. = 53.6754 Mean of dep. var. = 800

Std. dev. of dep. var. = 73.3705 Std. dev. of dep. var. = @1L3
Sum of squared residuals = 10113.5 Sum of squared residuals = 10115.5
Variance of residuals = 118.982 Variance of residuals = 11%.00
Std. error of regression = 10.9079 Std. error of regression = 10.9090
R-squared = .980430 R-square®72501

Adjusted R-squared = .977898 Adjusted R-squared = .968943



Durbin-Watson = 1.98668

Rho (autocorrelation coef.) = -.276595

Standard error of rho = .103750

t-statistic for rho = -2.66597
Log likelihood = -363.052
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Durbin-Watson = 1.486

Variable Coefic. Estim. Desvio Padrdo  Tc Estatistic| P-value
C -.593782 1.25367 -.473633 [.636]
TVS -.077964 .094885 -.821664 [.411]
TVC 584112 .116065 5.03262 [.000]
TVJ 456483 135214 3.37602 [.001]
TVM .255158 .033378 7.64445 [.000]
TVP(-1) -.057003 .031280 -1.82233 [.068]
TVT -.095007 .040434 -2.34965 [.019]
D1 -3.17483 5.45537 -.581964 [.561]
D2 7.24032 5.49149 1.31846 [.187]
D3 -.084835 7.87237 -.010776 [.991]
D4 7.82454 6.66094 1.17469 [.240]
D5 -2.67938 5.13979 -.521302 [.602]

END OF OUTPUT.

ANEXO IV — TAXA DE VARIACAO TRIMESTRAL DAS VARIAVEI
UTILIZADAS NOS TESTES EMPIRICOS

S

TVP |TVS-Y (TVI TVC [TV/BC [TVJ TVM |Pt-1 TIY ICM TVT
Jun/74 | 11.00 | -15.83 -38.2]1 3.64 1.01 4.01 7.2% 31038.24 |1.09 -1.03
Set/74 | 4.28 11.39| 32.06] 5.65 -38.41 4.05 2.8 11.a.57 | 9.58 6.17




Dez/74| 5.39 12.88 | 4.2 4.29 -31.70  4.37 16.42 4.287.48 (19.12 | 46.27
Mar/75|6.21 17.35 | -11.59 4.03 94.64 4.48 -3.4p  5.313.64 -2.94 | -21.27
Jun/75 | 6.31 -14.07] 3.05 4.21 -12.84  4.47 1425 6.24114 (1178 | 9.2
Set/75 | 7.34 12.41| 37.15| 5.16 -0.3§ 4.9 7.94 6.3 .2815/11.15 | 9.4
Dez/75| 6.73 1761 | -19.61 6.96 -16.9  6.42 19.9 7.3f17.25 |13.82 | 32.32
Mar/76 | 11.39 | 8.08 32.58| 6.53 -9.75 7.66 -3.76  6.738.4 0.4 12.83
Jun/76 | 10.14 | -6.64 | 3.84 11.4 -1031227 16.17 | 11.39 | -0.54 | 11.49 4.77
Set/76 | 11.74 | 17.04| -2.31| 6.03(-3014.299.61 1.93 10.14 | 17.49| 1393 8
Dez/76| 6.73 13.34| 0.12 7.42 -62.75 10.38 20.35 411[22.22 | 18.36 | 87.95
Mar/77|11.45 | 17.04 | -4.48| 7.04 -30.26 9.32 -4.48 36.7|6 1.28 -21.46
Jun/77 | 9.99 -15 0.48 7.93 -562.(8683 15.27 | 11.45| -6.79| 19.66 -9.79
Set/77 | 5.14 15.03| -5.09 6.32 -127183% 6.51 9.99 5.81 8.35 -0.5
Dez/77|7.74 1458 | -0.57| 6.19 -176{19.21 (17.21 | 5.14 26.56| 12.7 31.13
Mar/78 | 9.59 1521 | 2.98 5.22 -96.08 9.4 -1.76 774 761 |3.29 12.84
Jun/78 | 10.57 | -7.81 | 11.16] 6.76 -405p 9.4 12.4 9.5p11.27 | 14.78 | -1.44
Set/78 | 8.3 9.2 12.05| 6.88 -105.®619 8.63 10.57 | 4.81 9.08 -3.07]
Dez/78| 7.24 15.45| 5.18 8.01 -217% 12.090 18.17 8.3 1.113 |16.74 | 87.05
Mar/79 | 13.7 1291 | -4.17 | 10.24 36.14 11.38 0.28 7.242.67 |29 -27.1
Jun/79 | 9.9 0.42 19.45| 13.2 -3.54 7.71 16.06 13J.146 |12.67 | -8.32
Set/79 | 19 13.62 | 20.76( 12.27 91.74 8.44 12 9.9 6.27.66 31.56
Dez/79| 19.2 18.77 | 48.11| 39.89 51.2 8.84 33.16 19| .0436(28.89 | 77.02
Mar/80|17.98 | 7.75 12.64| 155 44.3 8.2 -1.48 19.2 645. |20.78 | -26.04
Jun/80 | 19.08 | 29.48| -11.3% 10.37 -54.82 7.84 24.85.981 |23.38 | 24.52 | 30.63
Set/80 | 22.02 | 5.59 20.25| 10.34 108.y4 10.19 6.4p 0819|17.61 | 23.46 | 8.07
Dez/80| 22.62 | 40.61| -24.38 13.0§ -120{7 15.93 29.p82.02 |46.7 23.31| 107.21
Mar/81 | 24.09 | 7.49 31.53| 15.69 -275/25.07 |-8.08 | 22.62 | -0.24| 8.24 -20.95
Jun/81 | 17.01 | 45.43| -16.9¢ 19.8 -198|08.92 | 23.41 | 24.09| 16.18] 20.4 10.6
Set/81 | 17.79 | 8.4 18.86| 18.64 66.6f 1895 8.8] 17/@R.37 | 22.44 | 31.16
Dez/81| 14.11 | 48.23| 5.67 1857 -9.04 1949 51.64 797(40.1 14.29 | 52.45
Mar/82 |21.71 | 1.12 -14.84 16.09 -41.38 18.84 -8.314.11 |-0.49 | 25.19 | -7.14
Jun/82 | 20.78 | 34.2 -597| 16.19 -78.48 20.09 21.86.7121|14.13 | 20.89 | -2.43
Set/82 | 16.41 | 4.03 16.18/ 20.03 68.9y 23.25 10.p8 7820{12.57 | 17.76 | 10.74
Dez/82|16.72 | 53.33| -8.52| 21.44 230.p1 25.§6 33.4%.411 |66.23 | 23.69 | 138.3f
Mar/83|27.81 | 7.1 -33.16( 63.57| 208.02 29.6p -1.84 .7246(6.33 6.69 0.65
Jun/83 | 30.85 | 35.93| 8.63 28.74 66.13 36.48 2546 8127|12.33 | 27.03 | -27.89
Set/83 | 40.71 | 2.03 18.4 35.4 -2545 31.84 17.71 S30)@21.57 |56.18 | 13.23
Dez/83|32.15 | 59.16 | -21.61 35.09 -31.72 32 34.49 7140/46.68 | 16.66 | 133.61
Mar/84 | 35.64 | 3.21 -12.31 33.61) 139.81 37.39 8.3%2 .182|-55.98 | 32.11 | 40.11
Jun/84 | 29.5 57.42| 23.86] 30.1§ 29.94 3552 28.18 6435/32.91 | 33.37 [ 5.69
Set/84 | 34.8 15.82| -14.37 33.8§ -22.13 39.97 340952 (16.77 | 44.16 | -6.05
Dez/84|36.74 | 48.11| 10.5 36.79 4.2 40.98 63.02 3487 4452 | 100.32
Mar/85(39.89 | 28.86 | -11.54 38.25 -16.03 43.42 15.1 6.78 |71.15 | 35.49 | 48.62
Jun/85 | 24.58 | 46.57| -14.68 37.64 37.1f 36.83 42.p6®.88 [25.36 | 39.65| 40.6
Set/85 | 35.44 | 19.82| 15.7 30.24 6.43 34.14 58.8 24/28.89 |41.45 | 17.61
Dez/85| 41.9 48.07| -5.62| 3283 -7.59 36.9 7146 485.39.35 | 59.09 | 36.65
Mar/86 |42.88 | 54.67 | -51.791 39.64 -6.04 28 88.4 41.977.58 |31.76 | 44.42
Jun/86 | 0.27 -6.44 | -21.49 O -5.63| 3.8 56.75 42.88.234 (25,55 | 24.33
Set/86 | 3.08 4.96 7.61 0 -49.26 7.61 13.16 0.27 9.213.41 |-2.04
Dez/86| 11.74 | 11.86| 44.29] 5.2 -139]18.1 22.24 | 3.08 28.73| 20.72 37.47
Mar/87 | 47.03 | 4455 | 40.33| 44.3 -241[48.6 -6.67 | 11.74 | 13.89( -7.55| 28.3%
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Jun/87 | 92.85 | 59.32| -39.07 87.72 373.p1 69. 11.rg.034 | 39.28 | 71.86 | 52.62
Set/87 | 23.41 | 18.65| 69.51| 26.4% 4.69 27.1 31.16 592(8%0.3 67.72 | 29.84
Dez/87 | 47.45 | 57.95| -24.8| 35.31] -2545 41.3 66.29 .4123|41.16 | 37.91 | 45.62
Mar/88 | 65.62 | 61.18 | 8.94 58.771 10.66 58.9 12.93 57.46.24 | 38.77 | 37.38
Jun/88 | 73.76 | 80.19| 13.47| 66.42 96.08 68.7 57.p1 6265|53.71 | 76.74 | 90.2
Set/88 | 87.85 | 84 -8.74| 8297 -20.28 87.9 56.94 73[8H.11 |84.21 | 101.37
Dez/88| 110.43| 130.19 -35.59 105.69 -22.44 109 BA08V.85 | 134.37| 145.48 115.53
Mar/89 |59.13 | 46.17 | 12.78| 48.92 5.01 76.2 40.98 413076.2 51.41 | 56.45
Jun/89 | 50.34 | 35.58| 1.12 33 37.47 58 63.92 59.13 5741(/97.44 | 39.68
Set/89 | 161.42| 149.6% 70.82 144.66 -47.85 150 74150.34 | 117.77| 139.13 130.58
Dez/89| 201.09| 252.97 -34.9f 188.97 -20.94 260 B70181.42| 227.07) 218.58 361.74
Mar/90 | 449.29| 280.37 13.46| 302.18 -26.26 317 5392171.09 | 361.35| 281.67 344.22
Jun/90 | 32.35 | 31.48| -36.07 51.24 70.0p 19.7 83.439.2¢4)| 199.08| 135.04 12.85
Set/90 | 42.55 | 27.35| 116.85 32.22 -31.42 46.3 25p4£.353 (-8.15 | 30.65 | 35.85
Dez/90| 56.14 | 74.33| 11.84| 107.25 4191 714 65.56 .5542|58.57 | 28.58 | 86.87
Mar/91 | 55.8 43.93 | -76.071 47.82 5.8 40.5 37.4 56.]83.84 |[40.75 | 31.72
Jun/91 | 27.26 | 35.67| 190.5p 28.8% -15.%7 29.9 27.88%.8 5 [29.75 | 51.34 | 29.99
Set/91 | 51.4 47.43| -35.3% 46.82 -59.01 43.9 44.83 .2627|28.45 | 47.48 | 37.57
Dez/91|93.31 | 126.28 51.15 123.31 77.14 101 70.21.4 51/83.64 | 61.04 [ 137.2
Mar/92 |91.21 | 47.41| -5.99| 89.43 103.55 95.9 29.4 3D3(90.45 | 101.22| 54.98
Jun/92 | 76.18 | 91.5 15.26) 7359 -9.48 75.4 87.68 191)82.13 | 80.26 | 95.79
Set/92 | 94.52 | 98.53| 18.13| 83.23 6.31 91.1 80.p3 876{B9.86 | 86.04 | 93.08
Dez/92|92.03 | 96.58| -15.71 93.21 -12.53 91.] 12719452 |103.88| 96.69| 125.4p
Mar/93|108.14| 104.49 -10.0% 101.5 29.64 102 50.32.0® |98.56 | 95.05| 83.07
Jun/93 | 121.66| 112.79 4.6 1141 -39.%9 115 113.58.140| 183.41| 118.01] 188.0p
Set/93 | 141.39| 134.54 -4.4 130.29 29.81 134 110.24.66 | 120.84| 144.83 80.41
Dez/93| 152.13| 168.04 54.23 151.86 -52.86 154 2241¥8.39 | 186.1 | 168.71 236.7p
Mar/94 |193.13| 176.63 -52.1% 178.13 88.38 181 99.8162.13 | 142.85| 14.32| 138.18
Jun/94 | 194.12| 201.2¢ 44.02 193.45 11.52 214 21%.83.1B | 170.74| 328.24 231.79
Set/94 | 30.88 | 1.57 10.84| 4.54 23.7¢  9.88 19451 1P94120.21| 180.49 34.23
Dez/94 | 5.68 12.78 | 10.94| -1.85| -153{8H4 42.41 | 30.88 | 26.56| 20.84 43.82
Mar/95 | 4.39 12.53 | -10.54 4.59 15.7 6.38 -13.B7 5.682.77 |[-0.53 | -14.26
Jun/95 | 5.4 4.73 63.7 2.81 -16.88 9.92 -2 4.34 3.962.84 |25.88
Set/95 | 2.39 8.1 -52.74 4.27 -161f7  7.72 8.08 5.4 840.|1.49 -22
Dez/95| 1.82 10.46 | -34.59 1.57 -110)8% 38.8 2.39 10.78 | 15.61| 25.44
Mar/96 | 2.87 9.12 115.7| 1.87 801.92 3.05 -11.82 1.8p1.07 |-8.61 | -22.99
Jun/96 | 3.64 -13.28] -1.23| 151 -30.28 1.87 2.04 2.8|B.98 10.81 | 9.84
Set/96 | 1.23 5.37 57.3 1.84 100.31 1.89 1.44 3.64 .33-3(3.43 3.49
Dez/96 | 1.39 8.98 -3.25( 1.77 172.82 2.44 19.47 1.2R2.7 7.11 51.72
Mar/97 | 3.19 -7.03 | -58.99 1.89 -50.9p 2.04 27.23 91.3|-15.59 | -13.38| -28.75
Jun/97 | 1.6 -15.23| -4.53| 1.67 -50.29 1.92 -0.35 3.1p3.06 |11.2 3.07
Set/97 | 0.63 8.56 -1.19| 1.78 145.41 1.93 5.53 1.6/ 569. |15 6.18
Dez/97 | 1.87 6.89 12.8 1.84 -33.18 3.54 23.04 0.6B5.14 (4.78 45.07
Mar/98 | 1.13 2.56 -31.21) 1.72 6.99 2.52 -13.65 1.81-131.97|-7.23 |-13.84
Jun/98 | 0.38 -19.94] -17.01 1.92 -105{a2 6.73 1.13 -385.830.53 |-20.9
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