
PROGRANA NACIONAL DE PESQUISA ECONOMICA 

  

Srie Fac-Simile n2 34 	
                   
          
  

CONGELAMENTO DE PREOS E DESEQUIL!BRIO 

Fernando B. Saldanha 

    

  

    

(Versao apresentada ao PNPE em Julho/89) 

  

RIO DE JANEIRO 

SETEMBRO - 1989 



Os trabaihos reproduzidos na Srie Fac—Simile so produto de pesquisas finan 
ciadas pelo PNPE. Os textos no so submetidos a nova revisio dos autores e 
representam a cdpia fiel dos originals datilogrdficos entregues ao INPES/ 
/IPEA por ocasi3o do trmino dos projetos. 

  

PROGRAMA NACIONAL 0€ 

TMTR 
PESQIJISA ECONOMICA 

            
             

                    
                     

              

As opinioes ernitidas neste trabaiho so da inteira e exciusiva 

responsahi I idade do seti(s) atltor(es) , e nao expriinem necessaria-

mence o ponto de vista das entidades promotoras do PNPE. 

  



PROGRAHA NACIONAL DE PESQUISA ECONOMICA 

PROJETO DE PESQUISA 

CONGELAI4ENTO liE PREQOS E DESEQUILIBIU0 

FERNANDO B. SALDANHA 

Agradeço a Paulo Cesar Coutinho e Arminlo Fraga por comentárlos 
e dlscussóes que levaram a significativas revisoes no texto. 



  

   

SUThRIO 

Pág. 

I. INTRODUcA0 . 1 

II. DINANICA INFLACIONARIA 	.......................... 4 

11.1 - Dinmica Inflacionárja Ortodoxa: 0 	Modelo 

de 	Honkapohja 	............................ 4 

11.2 - Dinrnica Inflacionãrja Heterodoxa 6 

11.2.1 	- 	Dinmica 	Inercial 	............... 7 

11.2.2 	- 	Inf1aço 	e 	Demanda 	.............. 14 

III. UN MODEL0 DE DESEQUILTBRIO COM DOIS SETORES 18 

111.1 - Introduc&o 	.............................. 18 

111.2 	- 0 	Modelo 	................................ 18 

111.3 - Dernandas e Ofertas Nocionais 	............ 19 

111.4 - Demandas e Ofertas 	Efetivas 	............. 21 

111.5 - Eguil{brio corn Preços Fixos: Definiç&o 24 

111.6 - Existncia de Urn .Eguil{brio 	............. 29 

111.7 - Classificaçao dos Eguilibrios 	........... 30 

111.8 - Representaço Gráfica no Espaco 	das 	Va- 

riveis e o Problema da Unicidade do Egui 

librio 	.................................. 33 

111.9 - Estática Comparativa 	.................... 38 

111.10- RepresentacaodoModelonoEspaco dos Para- 

metros 	.................................. 40 

IV. DINANICA HETERODOXA E ESTABILIZAcAO ............. 43 

IV.1 - Introduçao 	.............................. 43 

IV.2 - 0 Modelo de Urn Setor: DinrnicaHeterodoxa 46 

IV.3 - Pol{tica Ortodoxa corn Dinãrnica Heterodoxa 53 

IV.4 - Congelamento de Preços no Modelo 	de 	Urn 

Setor 	................................... 55 

IV.5 - Dinamica do Congelamento no Modelo deDois 

Setores 	................................. 59 

V. CONCLUSOES 	...................................... 55 

A.P2NDICE ........................................ 68 

REFERENCIAS ...................................... 78 

FIGURAS ......................................... 81 



I. Introduçao. 

A experiència recente do Piano Cruzado foi aitamente 

instrutiva para as economistas brasiieiros 1 . Hole sabe-se cue a 

chamado choque heterodoxo nào pode surtir o efeito desejado, a não 

ser por urn curto periodo, se nào houver uma adrninistraçâo adequada 

da demanda. Isto quer dizer que uma condição sine qua non para a 

sucesso de urn congelamento é a equilibria das contas pUbilcas. 

Ficou tainbérn evidente que a insisténcia no objetivo de "infiação 

zero ieva, no longo prazo, a resuitados catastrôficos. 

Finairnente, a "gatilho',posteriormentesubstituidopelauRP, não se 

rnostrou urn instrurnento adequado de correção salarial. Estas, e 

outras vailosas iiçöes empiricas do Piano, foram absorvidas em 

estado bruto peia maloria dqs economistas, mas ainda nao foram 

suficlentemente elaboradas no contexto da Teoria Econômica. Ha, 

portanto, o perigo de que vertham a ser esquecidas, ou que, 

apreendidas somente em um contexto conjuntural especifico, nac 

sejam utiiizadas em situaçôes apenas superficiaimente diferentes. 

Os conceitos de "infiaçao inercial" e "memória inflacionaria" 

CLopes [19861) foram ampiamente utlilzados para justificar a 

necessidade de urn congelamento de preços. Slrnonsen [1986] 

fonnallzou a idéja de inércia infiacionárla em termos da Teoria 

dos Jogos 2 . Apesar destes esforços pioneiros, a anailse teOrica da 
   

'A tentativa de congeiamento em meados de 1987, conheclda como 
Piano Bresser, £01 dernasiado efemera para que adicionais 
ensinarnentos pudessem ser gerados. No momento em que a presente 
trabaiho estava em fase de revisao finai (maio de 1989) urn novo 
programa de congeiamento (o chamado Piano Verao) estava em vigor. 

2Para Simonsen, a inércia decorre de as agentes seguirem uma 
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inércia infiacionAria, e de suas. impiicaçöes em terrnos de politica 

econárnica, permanece relativamente pouco desenvolvida. 0 presente 

trabaiho tern coma objetivo preencher parcialrnente este vazio. 

As técnicas necessárias a anailse são desenvolvidas nos Capitulos 

II e III, e são aplicadas no Capitulo IV para avaliar as condiçoes 

em que urn congelarnento de preços pode ser bern sucedido. 

No Capitulo II construirnos urn modelo de ajustamento de preços 

que gera uma dinãmica inercial. 	Neste rnodelo, 	"mernória 

infiacionaria é apenas urn nova nome para expectativas 

adaptativas. A equação de ajustarnento de preços tern, entretanto, 

una forrria 'heterodoxa': o preqo de urn bern tende a subir mats 

(rilenos) do que a infiação esperada se existe excesso de dernanda 

(oferta) por aquele bern. Os agentes tentarn, portanto, ajustar 

preços relatives corno resposta a situaçOes de desequilibrio. A 

dinarnica resuitante e inercial, no sentido de que o preço do bern 

em questao pode seguir urna trajetoria de crescimento exponencial 

mesmo nurna situaçao de equilibrio entre ofertas e dernandas. 0 

modelo se distingue par não se basear na hipotese de "mark-up' 

fixo, hipotese esta que não é cornpativei corn comportarnento 

racional por parte das I irrnas a não ser em cases muito especiais. 

0 Piano Cruzado dividiu a economia brasileira em dots 

setores: urn corn preços congelados, e outro corn preços iivres. Os 

saiários não forarn congelados. Esta combinaçao de rigidez de 

precos em urn setor e flexibilidade em outro não foi especifica da 

versão brasiieira do choque, rnas ocorreu tarnbérn na Argentina e ern 

estrategia maximin, na ausencia de urn congeiamento de preços que 
coordene urn equilibria de Nash corn inflaqão zero. 
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Israel, e parece ser decorrencia natural de qualquer congelarnento, 

dada a irnpossibilldade de se controlar todos Os preços. Os rnodelos 

tradicionals da Teoria Não-Walraslana consideram 0 caso de urn so 

setor produtivo, donde a necessldade de uma extensao. Urn modelo de 

dois setores e construido no Capitulo III. 0 instrumental teárico 

utilizado é o da Teoria Não-Wairasiana do Equilibrio, tambérn 

conhecida corno Teoria do Desequilibrio, adaptada como necessário. 

As técnicas desenvolvidas nos Capitulos II e III são 

aplicadas no Capitulo IV. Primeiro o modelo de ajustarnento de 

preços desenvolvido no capitulo II é utilizado para analisar Os 

efeitos de urn congelamento de preços nuina econornia corn urn so setor 

produtivo. A seguir a anãlise é estendida ao caso em que a 

economla tern a estrutura de dois setores estudada no capitulo III. 

Finalmente, o Capitulo V contém as conclusoes e generalizacoes 

obtidas da anãlise precedente, e algumas consideraçoes sobre o 

Piano Verao. 

Os rnodelos abaixo abstraem diversas caracteristicas 

importantes de econornias reals. 0 tratamento das expectativas é 

incompleto. Nào existe capital produtivo, titulos püblicos, taxa 

de juros, lncerteza, ou progresso tecnologico. Estas são 

deficiências, a serem eventualinente corrigidas. Por outro lado, o 

caráter slmpiificado dos modelos permite urn meihor enfoque de 

algumas questöes essencials. 

PNPE, 34/89 



II. DinAsnica inflacioriarja. 

11.1. Dinãmica inflacionarja ortodoxa: a inodelo de Honkapohja. 

  
A dinamjca de urn modelo não-Walrasjana corn urn so setor foi 

estudada par Honlcapahja [1979), sob a suposição tradicional de que 

a taxa de crescirnento do preça de cada bern é proporcional ao 

excesso de dernanda par aquele bern: 

(1) 

No rnodelo de Honkapobja equaqOes da forma (1) regern a 

inovirnenta de preços e salários. No curto prazo preços e salários 

são fixos, donde a possibilidade de desequilibria. Existern tres 

regimes de desequilibrio (equilibria nao-Walrasiano) possiveis 

para a econamia, caracterizados par diferentes sinais para as 

funcoes excesso de demanda tics mercados de bens e trabaiho. No 

caso Keynesiano (Inflacionaria) existe excessa de oferta (demanda) 

generalizado, e no caso Clássico existe excessa de demanda par 

bens e excessa de aferta par trabalho. Se as precas e salários 

estãa "corretas' a resultado é urn equilibria l4alrasiano. 

Na maior parte dos casos existe urn deficit ou superavit não 

nulo no equilibria Walrasiano. Nestes casas urn "steady-state" 

Wairasiana cam preças e salários estáveis e impossivel. De fato, a 

deficit do governa é igual a paupança do setar privada, e logo se 

kim ' sabre urna variável indica sua taxa de crescimenta, isto é, 

x = d(lag(x)) = 
x 	

dt 

4 
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este deficit não so anula ocorre acumulaçäo ou desacuinulaçao de 

riqueza, a que desloca a economia do equiiibrio Wairasiano. 

Honkapohja so utiliza entâo do conceito de quase-equilibrio, 

originaimente introduzido par Hansen [19511. A economia estã em 

quase-equilibria so todas as variáveis reais perinanecem 

constantes, e ha infiaçao ou deflaçao generalizada a uma taxa 

constante. Honkapohja desenvolve sua anãiise da dinãmica do modelo 

no espaço das variáveis p 2  rn/p e () 2 w/p, onde é a estoque 

nominal de moeda, p é a nivel de preços, e w e a saiãrio nominal. 

Este espaço é dividido da forma tradicional em trés r -egiöes. 

correspondentes aos casos Keynesiano, Clássico, e Inflacionário. A 

estabilidade dos quase-equilibrios não estã garantida, inas 

condiçöes suficientes são estabelecidas. Para quo haja 

estabilidade é importante quo as saiarios sejam relativamente mais 

rigidos quo as preços. A existência de urn quase-equiiibrio também 

nao está garantida. A dlnâmica dos preços depende fundamentalmente 

do sinai do deficit do governo no equilibrio Wairasiano. 

Assumindo que as quase-equilibrios existentes são estáveis, 

quatro tipos de evolução dinâmica são possiveis no longo prazo. 

U Existe urn quase-equiiibrio e o deficit associado ao equiiibrio 

Wairasiano é negativo. Como o quase-equllibrio é estávei, 

eventualmente as variãveis reals da economia so estabilizam nurn 

equilibrio Não-Wairasiano do tipo Keynesiano. Os preços e 

salarios, assim como o estoque nominal do moeda caem a mesma taxa 

PNPE, 34/89 
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constante. A Figura 1 rnostra esta situacáo 4 . 

Não existem quase-equilibrios e o deficit associado ao 

equilibrio Walrasiano é negativo. Meste caso a econornia 

eventualmente entra numa espiral deflacionãria corn desemprego 	  
Keynesiano crescente. 

Existe urn quase-equilibrio e o deficit associado ao 

equilibri o  Walrasiano e positivo. Como o quase-equilibrio e 

estãvel, eventualrnente as variãvejs reais da economia se 

estabilizam nurn equilibrio Não-Walrasiano do tipo Inflacionário. 

Os preços e salários, assim coma o estoque nominal de moeda 

aumentarn a mesma taxa constante. A Figura 2 mastra esta situaçao 

Mao existem quase-equilibrios e o deficit associado ao 

equilibrio Vairasiano é positivo. Neste caso a economia 

eventualmente entra numa espiral inflacianaria cam pleno-emprega. 

Tadavia, o fivel de emprego decresce ao longa do tempo. 

11.2. Dinârnica inflacionária heterodoxa. 

0 madelo de Honkapohja ilurnina a questàa da dinãmica de uma 

econamia em desequilibria, mas não e inteiramente aprapriado para 

tratar do prablema da inflacaa. Isto por duas razOes. Primeira, 

4As Figuras 1 e 2 são ligeiramente diferentes das figuras 
correspandentes em Honkapohja [19791, tuna vez que são baseadas em 
hipóteses diferentes sabre taxaqãa. Honkapahja supôe que as lucras 
são integralmente taxados, e canstituem a Urtica fonte de receita 	  
fiscal. As Figuras I e 2 são baseadas nuina hipótese de taxação 
.proporcional da renda privada agregada. 
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equaçôes da forma (1) não descrevem corretarnente a diriãrnica dos 

preços e salãrios durante uma inflação crônica. Isto se deve as 

expectativas inflacionarias geradas pela prOpria inflaçao. A 

experiència recente de diversos paises latino-americanos (Brash. 

Argentina, Chile), assim como a de Israel indica que a existéncia 

de excesso de oferta na economia não implica em absoluto que haja 

deflacao. Estes paises experimentaram severas recessöes sem que a 

preexistente inflacao tenha cedido de forma significante. No 

Brash!, a inflaçao se aceierou durante a forte recessão de 

1981-82. Segundo, a análise de Honkapofija implicitamente presume 

que as expectativas dos individuos permanecem constantes no tempo. 

Na teoria do desequilibrio as funçOes de utilidade dos individuos 

são na verdade funçöes de utilidade indireta corn respeito a seus 

ativos monetários. Estas funçOes dependern portanto das 

expectativas dos individuos acerca do futuro. E é de se esperar 

que estas expectativas variem corn o equilibrio corrente e dependam 

da historia passada da economia. Em particular, as expectativas 

acerca da inflacao futura afetam a demanda por moeda, e logo 

tambérn a demanda por bens e a oferta de trabalho. No restante 

desta seção discutimos estes problemas e propomos uma análise 

alternativa da dinârnica de urna economia sob condiçöes 

inflacionarias. 

11.2.1. Dinâmica inercial. 

A hipótese da inflação inercial (cf. Lopes [19861) foi 

proposta como possivel expiicação para a coexistência de inflação 

e excesso de oferta generalizado. Urn componente fundamental da 

PNPE, 34/89 
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hipOtese 6 o conceito de memória iriflaclonãrla: as agentes tentarn 

ajustar preços relativos tornando camo dados as niveis recentes de 

inflaqao. Urn excesso de oferta generalizado deterrnina então apenas 

urna desaceieraçao da inflação. Os agentes racionados tentarn 

reduzir as preços relativas para aunentar suas vendas, e a farma 

de fazer isto 6 aumentar preços a urna taxa inferior a da inflaçao 

vigente, e rtão reduzir preços nominais, canto sugerido por (1). A 

hipótese da inflaçao Lnercial 6 portanto compativel corn a 

experiència de diversos paises. Farmairnente, ela pode ser expressa 

de forma simplificada pela equação: 

rr=kz 

onde it e a taxa instantãnea de crescimento do preço em questão. 

Portanto a excesso de demanda 6 proporcional a aceieraçao da 

inflacao. A seguir discutixnos brevemente as fundamentos 

nticroeconômicos da dinâmica de preços expressa por equaçOes da 

farina acmrna dentro de urna perspectiva heterodoxa. Vamos conàiuir 

que equaçöes da farina (2) são demasiado smmp].es, e chegar a urna 

fommulação rnais elaborada da dinâmica de preços em candiçöes 

inflacionãrias, que em certas condiçöes se reduz a (2). 

Supomos que a evoluçao da memória inflacionaria m(t) 6 

governada pela equação 

.4t(t) = k[u(t) - nt(t)] , 	0 < k 

onde u é a taxa instantanea de inflacão, ou equivalentemente, por 

PNPE, 34/89 
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m(t) = exp[-k (t-t )1,n(t ) + &Itexp[_& (t-t)Jir(t)dt 
In 	0 	0 	mJt 	in 

0 

Evidentemente, nosso concejto de rnemOrja inflacionárja se 

reduz a urna forrnulaçao de expectativas adaptativas cornurnente 

utilizada. De fato, a membria inflacionarja ê urna media móvei 

exponencial da infiaçao passada: 

m(t) = &
rn J exp[-& (t-r)]g(t) dr 

E fácii verificar que se it é constante então m(t) 	it. 

0 parãrnetro & está relacionado corn a persisténcia da mernória 

inflacionaria. Se Fc 
in  e grande então a meméria infiacionária e 

curta, isth e, sornente a experléncia recente tern urn peso 

apreciãvei na formaçao de expectativas. Se & e pequeno então a 

mnemória infiacionaria se extingue lentamente: experiências 

passadas contarn quase tanto quanto a historia recente. 

Nossa equação de ajustarnento de precos e baseada na hipótese 

de que os agentes tentarn aurnentar Cu dirninuir seus preços 

relativos Se ha excesso de demanda ou oferta por seus produtos 5 . 

Ma tradição ortodoxa, esta idéia é expressa pela equação (1). Mum 

5Nuni processo infiacionar-io estas tentativas de ajustarnento de 
preços relativos tern urn grau de sucesso bastante lirnitado. Isto 
porque todos os outros agentes também estäo ajustando seus preços 
da mesma forma. Nosso modelo envoive portanto urn certo grau de 
irracionalidade dos agentes, que continuarn a ajustar seus preços 
corno indicado por (6) abaixo, mesmo depois desta estratégia de 
ajuste de preços relativos ter fracassado repetidamente. 

RiPE, 34/89 
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contexto inflacionario urn processo de ajustamento desta forrna não 

faz sentida. ja que a taxa de ajustamento dos preços determinada 

por (1) e independente da inflaçao esperada, dada per M. Em termos 

de urn processo em tempo discreto, é razoãvei propor a seguinte 

equação: 

1-i 

+ 
ttl 

- 1 = e(z ) 1,n 	 t 
t 

onde S e uma função monotônica crescente. 0(0) = 0, e as taxas i e 

ni correspondem a variação acumulada durante urn periodo de tempo (I 

= exp(it)-1, onde it é a taxa instantãnea de infiacao, e 

similarmente pan m). 

De acordo corn (6) a variaçäo esperada do preço rel.ativo so 

depende do excesso de demanda, e é portanto independente da taxa 

esperada de inflaçao in. Se a periodo de tempo em questão é 

suficienternente curto, podemos reescrever (6) como 

exp(Tr(t)) = 19(z(t))+llexp(m(t)), 

ou em termos de um processo (linearizado) em tempo continuo como 

ir(t) = in(t) + kz(t) 

Usando (7) para substituir it em (3), obtemos 

in(t) = kk z(t) in 

PNPE, 34/89 
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Esta equação e da inesma forma que (2), e implica que a 

aceleraçao da inflaçao esperada é proporcional ao excesso de 

    
dernanda. Diferenciando (7), e utillzando (8), obternos 

( In 	It = 	 + kz(t) 

logo a afirmaçao análoga nao se apilca a inflaçao em si mesma. 0 

lado direito de (9) contém dois termos. 0 prirneiro é similar ao 

lado direito de (2), e indica que a aceleraçao da inflaçao varia 

linearmente corn o excesso de demanda corrente. 0 segundo termo, 

que não tern contrapartida em (2), mostra pie a aceleracao da 

inflacao tambérn depende linearmente da variaçao instantãnea do 

excesso de demanda. A dinãmica lnflacionarla descrita par (9) e 

portanta mais complexa do que a dinãmica simples descrita par (2). 

que e frequentemente utillzada formal ou informalmente na anallse 

de processos inflacionarios. Entretanto, (2) é vallda no caso 

particular em que z(t) = 0, isto é, quando a excesso de demanda é 

constante. 

Integrando (8) obtemos 

M(t) = 	z(t)dt au 

e entAo (7) implica 

ir(t) = 	mft z(t)d'r + kz(t) 

PNPE, 34/89 
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A evoluçao da inemória inflacionária e da inflação so depende 

da histOria dos excessos de demanda. 

A inflaçao apresenta inércia: caso a excesso de dernanda 

gerador de urn processo inflacionãrio seja eliminado a inflaçao 

simplesmente permanece no patarnar atingido pela rnernOria 

inflacionarja. Para ver isto e bastante reescrever (10) e (7) canto 

m(t) = kk Itz(t)dt + nt(t 
fiji 	 0 

t 
0 

n(t) = kk 	z(r)dt + kz(t) + k[z(t) - z(t] + 

e fazer z(t) = 0 para t a t o . 

Se ha persistente excesso de demanda a inflacao se acelera. 

Por exemplo, se z(t) = z V t t o  ond z é uina constante, então 

a taxa de inflaçäo cresce linearmente, segundo a equação 

ir(t) = [iz(t ) - && t )] + kk zt 
0 	ato 	in 

A equação (7) e o resultado fundamental desta seção. Apesar 

da aparéncia, ela não deve ser confuridida corn uma curva de 

Phillips. A variável z nao representa a diferença entre produto e 

produto potencial, ins slut a diferenca entre demanda e oferta 

agregadas. Equaçaes aparentadas corn (7) podern ser encontradas na 

literatura "heterodoxa" (cf. Lopes [19861). A forma mais usual é 

PNPE, 34/89 



(7') 	ir(t) = ir(t-1) + kz(t) 

A justificativa usualmente apresentada para equaçöes deste 
      po é baseada na existencia de urn rnecanismo de indexação 

defasado. Os saiãrios são indexados de acordo corn a infiaçao 

passada, e as finnas "repassarn o aumerito nos custos e variant seus 

"ntark-ups' de acordo corn as condiçôes de dernanda. As lntençáes das 

firrnas corn respeito a preços relativos não são expilcitadas ou 

ruesmo consideradas. Este raciocinio nos parece inadequado. 

Se as expectativas inflacionãrias não são estãticas (m(t) ~ 

iz(t-1)). então (71)  implica que os agentes não desejarn aiterar 

seus preços relativos de acordo corn urna regra do tipo (6). Isto 

não é razoãvel. For outro lado, se as expectativas inflacionarias 

são estãticas o modelo de ajustarnento de preços reiativos proposto 

acirna impilca (7'). A justlficativa usual para (7') peca por 

enfatizar demasiadarnente o efeito da lndexação através dos custos 

das empresas. A indexaçao e importante porque fixa e coordena as 

expectativas dos agentes, e nao porque leva a aumentos nos custos. 

Por outro lado, se as expectativas acerca da inflacao não são 

estãticas, urn aurnento flog custos nao determina necessarlarnente urn 

aurnento de preços. Suponha, por exemplo, que os salarios são 

custos fixos no curto prazo, e cada agente acredlta que os outros 

• agentes não eievarao seus precos, rnesrno após ter sofrldo urn 

aumento nos custos devido a lndexacao. Neste caso, apesar da 

lndexação, os produtores mantrn seus preços fixos. 

A rnernória infiacionária in é urn dos fatores fundamentals dos 

quals depende o possivel sucesso de urn prograrna ortodoxo de 

13 
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combate a lriflaqão. Be seu valor iniclal é alto, entào urn prograrna 

ortodoxo de estabilizaçao sornente obtem sucesso gerando urna 	    

recessão, onde o excesso de oferta pressiona para baixo a taxa de 

inflação. Somente equllibrar a oferta e a demanda rião é 

suficlente. (11) indlca que valores pequenos de km e de k tornarn a 

taxa de inflação rnenos serisivel a existéncia de excessos de oferta 

ou demanda. Logo a recessão necessárla para surtir 0 efeito 

desejado deve ser prolongada ou severa se a rnemôria inflaclonária 

e muito persistente (km pequeno) ou se as preços não são muito 

sensitivos ao excesso de oferta (k pequeno). 

11.2.2. Inflaqão e demanda. 

A análise de Honkapohja também apresenta algumas deficiências 

quando se trata de definir os determinantes das dernandas e ofertas 

dos agentes. Grandrnont [1974] rnostra que a utilidade de urn 

individuo face a urn programa de otimizacao temporal pode ser 

escrita como função do consurno corrente, da quantidade de moeda 

levada para o próxlrno periodo, e das expectativas sobre precos e 

renda futuros. Não ha dificuldade em estender estes resuitados 

para o caso em que o lndlviduo espera encontrar restriçôes 

quantitativas em periodos futuros. Como mencionamos acima. 

Honkapohja nao leva em conta o efelto de variacóes nas 

expectativas sobre as dernandas. t.Jma consequéncia disto é que em 

seu modelo o efeito ativos reals é a Unica conexäo entre o lado 

real e o lado rnonetário da econornia. Na realidade a inflacao 

esperada determina o custo de oportunidade de manter ativos 

rnonetárlos, e portanto afeta a demanda por bens e a oferta de 
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trabaiho. Variaçoes nas expectativas acerca de outras variãveis, 

tais corno preços relativos e niveis de restriçöes quantitativas 

tainbérn afetarn dernandas e ofertas correntes. Nenhum destes efeitos 

aparece no modelo de J-ionkapohja. 

Carregar ativos rnonetárjos tern urn custo de oportunidade, que 

varia diretarnente corn a taxa de inflação esperada. Portanto 

variaçöes nessa taxa tern os usuais efeitos renda e substltuiçao, 

que afetarn a dernanda corrente par bens e sobre a oferta corrente 

de trabaiho. Se urn aurnento na taxa de inflaçao esperada é 

acornpanhado por uma gene de cornpensaçOes rnonetánias que perrnitern 

ao individuo consuptir sua nova cesta ótirna e rnanter a nivel de 

utilidade original. o resultado é urn puro efelto substituição. £ 

claro que este efeito estirnula a demanda por bens e reduz a oferta 

de trabalho (a demanda por lazer aurnenta). Be as compensacôes 

monetárias são retiradas, os preços permanecendo fixos, observarnos 

o efeito renda. Assumindo que os beris de consurno e 0 lazer são 

bens normals, a efeito renda atua na dlreção oposta a do efeito 

substituição. Isto é, a riqueza real (em termos de utilidade) do 

individuo se reduz devido a aceleraçao da inflacao, e portanto ele 

reduz sua demanda por bens e lazer. A intensidade relativa dos 

dais efeitos depende, entre outras coisas, da tecnologia existente 

   ara se efetuar trocas na economia. No caso extremo em que a 
reiaçao demanda por rnoeda/transaçóes e fixa por razöes 

teenolégicas não existe efeito substituição, e urn awnento na taxa 

de inflacão tern urn efeito recessivo. Quanto major a flexibilidade 

tecnologica na produçao de trocas, rnaior é o efeito substituição, 

e a efeito de urn aurnento na taxa de inflacao é mais expansivo. 
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Grandes variaçäes na velocidade-renda da moeda tern sido observadas 

durante processos inflacionarios em diferentes paises. C que 

sugere urn valor relativarnente alto (mas provavelmente inferior a 

unidade) para a elasticidade da demanda por moeda corn respeito a 

variaçöes na taxa de inflação. Portanto assurnimos que o efeito 

substituiçao domina o efeito renda, e urn aumento da taxa de 

inhlacao estimula a demanda por bens e reduz a oferta de trabalho. 

Na discussão em 11.2.1 está Implicito que a rnernória 

inflacionária representa as expectativas dos agentes (Cu do 

leiloeiro Walrasiano) acerca da inflaçao futura, quando o problerna 

em questao e alterar preços. portanto razoávei utilizar estas 

mesmas expectativas no cãlculo do custo de oportunidade de manter 

ativos rnonetários. Entretanto, durante urn congelarnento de preços a 

memôria infiacionaria indica as expectativas acerca da taxa da 

inflacao que ocorreria SC 05 precos fossem liberados. 0 custo de 

oportunidade percebido de carregar ativos monetárlos e nesse caso 

Igual a taxa de juros nominal (zero em nosso modelo, onde não 

existem empréstimos). 

Expectativas sobre as valores futuros de outras variãveis, 

tais como preços relativos ou restriçöes quantitativas, tambem 

podem afetar as demandas e ofertas correntes. Durante o Piano 

Cruzado, por exemplo, a populaçäo passou a esperar urna alta taxa 

de crescimento do produto, o que deterrninou urn efeito riqueza que 

velo a exacerbar a situação de excesso de demanda vigente. 

Entretanto, urna modelagem rigorosa deste tipo de efeitos se 

apresenta como tarefa extremamente complexa, que fugiria ao escopo 

do presente trabalho. Preferimos assurnir que estas expectativas 

PNPE, 34/89 



17 

são constantes, e ocasionalmente discutir de nianeira informal 

eventuais consequências de hipóteses alternativas. 
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III. Urn rnodelo de desequilibrio corn dois setores. 

111.1. Introducão. 

Neste capitulo construimos urn modelo de urna economia corn dois 

setores produtivos. 0 enfoque e a da Teoria Não-Walrasiana do 

Equiiibrio, que consiste na realidade em uma coleção de modelos 

corn caracteristicas comuns: preços rigidos, inercados em 

desequilibrio, etc. Podemos subdividi-la em urn ramo "micro" 

outro "macro". A teoria rnicroeconômica do equilibrio 

nao-Walrasiano e urna generalização da Teoria do Equiiibrio Gerai 

de Arrow-Debreu (of. Arrow e Hahn [19701, Debreu [19591) que 

considera situaçoes onde rigidez de preços gera excessos 

persistentes de oferta ou demanda em vários mercados. 0 trabaiho 

cléssico de Benassy [1982] contém urna exposição clara deste rarno 

da teoria. Já a rarno "macro" foi desenvolvido para refinar e 

tornar mais rigorosa a anãlise Keynesiana tradicional das 

econornias modernas. Corno referencias bãsicas para este ramo temos 

Barro e Grossman [19751, Cuddington, Johansson e Löfgren [19841. 

Malinvaud [1977], e a jã citadaobra de Benassy. 

111.2. 0 modelo. 

Consideramos uma economia corn quatro mercadorias: dois bens 

de consuino, a trabaiho, e a rnoeda. 0 preços p = (p 1 ,p2 ) dos bens 

de consurno e do trabalho (o salário nominal w) são determinados 

exogenamente, logo existem esquemas de racionasnento para estas 

rnercadorias. Os agentes são: urn individuo, duas firmas, e 0 

governo. 0 individuo divide seu tempo entre trabaiho para as duas 
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firmas e lazer, e deriva sua rerida de salários e lucros. As firinas 

maximizarn lucros, tornando preços e salErios coma dados. 0 governo 

tern prioridade nos mercados de bens. Seus gastos são finariciados 

pot emissão de rnoeda, que corresponde exatarnente a poupança do 

setor privado. Os dais bens são pereciveis, e a moeda e a Ursica 

reserva de valor. 

111.3. Dernandas e Ofertas Nocionais. 

As dernandas e ofertas nocionais. ou "Wairasianas', dos 

agentes são obtidas como soluçoes de problemas de otimização que 

não envolvem restriçôes quantitativas. Estas são as dernandas e 

ofertas tradicionalmente consideradas nos livros texto de 

rnicroeconomla (cf. Varian [19841). 

0 problerna de ottrnização do indlviduo corn dotaçao inicial 

de moeda m e lucros it face a preços (p,w) e6  

Max U(x,1-1,rn) 

sujeito a 

p.x + w(1-1) + in 1 4 + m  + It 

11 

6Sern perda de generalidade assumimos que a dotação inicial de 
tempo do individuo é igual a urn. 
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onde x = (x 1 ,x2 ) e urn vetor indicando as quantidades consumidas 
  

dos dois bens, I é o tempo de trabaiho, e nt é a quantidade de 

moeda carregada para o prôximo periodo. A funçao de utilidade Li é 

continuamente diferenciável, monotOnica, e quase-côncava 8 . As 

demandas nocionais do individuo pelos bens são x(p,w,m,it) = 
* 	 * 

(x 1 (p,w,rn,7r),x2 (p,w,rn,g)), 	e sua oferta nocional de trabaiho e 

lJp,w,rn.ir). 

A firma j tern uma função de produção rnonotônica e 

estritamente côncava f.. 0 probiema de otimização da firma j é: 

Max ir.(p.,w,I.) 	pf.(1.) - wi. 
.1.3 	.3 	J 	.3 	.1 

sujeito a 

1. z 0 
J 

A oferta nocional do bern j pela firma j e Y;j (Pj W) P 	e a 

7Para dois vetores x e y em R a  escrevemos 

x S y 	4=0 	 X 
1. 
.Sy

i  , 
	i=1,2 .....n 

x < y 	 xsy 	e 	x y 

i=1,2.....n. 

e uina função de utilidade indireta corn relação a moeda, e 
depende implicitamente das expectativas do trabaihador acerca dos 
preços em periodos futuros. Para urna derivaçao rigorosa das 
propriedades de uma função de utilidade deste tipo ver Grandmont 
t1974]. 
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correspondente dernanda par trabaiho e 	1 ; .(p. t w) 	Definimos 

tambérn Tt.(p.,w) = PJYFJ(Pj.w) - 

111.4. Demandas e Ofertas Efetivas. 

A rigidez de preços irnpiica que as agentes podem se ver face 

a restriçöes quantitativas. Meste caso eles aiteram suas demandas 

nocionais: este é a fenomeno conhecido corno efeito "spillover' ou 

derramamenta. Par exemplo, se o individuo nào consegue vender a 

quantidade desejada de trabaiho ele reduz sua dernanda par bens. 0 

conceito de demanda efetiva inclui estes "spillovers' entre 

rnercadas. Nossa suposição acerca da formaçao de demandas ou 

ofertas efetivas é que a dernanda ou oferta de urn agente pot urn bern 

é formada ignorando a restriçao quantitativa no mercado par aquele 

bern, e levando em conta as restriçöes quantitativas nos outros 

mercados. Neste ponto seguimos dower [19651 e Benassy [19821. 

Assumiinos tambern que a individuo nào leva em consideração Os 

efeitas de suas escoihas sobre as lucros. Assint, par exemplo, a 

dernanda efetiva do individuo pelo bern 1 é denotada par 

x 1 (p,w,W,x2 ,i), onde W = rn + it, e obtida da saiuçAo do probierna 

Max U(x,1-1,rn) 

sujeito a 

9Para uina analise das diferentes possiveis forrnas de dernandas 
efetivas ver Svensson [1980]. Uma definicão aiternativa de dernanda 
efetiva em que todas as restricóes quantitativas são consideradas 
fai proposta pot Dréze (1975]. 
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p.x + w(1-1) + m 	W + w 

I S  rnin4l,I} 
  

x2 

xO 	10 	rn0 10 

A dernanda efetiva do individuo pelo bern 2 é x 2 (p,w,W,x 1 ,I), 

e sua oferta efetiva de trabaiho e 1(p,w,W,x), onde x = (x 11 x2 ). 

Como as lucros it são deterrninados endogenamente, isto é, it = 

r(p,w,x) = p(x+g) - t(f'(x 1 +g 1 )+f'(x2+g2 )) , ornitimos esta 

iariãve1 nas listas de argurnentos das ofertas e demandas nocionais 

e efetivas do individuo. Entao definimos ¶(.wm.x.1) = 

Xj(P.wIrn+ 1r(PW)t k 7 ) 	e 	A(p,w,i,) = l(p,w,ii+ir(p,w,x),x) 

Segundo esta convenção as variaçOes de x. afetarn a renda esperada 

do individuo mesmo quando a restrição 	x S X. 	não é 

ativa. 

Assumirnos que 1) se a restriçao no mercado de trabaiho é 

relaxada, a individuo aumenta suas dernandas por bens, ii) se uina 

restrição em urn dos rnercados de bens e relaxada, a renda do 

!indivlduo permanecendo constante, então ele aumenta sua oferta de 

trabaiho, iii) urn aurnento no salarjo nominal estimula a oferta de 

trabaiho e as dernandas par bens, lv) ambos os bens são normals, e 

10Note-se que não existe uma restrição do tipo x 1  x 1 • Isto 

corresponde ao fato de que quando o agente forma sua demanda ou 
oferta em urn mercado ele ignora a restricao quantitativa referente 
ãquele mercado. 
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v) se a restriqao relativa a urn dos mercados por bens é relaxada o 

excesso de dernanda par aquele bent diininui. 

Ox. Ox. 	Ox.  
—Jo —1 ~ o 	—o 	-_ci j=1,2 
- aw 	Ow 	dir 

 o .!0  1, 	2 
Ox. OW 

J 

(17) j=1, 	2. 

£ claro que existe a possibilidade de que a restriçao 

relaxada nao seja ativa: neste caso o efeito sobre demandas e 

ofertas e evidenternente nub. As restri(;öes de não-negatividade 

(Incluindo aquela referente ao lazer), também podem anubar as 

efeitos de variaçöes no estoque de moeda ou de relaxamentos de 

restriçäes, mas exceção feita para estes casos, assumimos que as 

desigualdades (15)-(17) são satisfeitas de forma estrita. 

Assumimos tarnbém que as demandas efetivas dos individuos são 

estritarnente positivas se estes possuem quantidades positivas de 

moeda. 

As firinas também podem enfrentar restriçoes quantitativas. 

Suas demandas e ofertas efetivas são 1F.(P.wy.) e 

YFJ(Pj.w.ij). j1,2. Maximizaçao de lucros implica: 

IFJ(Pi.w.Y.) = min(1; .(.w).f3 1 ( j )} 

* 
YFj (PjWtiJ) 	min{YF .(p.,w),f.(1i} J 3 	33 
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111.5. Equilibrio corn preços fixos: definiçao. 

Basicamente, urn equilibrio corn preços fixos consiste em urna 

condição em que as expectativas dos agentes acerca de restriçoes 

quantitativas são confirmadas. Mals precisamente, cada agente 

espera se deparar corn urn vetor de restriçôes quantitativas, e 

forrna suas ofertas e dernandas efetivas coma descrito na Seçao 

111.4. Dadas estas ofertas e demandas. urn mecanismo de 

racionamenta aloca bens e trabaiho para as diferentes agentes. Se 

as quantidades alocadas coincidem corn as expectativas originals 

sabre restriçbes quantitativas, então a situação é de equilibria. 

Em modelos de econornias de trocas este conceito de equilibria 

é facilmente formalizãvel. Em econornias corn produçäo mas sent 

estoques, corno a que presentemente modelamos, a formalização e 

inais complexa. Isto se deve a seguinte assirnetria entre as firmas 

e as demais agentes. Uma firma que enfrenta urna restrição 

quantitativa em urn mercado não tem espaço para escoiher sua 

demanda ou oferta no outro mercado. Par exemplo, se a firma j 

somente consegue adquirir 1. unidades de trabalho então sua oferta 

não pode superar f(1i. Urna restrição similar não se aplica ao 

individuo, ,jã que este dispoe de urn estoque de moeda que, 

funcionando corno "buffer", absorve parcialmente as impactos de 

restriçães quantitativas. For exemplo, mesmo restrito a vender 1 
* 

unidades de trabalho quando sua oferta nocional de trabaiho é 1 

> I , ele nao precisa reduzir a valor de suas compras de bens 

* 
abaixo de seu njvel nocional no montante de 	t.,(1 - 1). Isto 

porque existe a possibilidade de reduzir sua poupanca abaixo do 
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A restriçao relativa ao comportarnento das firmas cria urna 

dificuldade relativa ao conceito de equilibrio corn preços fixos a 

ser adotado. Se a conceito usual e simplesmente estendidd para 

lidar corn a existéncia de firmas, surge a possibilidade da 

existencia de equilibrios nos quais a nivel de emprego é 

artificialmente reduzido. Isto porque as demandas e ofertas das 

firmas riunca vão alérn dos lirnites dados par suas restriçöes 

quantitativas. Urn exemplo urn tanto extremo do problema é a caso em 

que as firrnas acreditarn que não podem adquirir trabaiho ou vender 

bens. Meste caso existe urn equilibrio corn preços fixos sern 

produção, cansurno, ou quaisquer trocas, e corn excesso de oferta de 

trabai.ho e excesso de demanda por bens. Entretanto, a excesso de 

oferta de trabalho não induz as firmas a contratar ja que elas 

créem estar restritas em suas vendas, e o excesso de dernanda par 

bens não irnplica em expansão da produçao dada a crença das I irmas 

de que a oferta de trabaiho é riula ao salario vigente. 0 problerna 

so se apresenta se a rnodelo permite produçào, ins nao ha estoques, 

isto e, se os bens säo pereciveis. Se existern estoques, as firmas 

podern oferece-los e demandar trabalho para produzir para venda 

futura, mesmo acreditando ser impossivel adquirir trabalho ou 

vender bens no periodo corrente 11  

11Há urna aparente, mas não real, contradição nesta sentença. Dado 
que as demandas efetivas do nosso modelo são do tipo 
Clower-Benassy, a firma pode demandar trabaiho mesmo acreditando 
ser impossivel adquiri-lo, ja que esta restriçao é ignorada quando 
da formação da dernanda por trabalho. Similarmente, a firma pode 
oferecer bens mesmo acreditando nao haver demanda para 
absorve-los. 

25 
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Resurnindo a discussão acirna, vemos que, em urn modelo corn bens 

pereciveis, a firrna j nunca tenta romper restriçöes (i.,x.) 

consistentes corn a funçao de produçao (x.+g=fJiJ). As equaçöes 

(18) e (19) mostrarn isto clararnente. .Jã os individuos podern tentar 

romper suas restriçöes quantitativas. Nra evitar as ccnsequências 

deste problerna definirnos abaixo urn equiiibrio corn preços fixos 

corno urn ponto fixo no espaço das restriçöes quantitativas dos 

individuos nos rnercados de bens. Antes porém e necessãrio definir 

esquemas de racionarnento nos rnercados de bens e de trabaiho. 

Assurnirnos que existe urn esquerna de racionarnento 	p:&- 

para o mercado de trabaiho corn as seguintes propriedades 

Ri) p é urna aplicação continua; 

o racionamento e voluntArio: 

S D D 
; P3(l t11.12)1 J I 	

J = 1,2 
 

o esquerna de racionarnento é eficiente: 

+ p1S 1D 	
= min{15,1?+1} 

RU o esquema de racionarnento é monotonico: para j = 1, 2, 

1>js 	 e 	 1 D 1  1D) 	
p 
 (1S 

'1'2 

R5) o esquerna de racionarnento e iinparcial; 
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o < iS < 12 	0 C p (
1S1D1D) < 
	 j = 1, 2. 

A condição R2 acirna significa que urna firma nao pode ser 

forçada a contratar urn quantidade de trabaiho acirna da desejada. 

R3 indica que todas as trocas possiveis são efetuadas. Isto é, se 

existe excesso de dernanda (oferta) então a oferta (demanda) do 

individuo Was firmas) e satisfeita. Segundo 1W uma firma nao 

pode ter sua ração no mercado de trabaiho reduzida devido a urn 

aumento na sua demanda por trabaiho, a uma redução na demanda par 

trabaiha da autra firma, ou a urn aurnento na oferta de trabaiho. 

Finaimente, R5 significa que se a oferta de trabaiho é 

insuficiente para atender a demanda, então ambas as firinas são 

racionadas, e se a aferta de trabaiho è positiva então as raçöes 

de ambas as firmas são positivas' 2 . 

Podernos então definir urna apilcação 0:R 2-R2  da seguinte 

forma: 

(20) Vj (x) = min{f(p(A(x).l;)-gj,jCx.Chlx+gfl 	J = 1, 2 

	

Urn equilibria corn preços fixos ou 	P-equilibria é então 

definido corno urn ponto fixo de ü. Isto é, 	x E R 	 è urn 

P-equiiibrio se e somente se i1'(x) = x . A alocaçao .le equilibria 

(x,1) é então definida por 	(x) = x 	e 	1 = f 1 (x 1 +g 1 ) + 

12Vaie notar que R5 é incompativel corn esquemas de racionarnento por 
filas, que são importantes por serem não-inanipuiáveis. Se urn 
esquerna de racionarnento é manipuiávei os agentes racionados tern 
incentivos para aiterar suas dernandas de forina a obter rnaiores 
quantidades. Benassy [19821 discute as consequências da 
rnanipuiaçao de restriçoes quantitatjvas. 
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f 2 1 (x2 +g2 ) 

A definição de equilibria acirna naa seria apropriada se a 

alacacao de equilibria (x,1) gerasse restriçöes quantitativas 

incompativeis consigo mesma. Isto nunca pode ocorrer, jã que a 

definiçaa mesma de çü garante que as niveis de produçao de 

equilibria são dados pelas restriçöes mais 'apertadas". IJe fate, o 

nivel do produto em urn setor pode set determinado de tres forinas. 

Primeiro, tanto a oférta de trabalho coma a dernanda peio produto 

podeni ser suficientemente elevadas, de forrna que a firma atinge 

seu nivel de produção nocional. Neste caso, R2 e R3 implicam 

(21) 	x. = y. - g. = 

= fj(Pj(X(X)lr) - gj < J (X.f (X+g)) 	j = 1, 2 

1.
J 	J 

= I. = P.(h(X)tlF) C f 1 ( 3 (x,f ' (x+g))+g), j = 1, 2 

Segundo, a oferta de trabaiho pode set a fator limitativo. 

Neste caso, para j = 1, 2, 

x = f(Pj(M)dt 1;) - 	s rnin{y-g,x.(x,f 1 (x+g))} 

1 = Pj(M)d.1;)) S min{1 ;j,f 	J '(x,f ' (x+g))+gj )} 

Finalmente, a demanda pelo produto pode set insuficiente para 

absorver toda a produção desejada, e logo, para j = 1, 2, 
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x. = 	.(x,f'(x+g)) 	f j (Pj (X(X)*1 ; ) - 	 - 

1. = C ' (.(x,r 1 (x+g))+g.) 	P(MX)t1 ; ) 	1. 

	

J 	J 

111.6 Existéncia de urn equilibrio. 

Dada a caracterizaçao de P-equillbrios coma pontos fixos de 

uma aplicaçao, podemos facilmente estabelecer sua existéncia. 

Dizernos que urn vetor c = (p,w,m,g) E R é uma P-econoxnia. 

Aqui p =(plIP2e  a vetor de preços, w è o salãrio nominal, rn é a 

dotaçao inicial de rnoeda do individuo, e g são os gastos do 

governo em termos reals. Urn vetor a = (x 1 ,x 21 1) E R 3  é uma 

alocaçãa. Dada urna F-econornia c, uma alocação a é factivel se 1 = 

f 1 1 (x 1 +g1 ) + f 2 1 (x2+g2 ) . Uma alocação factivel & = C. 

P-factivel se 

Fl) p.f'(i.) 	w 
,J J J - 	

j = 1, 2i l 

fJi.) c 	(x,1) + g 
J J -1 

X(x) a 1 + 2 

onde 1. = f 1 (x.+g3 ) 	j = 1, 2. 

Uma aloca(;ão factivel é entäo P-factivel se 1) os niveis de 

produto e emprego associados nao superam os niveis de produto e 

emprego nocionais das firmas, II) o nivel agregado de emprego é 

tal que a demanda efetiva agregada é suficlente para absorver o 
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produto, e iii) a quantidade de bens alocada ao lndividuo e 

suficiente para induzi-lo a oferecer a rnão-de-obra necessãria para 

produzir a nivel do produto associado a alocaçãa. Dizemos também 

que urna alocaçao factivel e estritarnente P-factivel se as 

desigualdades F1-F3 acirna são estritarnente satisfeitas. 

E clara que Fl-fl podem ser violadas. Isto é, podem haver 

.P-econarnias para as quais nao existe nenhuina alocaqão factivel. 

Par exemplo, dada a priaridade do governo nos mercados de bens, as 

gastos do governo reduzem a oferta de bens para as individuos, e 

logo afetam adversarnente a oferta de trabalho. Pode ocorrer então 

que para todo nivel de produção a correspondente oferta de 

trabaiho seja insuficiente. 

Teorema 1: Seja c uma P-econornia tal que 	in > 0 	e 

C0,0,f 1 (g 1 )+f
1

(g2 )) é estritamente P-factivel. Entäo existe urn 

P-equilibria x para c, e em toda tal equilibria x >> 0. 

Observaçãa: x = 0 pode ser um equilibrio quanda a candiçãa do 

Teorema não é satisfeita. Estes equilibrias não apresentam 

interesse teórica. Obviamente, se x >> 0 , então I E 

-1 	 -1 
(f 1  Cx 1 +g 1 )+f Cx2+g2 )) > 0 

0 Tearema 1 é demonstrado no Apéndice. 

111.7. Classif'icacào dos equilibrios. 

Os possiveis P-equilibrias podem ser classificadas segundo as 

sinais dos excessos de demanda nas diferentes rnercados. Existe 
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excesso de demanda no mercado de trabalho se e somente se 

+ I (27) 	A(x) < 
	

x) 	
P2 C) 

e excesso de oferta de trabalho se a desigualdade estrita oposta 

se verjfjca. No mercado do bern j existe excesso de aferta se (25) 

é satisfeita, con alguma das desigualdades valendo em sua farina 

estrita, e existe excesso de demanda se (25) nao e satisfeita. 

Dizemos que urn P-equilibria x 

1) Keynesiano se (25) e (26) são satisfeitas para j = 1. 2 	rnas 

(27) não vale. Neste caso as firmas não enfrentam restriçöes no 

mercado de trabaiho, logo suas ofertas nocionais e efetivas 

coincidem. Ha excesso de oferta nos dois mercados de bens e no 

mercado de trabalho. 

Clássico se (21) e (22) são satisfeitas para j = 1, 2 , mas 

(27) não vale. I-la excesso de oferta de trabaiho e excesso de 

demanda pelos dois bens. Neste caso as firmas nao estão restritas 

em nenhum mercado, e portanto determinam a alocaçao correspondente 

ao P-equilibrio como igual as suas ofertas e demandas nocionais. 

0 individuo está restritos em todos os mercados. 

Inflacianário se (27) é satisfeita. Neste caso e facil 

verificar, usando R2, R3, R5, e a definiçao de 0 , que (23) e (24) 

tambérn são satisfeitas. Logo existe excesso de dernanda em todos Os 

mercados. 
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Keynesiana-Clássico se (25) e (26) valem para j = 1, e (21) e 

(
1
22) vaiem para j = 2 	mas (27) não vale. Ha excesso de oferta 

no rnercada de trabaiho. No mercado para o bern 1 ha também excesso 

de oferta. No setor 2 ha excesso de dernanda, logo •a firma 2 não 

encontra quaisquer restriçoes quantitativas: ela produz sua oferta 

nocional. 

Clássico-Keynesiano se existe excesso de oferta de trabalho, 

excesso de dernanda pelo bern 1 e excesso de oferta pelo bern 2. Este 

caso e compietamente anãiogo ao caso Keynesiano-Clãssico, rnas Os 

sinais dog excessos de demanda nos dais mercados de bens são as 

opostos nos dais casos. 

Convérn tambérn nornear urn tipo especial de equilibria. Dizernos 

que urn equilibrio é Wairasiano se todos as mercados estão em 

quilibrio e as dernandas e ofertas efetivas e nocionais coincidem. 

Neste caso as seguintes reiaçOes são válidas 

* 
I =A(x) 

= 

= Cj (X.I; ) 

De acordo corn as definiçoes acirna urn equilibria Wairasiano é 

urn caso particular de equilibria Keynesiano. 
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F'inalmente, vale a pena observar que se ha excesso de demanda 

par trabaiho então nào pode haver excesso de oferta par nenhurn dos 

dais bens. Cu seja, neste caso as sinais dos excessos de dernanda 

nos dais mercados de hens devern forçosarnente coincidir (ambos 

devern ser positivos). 0 mesmo não ocorre se ha excessa de oferta 

por trabaiho, que pode coexistir cam qualquer combinaçãa de sinais 

para as excessos de demanda nos dais mercados de bens. 

111.8. Representação grafica no espaço das variãveis e o problema 

da unicidade do equilibrio. 

Seria possivel representar o inodelo acima ent tres dimensOes,, 

no espaço (x,1), mas as gráficos seriam dernasiado complexos. 

Preferimos elirninar unia dirnensao. Se (x 11 x2 ,1) é urn equilibria, 

mostrarnos o piano (x 1 ,x2 ,1). Em cada tuna das Figuras 3-6 existern 

sets curvas principals. 0 tlpo de equilibria é determinado pelas 

posiçöes relativas destas curvas. 0 ponto (y 1 -g 11 y2-g2 ) 

corresponde a oferta Wairasiana de bens liquida da demanda do 

governo. Duas retas, paralelas aos eixos, passam par este ponto. 

Outras duas curvas correspondern, ins não são idénticas, as 

demandas efetivas par bens x.(x,1). Assuinindo que 3x3/âx. C 1, 0 

Teorema da Funcao Implicita permite definir as funcoes o(xki)  da 

seguinte forma: TJ(xk.1) é o valor de Xj  que satisfaz 

x. = 

As curvas a'. ntostram a demanda efetiva pelo hem j como funçao 

da restrtçao quantitativa no mercado bern k*j, a restriçao no 
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me.cado j sendo ajustada para manter consisténcia. A inciinaçao de 

cada uma destas curvas e negativa quando o efeito spillover' 

predornina sobre o efeito renda, e positiva no caso contrário. Ce 

fato, diferenciando e. obtemos 
J 

dx. 	dx. 

I 	1i= 	8J'3<k 	
8X 	axk 

I ax 
dxk 1lax 

I 	 J 	 aw 	- 
dx. 

I 	 3 

onde (15) irnplica que o denominador e sernpre positivo. 0 sinai do 

nurnerador .depende da magnitude relativa do efeito spillover' e do 

efeito renda. Quando a restrição xk  é relaxada o individuo pode 

'substituir o bern k peio bern j no consuino, e tarnbérn, corn it 

cons tante, a renda disponivel para consumir o bern j diminui 

'(efeito "spii].over". For outro lado, os lucros it aurnentam corn Xk 

se < (e dirninuern corn Xk  se x+g >> 
), o que estirnula 

I  (desestirnula) o consurno do bern j (efeito renda). A partir do ponto 

I 
onde a restriçao Xk  se torna redundante o efeito spillover" 

desaparece, e sornente a efeito renda permanece. 

Urna outra curva, côncava em reiaçao a origern, corresponde a 

oferta de trabaiho. Fda é dada irnpiicitamente pela igualdade entre 

a oferta de trabaiho e o nivel de ernprego de equilibrio, 

X(x 1 ,x2 ) = 

Finaimente, niais urna curva côncava em reiaqão a origern 

representa urn corte na funcaode produçao. Ela representa a curva 
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de possibilidades de produçaa, liqulda do consuino do governo, dada 

a nivel de emprego do equilibria: 

f 1 1 (x 1 +g 1 ) + f 2 1 (x 2  +g2 ) = 2 

As Flguras 3-6 representarn alguns dos tipas principals de 

equilibria. Na Figura 3, que representa urn equilibria Keyneslana, 

a ponto (x 1• x2 ) e a lacus da lnterseçaa de tres curvas: as duas 

curvas indicanda as dernandas efetivas par urn bern coma 

funçãa da restrlção no mercada do outra bern, e a curva de 

passlbilidades de produçaa. As ofertas naclonals das firrnas são 

superlares aos outputs' (liquldos das dernandas do governo) das 

dais bens, e a aferta de trabalho é mals do que suficlente para 

produzir (; 1 +g 19 x2+g2 ), Jã que a ponto (X 1 .X2 ) estã acirna da curva 

A(x 1 ,x2 ) = I . Na Flgura 4 a equilibria e determlnada pelas 

afertas nacianals das firmas, ,Já que a panto carrespandente a 

estas ofertas cai sabre a fronteira de passibilldades de praducão, 

e a oferta efetiva de trabalha e as dernandas efetivas par bens são 

suficientes para praduzir e absorver as 'autputs' de equilIbria. 0 

equilibria é partanto do tipo Clássica. A Figura S representa urn 

equillbrlo do tipo Inflacianario. 0 "output" de equilibria é 

determlnado por duas condiçöes: U o cruzainenta de duas curvas: a 

curva de possibiliclades de produçãa •e a curva relacionada corn a 

aferta de trabalho, e Ii) a alacaçao de equilibria tern de ser 

consistente corn a distribuiçao da trabalha entre as dais setores 
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13 
determinada pelo esquema de racionarnento p 	As demandas efetivas 

por bens são mais do que suficientes para absorver a alocação de 

equilibrio. Finalmente a Figura 6 mostra a caso em que a produção 

'do setor 1 é determinada pela oferta nocional da firma 1 e a 

,produção do setor 2 e determinada pela dernanda efetiva pelo 

'produto deste setor (equilibrio Classico-Keynesiano). A oferta 

efetiva de trabalho e suficiente para produzir as 'outputs de 

equilibrio. A dernanda efetiva pelo bern 1 (incluindo a dernanda do 

governo) e a oferta nocional do bern 2 superam as produtos totals 

de equilibria desses dais bens. 

Como observarnos acirna, as seis curvas presentes em cada uma 

das E'iguras 3-6 correspondern a cortes em superficies 

bidimensionais em o. A unicidade do equilibria depende (entre 

outras coisas) das posiçöes relativas destas superficies. Urna 

anãlise rigorosa do problerna da unicidade seria dernasiado 

complexa, e nào traria 'insights" adicionais. Preferimos portanto 

fazer alguinas observaçôes inforrnais sabre o problerna. 

Schultz [19831 dernonstrou a unicidade do equilibrio 

Não-Walrasiano de uma econornia de trocas corn urn nthnero arbitrário 

de bens. Este resultado não se aplica ao nosso modelo de uma 

econornia corn dots setores produtivos. Böhin [1978] dernonstrou a 

unicidade do equilibria 1ão-Walrasiano para uina econornia corn urn so 

setor produtivo. Estes dois resultados se baseiarn ern hipoteses 

similares: a relaxarnento da restriçao quantitativa referente a urn 

13Esta ültima condição e irrelevante nos outros tipos de 
equilibrio, jã que a caso Inflacionario e o ünico onde existe 
excesso de dernanda no mercado de trabalho. 
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rnercado tern urn efeito relativarnente fraco (num sentido espécifico) 

sabre as outros mercados. Por exempla, urn individuo que consegue 

vender uma unidade adicionai de trabaiho aunenta sua dernanda par 

bens, ins não aa ponto de aumentar seus gastos nurn montante major 

do que a salário 14 . Sirnilarmente, urn individuo que ye sua restrição 

no mercado de bens relaxada aurnenta sua oferta de trabaiho, mas as 

salarios adicionais não são suficientes para cobrir a aurnento nas 

despesas Corn bens. Estas restriçães podem ser adaptadas para 0 

cantexto de urn modeia de dais setores, de forrna a determinar 

restriçöes quanta as posicôes relativas de tres variedades 

bidjrnensjonajs. Se fazemos urn carte em R tornanda urn piano da 

farma x. = x, , a curva correspondente a função de praduçãa tern 

de ser mais inclinada que a curva correspondente a demanda efetiva 

par bens, e menos inclinada que a curva correspandente a oferta 

efetiva de trabalho. Esta situaçao e ilustrada na Figura 7. 

Infelizrnente, esta adaptacão das hipóteses de Schultz e Böhm nao e 

suficiente para garantir a unicidade do equillbrio. No que se 

segue simplesmente assurnimos que a cada F-econornia estã associado 

urn ünico equilibria Nao-Walrasiano. 

Na próxirna seção farmulamos hipoteses que permitem obter 

resultados de estática comparativa. Dernonstrarnos no Apendice que 

estas duas hipóteses garantem que nao pode existir mais de urn 

equilibrio de cada urn dos tipos Keynesiano e Inflacionãrio. E 

também óbvio que não pode existir mais de urn equilibria Clãssico. 

14Está claro que a condição de unicidade é aparentada corn a 
condição de estabilidade rnacroeconôrnica que requer que a 
propensão marginal a consumir seja menor do que urn. 
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Estes resuitados dependent das seguintes hipóteses. 
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111.9. Estãtica Comparativa. 

Nesta seçào analisarnos as efeitos de mudanqas em g e m sabre 

as niveis de emprego nos dais setores. De mado geral, esses 

efeitos são as esperados. Mum equilibria inflacionãrio aumentos em 

g ou rn reduzem a aferta de trabaiha, e portanto a emprego. Mum 

equilibria Keynesiano, par outra lado, a efeito (L expansivo, jã 

que a demanda é estimulada. Mas casos mistos (Keynesiano-Clãssica 

au Classica-Keynesiano) a setor corn restrição de demanda é 

estimulada e outra nao é afetado. E no caso Clássico nao ha 

.' efeitos sobre a emprego em nenhum dos dais setores. A Tabela 1 

resume estes resultados. 0 simbolo no canto superior esquerdo de 

cada célula indica o sinai do efeito sabre a emprego no setor 1 e 

o simbolo no canto inferior direito indica a efeito sabre a 

emprego no setor 2. 

TABELA 1 

ECK) Sejam 
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[— 
	

1 	 1 
a 	

f(f 1 (x 1 +g 1 )) f(f'(x2+g2)) 
>> 0 

8x 1 

81 bs 

8x2 

81 

Al = 
K 

Bx 	 Bx 
1 	

lBit 	lBir 
8W By 1 	8W By2 

ax 	 I' 
23n 	

Bx 
287r1 

8W By1 	
BYZI 

e seja A a determiriante de Al. Seja H = AM 	Entao, em todo 

P-equilibrio Keynesiano, 

LOU) mJk > 0 
, j, k = 1, 2 

ECK2) a 1 (m 11b 1  + m 12b2 ) + a2 (m21 b 1  + m22b2) C  A 

Ed) Sejam 

flopi 

ais 

flap 

31 

d 
- 

— [~axLl  8x2 
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1-cd 	-cd 
= 	11 	12 ,  

1-c 2d2  

e seja a o determinante de At. Então, em todo P-equilibrio 

Inflacionário, 

Ecu) A > 0 

ECI2) d 	0 

As dernonstraçoes são ericontradas no Apéndice, onde as 

hipóteses ECK e ECI são tambérn discutidas. 

111.10. Representação do modelo no espaço dos parãmetros. 

0 modelo de preços fixos de uma economia corn urn so setor tern 

uina representaqão grãfica tradicional Ccf. Benassy (19821), onde o 

espaço dos paràrnetros gi e w e dividido em regiäes onde a economia 

opera sob diferentes regimes. Urna representação bidirnensional é 

impossivel para o nosso modelo, que conta corn urn rnaior nUmero de 

parametros. Entretanto, para urna dada razãop 2/p 1  urn diagrarna 

similar ao diagrama tradicional pode ser construido. Has Figuras 8 

e 9, que correspondent a diferentes valores de p 2/p 1  , gi pode ser 

interpretado alternativarnente corno rn/p 1  ou rn/p2  . Similarinente, 

w pode ser interpretado corno w/p 1  ou i/p2  . A Figura 8 mostra  o 

caso em que p 2/p 1  está abaixo de p 2/p 1  , onde p 1  e p2  são os 

40 
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preços dog bens no equilibrio Walrasiano 15  correspondente a in e g. 

Para cada urn dos dois bens construimos urn diagrarna tradicional corn 

trés regiöes: Keynesiana, corn excesso de oferta pelo bern e por 

trabaiho, Clássica, corn excesso de dernanda pelo bern e excesso de 

oferta de trabaiho, e Inflacionaria, corn excesso de dernanda pelo 

bern e pot trabaiho. Superpornos então os dois diagrarnas. Os 

conjuntos formados pela uniao das fronteiras K-I e C-I dos 

diagrarnas correspondentes aos dois bens devern coincidir. Isto 

porque, em ambos os casos, a união destas duas fronteiras e 0 

locus dos pontos onde o rnercado de trabaiho estã em equilibrio. A 

fronteira (K-C) 2, referente ao bern 2, está abaixo da fronteira 

(K-C) 1 , referente ao bern 1, jã que p 2/p 1  ê relativarnente baixo. 

Na região entre estas duas fronteiras ha excesso de dernanda pelo 

bern 2 e excesso de aferta pelo bern 1, logo os equilibrios all 

situados são do tipo Keynesiano-Clássico. A Figura 9 mostra o caso 

em que p2/p 1  é superior a p 2/p 1  Heste caso a fronteira (K-C) 2 

esta acirna da fronteira (K-C) 11 e os equilibrios situados entre 

estas duas fronteiras são do tipo Clãssico-Keynesiano. Fora da 

região entre as duas fronteiras (K-C) 1  e (K-C) 2  os sinais dos 

excessos de demanda nos dois mercados coincidern, logo os 

equilibrios são dos tipos tradicionais: Clássico, Keynesiano, ou 

Inflacionãrio. 

Em cada uina das Figuras 8 e 9 existern pontos W 1  e W onde 

tres fronteiras se interceptarn. Considere a Figura 8. Pode-se 

t5Assumirnos que a cada vetor (,g) corresponde urn ünico 
equiuibrio Wairasiano . Saldanha [19871 discute o problerna da 
unicidade do equilibrio Walrasiano em urn inodelo corn urn so setor 
produtivo. 
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dizer que W1 e urn equilibrio pseudo-Wairasiano para a setor 1, jã 	  
que as ofertas e dernandas nocionais se igualarn nos rnercados do bern 

1 e de trabaiho. Ainda em W 1 , ha excesso de dernanda no rnercado 

pelo bern 2,!  ja que W 1  estã na fronteira (C-I) 2  entre as regiöes 

Clãssica e fnflacionária no diagrania referente ao bern 2. Em W 2  as 

ofertas e dernandas nocionais do bern 2 e de trabaiho se equilibram. 

A oferta e, a dernanda efetivas pelo bern 1 tambérn coincidern, ja que 

está sóbre a fronteira (K-I) 1  entre as regiôes Keynesiana 

Inflacionária no diagrarna referente ao bern 1. Dizernos então que 

e urn equilibria pseudo-Wairasiano para a setor 2. Na Figura 9 aS 

pontas W 1  e W2  podern ser interpretados de maneira anáioga. 
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IV. Dinãmica heterodoxa e estabilizaçao. 

IV.1. Introduçao. 

Neste Capitulo aplicamos a instrumental desenvolvido nos 

Capitulos II e III a análise dos efeitos de diferentes politicas 

de estabilizaçao. Inicialmente superpomos a dinãraica heterodoxa 

proposta no Capitulo II a urn modelo de desequilibria de urna 

econornia corn urn so setor produtivo. Os resultados obtidos 

contrastam fortemente corn aqueles obtidos por Honkapohja num 

exercicia similar baseado numa dinãrnica ortodoxa. Dlscutlinos 

então, corn base em nosso modelo, as efeitos de difereñtes 

politicas de estabilizaçao, ortodoxas e heterodoxas. Finairnente, 

utilizando as resultados do Capitulo III, estudamos as efeitos de 

urn. congelarnento parcial, afetando sornente urn setor, em urna 

econornia corn dois setores produtivos. 

Alern de introduzir urna dinãrnica heterodoxa, nossos modelos se 

distinguem por levar ern conta as efeitos da inflação sabre a 

demanda por bens e a oferta de trabalho. 0 espaço de estado tern 

portanto urna dlrnensão a rnais, quando cornparado corn a espaço dos 

(gs,w) utilizado por i-lonkapohja. Felizrnente e possivel continuar a 

visualizar a evoluçao da economia em duas dirnensöes. Urn aurnento na 

tan esperada de inflacao at ou urn aurnento no estoque de rnoeda real 

gz tern o mesmos efeitos qualitativos sabre a demanda por bens e a 

oferta de rnoeda. Para fins de facilltar a visualizaçao do rnodelo, 

identificamos então as variáveis M  e at, e reinterpretarnos a 

variável correspondente ao eixo horizontal das Figuras 8 e 9 como 

urn indicador das condiçoes gerais de dernanda. Representarnos esta 
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variãvel pela letra A. Se A aurnenta, ceteris paribus, a demanda 

por bens aumenta e a oferta de trabaiho se reduz. £ aumentos flog 

ativos reals ou na taxa de inflacao implicam em aumentos em A 16 . 

Esta reinterpretação flog permite continuar a utilizar as diagramas 

tradicionaig da teoria do desequilibrio para analisar a dinãrnica 

do processb infiacionário sob condiçàes de desequilibrio, levando 

em conta as efeitos da inflaçao sobre ofertas e demandas. 

No modelo estático desenvolvido no Capitulo III o Cinico papel 

do governo e a de consumidor. Neste capitulo discutimos a 

dinãmica dp modelo, que depende da evolução do deficit pCiblico 

Precisarnos 	entäo ser 	mais especificos acerca 	das fontes 	de 

financiarnetito 	do governo, se 	queremos compreender a 	evoluçao 

temporal dà economia. Assumimos que o governo arrecada urn imposto 

ProPorcionr I: 

T=tpy, 

onde T é a arrecadaçao fiscal e t é a taxa do imposto 

proporcional. 0 deficit pUblico é então 

D=pg - T 

169e é verdade que variaçães no valor real do estoque de moeda ou 
na tan de inflaçao tern as mesmos efeitos qualitativos, as 
proporcöes em que a demanda por bens e a oferta de trabaiho são 
afetadas nos dois caso podem ser diferentes. A identificacao das 
variáveis gi e m é então conveniente para fins de visualização do 
modelo num espaço bidimensional, mas não pode ser considerada corno 
uma representação exata da realidade. 
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Seja S a poupança (nominal) do setor privado. Entao 

S = p(l - t)y - px. 

E fácil dernanstrar que S = D, 	isto e, o deficit püblico e 

Igual a poupança do setor privado. 

0 deficit püblico é financiado através da emissão de moeda: 

(29) 	rn05 17 

Introduzimos agora formalinente urn conceito que utilizamos 

anteriormente na discussão do inodelo de J-lonkapahja. 

A cada (s,w,g,m) E R x R corresponde urn P-equilibria, 

P(g,w,g,m)' 8 . Ijados valores para duas destas variãveis, par exemplo 

existe urn par de valores para as outras duas, no casa 

tal que P(i,w,g,iR) é urn equilibria l4alrasiano. Dado urn valor para 

g, dizernos que a setor pübllca e g-deficitãrio (g-superavitário) 

se o deficit püblico e pasitiva (negativo) na alacaçãa assaciada 

ao equilibria Wairasiana associada aos gastos püblicos g e taxa de 

17Neste capitulo simplificamos _a notaçao indicanda a estocp.ie de 
moeda naminal por m, e nào par m, camo no Capitula III. 

18Estarnos abstrainda a fato de que para alguns (z,w,g,m) naa existe 
urn P-equilibria corn x > 0 , e tambérn assurnindo que dernandas e 
afertas são hamageneas de grau zero nas preças nominais e estoque 
de moeda nominal. Temos de fazer esta suposição parque a 
homogeneidade de grau zero da aferta de trabalho Mo pade ser 
deduzida da hipótese de maxirnizaçãa. Os individuas podem ter 
recebirnentas e pagarnentos futuros fixos em termos nominais. Se 
variaçaes praporcianais em (p,w,rn) levam-nas a alterar suas 
expectativas de infiaçao futura, suas riquezas esperadas são 
afetadas par estas variaçdes. Mudanças nas riquezas esperadas 
afetarn par sua vez deinandas e ofertas carrentes. 

  

PNPE, 34/89 



inflaçâo esperada in = 

0 . Isto 6 1  

* 
(30) 	P 	p.g - TPYr(co) > 0 

onde existe M  tal que P(,w,g,0) é urn equilibrio Wairasiano. 0 

setor pUblico e g-equilibrado se ele nao e nern g-deficitário nem 

g-superavitário. 

IV.2. 0 modelo de urn setor: dinãmica heterodoxa. 

Se a dinãmlca dos preços é dada por equaçôes da forma (9), 

então a análise de Honkapohja (cf. seçäo 11.1) nao é aplicável, e 

seu conceito de quase-equilibrio não é relevante. De fato, (9) 

irnplica que em todo equilibrio corn excesso de demanda nao-nulo a 

taxa de in! lacao näo pode permanecer constante. Podemos então 

investigar urn conceito analogo em que as variáveis reais da 

economia permanecem constantes ao longo do tempo, ntas a taxa de 

in! iacao cresce linearmente, como em (14). Entretanto, é ciaro que 

uma tal situaçao nao é urn "steady-state" no sentido usual do 

termo. Isto porque urn preço relativo, mais precisamente a custo de 

oportunidae de rnanter ativos monetários, está constantemente se 

aiterando. Conciulmos que nos Unicos "steady-states" possiveis Os 

excessos de demanda são nulos em todos os inercados, 0 que quer 

dizer que somente pontos na fronteira K-I entre as reglöes 

Keynes iana! e Inflacionária podem ser "steady-states". A in! lação é 

constante, ins não necessariamente nula nina "steady-state". Como 0 

valor dos ativos reals deve também ser constante, a del icit 

publico deve ser tal que Os ativos nominais cresçam a taxa da 

46 
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inflaçao: 

rn 	- 
(31) 	rn = - = 

g 	t 
-
v  = It 

in 	rn/p 

A cada 4-upla (p,w,g,en) E 	R 	x R corresponde urn 

P-equilibria, P(,w,g,m). A taxa de inflaçào nao é deterrninada, 

isto e, qualquer taxa de inflação é compativel corn o P-equilibrio 

determinado por (p,w,g,rn). Isto porque as efeitos da inflação 

sabre a dernanda são canalisados pela rnernória iriflacionãria. A 

fronteira K-I é uma variedade tridimensional no espaço destas 

variáveis. Utilizando a ñotação do Capitulo III, é fãcil ver que 

esta fronteira é dada implicitamente pela equação 

1Cw4L t f(1; ( CO))z.l7t) 

Podemos entào considerar que w (e tambérn 1) ao longo desta 

fronteira é urna função implicita de gi, g, e in. Os efeitos de 

variaçöes no estoque real de moeda e na taxa esperada de inflacào 

sobre a emprego, a economia permanecendo na fronteira K-I, são 

calculados diferenciando iinpllcitamente a seguinte sistema: 

I - X(w,i,f(I)-g,m) = 0 

- 1 ; (w) = 0 

47 
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Hi 
L8 cmj 	8w

2 
am 

onde 

* 

a?L - 81F 1 -
ax 

.8w  
L 	8x- 

As condiçöes para a unicidade do P-equilibria em urn modelo de 

urn setor utilizadas par Schultz [19831 19  implicam que K > 0 Dada 

a hipótese de que a efelto substituição de tuna variação na taxa de 

inflaçao dornina a efeito renda, e utilizando rnais uma vez (16), 

concluirnos que ambas as derivadas em (32) são negativas. 

Considerando que, ao longo da fronteira K-I, a emprego, e 

portanto a produto são funçôes implicitas de M  g, e in, denotamos 

par q a função que associa urn nivel do produto q(gi,g,m) a cada 

tripla (,g,m). Dos sinais obtidos para as derivadas em (32), 

temos 

4in 	 p 
<0 	 j < 0 , 

onde os 
	itos denotarn derivadas parciais. 

it = in e substituindo y par q(j.t,g,ir) em (31) obtemos 

tuna 
	irnplicita entre p, g, e it: 

g - tq(jz,g,ir) = jnc 

19A condi4ão relevante é f'(l) < 11(81/8x) . Ver a Figura 7. 
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   Urna tripla (g,g,m) satisfaz (34) se e sornente se existe urn 

'steady-state" corn gastos pUblicos g, estoque real de moeda M  e 

   taxa de lnflação it. Escrevemos ji = .x(g,u) se (p,g,u) satisfaz 

e definirnos Ig (It) = 

Portanto, para cada valor de g, existe urna variedade 

unidirnensional de "steady-states" possiveis, cada urn 

correspondendo a urna taxa de inflaçao diferente. E fãcil calcular 

que 

= - M + 

+tq I.L 

e logo 

	

- 	 ______ (' 
	+ 

8M 
Cl 	 - IT + 

  

A função t19 (. ) näo deve ser confundida corn urna curva de 

Phillips de longo prazo. Presurniveirnente urn curva de Phillips 

indica urn "trade-off" que pode ser explorado pelo governo através 

de politica rnonetária ou fiscal. Em contraposicào a esta noção, 

fat derivada sob a suposiqão da constância de g, e nosso modelo 

nào tern espaço para politica rnonetaria ativa. Por outro lado, a 

politica fiscal tern efeitos reals no longo prazo, mas estes não 

podern ser determinados sern urna inalor cornpreensão da dinâmica do 

modelo. Isto porque urn valor diferente para g, par exernplo g', 

determina unia nova funcao V,, isto e, urna nova relacao entre 
g 
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inflação e desemprego. 

A hipotese de uma curva de Phillips de longo prazo vertical. 

defendida por monetaristas e pela escola das expectativas 

raclonais, não encontra portanto apolo em nosso modelo, por duas 

razöes distintas. Prirneiro, a politica fiscal tern efeitos reals 

sobre a atividade econOrnica. Isto não é surpreendente, jã que a 

politica monetária e necessariainente passiva no contexto do 

niodelo, e variaçães na taxa de inflaçao afetarn urn preço relativo: 

o custo de oportunidade de manter ativos monetãrios. Segundo, não 

faz sentido falar em curva de Phillips, vertical ou não, no 

contexto do presente modelo, urna vez que não existe urna funçao 

associando urn par iriflaçao/nivel de emprego a cada politica do 

governo. 

A telação entre inflacão e emprego obtida para cada valor de 

g tambérn nao e"vertical". IJe (36), LYg )'(0) = -Wt c 0 , logo em 

tuna vizinhança do 'steady-state' associado a situação de 

estabilidade de preços (se este existir 20 ) exlste urna relaçâo 

negativa entre taxa de inflacão e nivel de ernprego. t fácil 

verificar, usando (32), quo (34) implica que ('Y)'Ur) também é 

negativa quando a taxa de inflacao it é muito alta. 

A intuiqao por tras desses resultados é simples. A equacão 

(34) indica que o irnposto inflacionário é igual ao deficit 

püblico. Logo nuin "steady-state" onde a gel gnorage é zero e It = 0 

o orçarnento do governo estã equilibrado. Para urn valor positivo de 

20Urna condiçào necessária para a existéncia de urn "steady-state" 
corn tan de inf lacao zero é que o setor püblico seja 
g-superavitario ou g-equilibrado. Neste ültirno caso este "steady 
state" é também urn P-equilibrio Walrasiano. 
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it deve haver urn deficit püblico positivo, logo o nivel do produto 

deve ser menor. Quando a taxa de inflaçao it (a taxa do irnposto 

inflacionário) é muito alta IawaitI é pequeno (vet (35)), ja que 

uina pequena variaçáo na base M  do iniposto inflacionário é bastante 

para restaurar a igualdade da receita deste imposto corn o deficit 

pUblico. Neste caso, o Uriico efeito importante de uma variação de 

it sobre o produto é o efeito direto 4 
T., 

que é negativo. 

A Figura 10 ilustra a situação. Os gastos reais do governo 

estão fixos. Os 'steady-states c, c', e c" correspondem a taxas 

de inflação it, it' • e it' 	estoques reais de inoeda i, g', e ji'', e 

niveis de emprego y, y', e y ''  tais que it < it' c it'', 	e y > y' > 

y" . A equação (31) e satisfeita nos trés "steady-states', o que 

quer dizer que a taxa de crescimento do estoque nominal de rnoeda é 

igual a taxa de inflação em cada caso. 

Honkapohja identifica condiçöes razoaveis sob as quals os 

quase-equilibrios de seu modelo são estãveis. A dinãmica de nosso 

modelo é bastante mais compiexa. Mesmo assumindo homogeneidade, e 

fixando as gastos pUblicos, de forma a eliminar duas dimensOes, 

ainda restam tres variãveis de estado, s, w, e in. Alérn disto, as 

quase-equilibrios de Honkapohja são pontos isolados no interior de 

regiöes onde a dinãrnica do regime não sofre descontinuidade. Em 

nosso modelo, o conjunto dos equilibrios e uma variedade 

unidimensional Y, o que em si mesmo já constitul urna anomaiia 21 , e 

21Genericamente as conjuntos de equilibrios de sistemas dinãrnicos 
dados por equaçöes diferenciais são variedades de dirnensão zero, 
isto e, conjuntos finitos de pontos. A anomalia surge porque no 
espaço dos (i,(j)  (corn in fixa), o conjunto onde as excessos 
de dernanda efetiva pot bens e trabalho se anularn, que é a 
fronteira K-I, tern dirnensao 1, e não zero como seria de se esperar 
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Y e urn subconjunto da fronteira (no espaço dos (M,w,m)) entre as 

regiöes Keynesiaria e Inflacionaria, onde dinãrnicas diferentes 

prevalecern. Resultados gerais sobre a estabilidade ou 

instabilidade do sisterna são dificeis de obter. Isto é, dada urna 

perturbacao que remova a econornia de Y, não nos foi possivel 

demonstrar seja que a econornia permanece em urna vizinhança de Y, 

seja que a economia deixa toda vizinhança de Y. 

Assurnindo que o salário real é rigido, isto é, 	w = 

preswnivelmente por causa de urna regra de indexaçao. reduzimos a 

dirnensionalidade do sisterna. 0 conjurtto dos equilibrics passa a 

ser 

E Y n (Px(wxR) 

E possivel então demonstrar que para valores altos de 
In 

isto e, quando a rnernOria jnflacjonarja e "curta", os equilibrios 

ern /F' são instáveis. Para ver isto, inicialmente escrevemos as 

equacôes do sisterna: 

it = g - ty(,n2) - tnc(LL,nt) 

M = kk z(ji,m) 

A primeira destas equaçôes pode ser facilmente obtida de 

(27)-(29), e indica que o financiarnento do deficit pUblico é 

para o conjunto dos zeros de urn par de funcoes arbitrárias 
definidas neste espaço. 
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dividido eritre imposto inflacianario (pit) e seignorage (,i). A 

segunda e idéntica a (8). A variavel z pode ser considerada como 

una media ponderada dos excessos de dernanda nos mercados de 

trabalbo e de bens. LJsando (7) para substituir it em (37) e (38), e 

linearizando, obtemos urn sisterna cuja rnatriz é 

-(ty+pkz+nt) 

kit z 
(Th2 

-(ty+j.ikz+p) 

kkz 
mm 

Urna condição suficiente para a instabilidade local de urn 

sisterna de equaçâes diferenciais corno (37)-(38) e que o traço da 

rnatriz do sisterna linear associado seja positivo (Baurnol [19701, 

p. 366). Seja em urn P-equilibria Keynesiano ou Inflacionãrio, urna 

cornbinaqão de estirnulo a dernanda por bens e desestirnulo a oferta 

de trabaiho, corno a determinada por urn aumento ern at, implica urn 

movirnento para urn novo P-equillbrio onde a excesso de dernanda é 

maior nos dais rnercados22. Então a derivada z e positiva, e logo a
In 

condiçào de instabilidade é satisfeita para valores altos de it, ° 

que dernonstra a resultado. 

IV.3. Politica ortodoxa corn dinâmica heterodoxa. 

Suponharnos que urna econornià como a descrita ern IV.2 se 

encontra nurna espiral inflacionária. 0 governo quer reduzir a 

- 	
i 	

23 
inflaçao, utilizando nstrumentos de politica fiscal . Para 

22A dernonstração deste fato e elernentar, e e deixada para a leitor. 
23 	nosso modelo simplificado o setor pQblico não ernite titulos, 
logo nào ha espaço para politica monetária ativa: a emissão de 
inoeda e apenas suficiente para cobrir a deficit. 
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simpiificar, vamos supor que a taxa t do imposto proporcional 

sabre a produto é fixa, de farina que a Qnico instrurnento 

disponivei é a nivel dos gastos do governo g. 0 governo nao quer 

provacar uina recessào e portanto considera a possibilidade de 

manter g nurn nivel cornpativei corn o equiiibrio Wairasiano. 

Entretanto, se a dinârnica dos preços é heterodoxa. (13) impiica 

que uma tai poiitica simpiesinente estabiiizará a infiaçao. Nedidas 

mais drãsticas são necessàrias, e a ünica aiternativa è provocar 

uma recessão Keynesiana, corn excesso de oferta nos niercados de 

bens e trabaiho. Se a inemária infiacionária e rnuito persistente, 

ou se as preços são relativarnente rigidos 24 , então a recessão deve 

ser severa ou prolongada, de outra forma a reduçao na taxa de 

infiação nao será apreciavei. Nestas condicoes o rnais provavei é 

que urn piano ortodoxo seja poiiticainente inviávei. Urn dos ünicos 

exempios de reiativo sucesso de urn prograrna deste tipo, o programa 

de estabiiização chilena iniciado ern 1973 ocorreu em condiçdes do 

extrema opressão politica, onde uma oposição efetiva era 

irnpossivei. Diversas outras tentativas ortodoxas de combate a 

inflacao (Brash 1982-83, Mexico 1983-84, Urugual 1967) terminaram 

em fracaso devido a fraqueza poiitica dos governos centrals, que 

nao foran capazes de ntanter as gastos püblicos em niveis 

24  o conceito de rigidez de preços aqui uthiizado se refere a 
preços relativos. Dizemos que as preços são rigidos se k tern urn 
vaior pequeno. 
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IV.4. Congelainento de preços no modelo de urn setor. 

Se a soluçao ortodoxa não é factivel, vale a pena considerar 

as consequências de urn prograrna heterodoxo de combate a iriflaçao. 

Nesta seção analisarnos os efeitos de urn congelarnento geral de 

preços e salãrios no contexto de urn inodelo de urn setor. 

Procurando evitar uina recessão, o governo pode tentar 

escolher urn nivel lnlcial para o salário real e controlar o nivel 

dos gastos pUblicos de forrna que o pieno eruprego seja mantido 

durante o congelarnento. Suponhamos que isto ocorre. Entao (9) 

irnplica que corn preços flexiveis a lnflaçào se estabillza nurn dado 

patarnar. Por outro lado, corn preços congelados, (3) slgnifica que 

a rnemória inflacionaria decal exponencialmente para zero. 

Para manter a econornia em pieno emprego apás a congelarnento o 

governo precisa variar descontinuainente Os gastos püblicos no 

momento do congelarnento, de forma a atingir 0 pieno emprego, e 

ajusta-ios continuarnente dai em diante. Na prática, esta "sintonia 

fina" de varjávejg rnacroeconômicas não e factivei 25. 0 mais 

provávei é que o governo tenha de escoiher urna condição inicial e 

inanter seus gastos constantes ate o momenta do descongelarnento. 

Como escolher esta condi(;ào inicial? A meihor opção parece 

ser ajustar os gastos de forma a gerar tuna moderada recessão 

Keynesiana, corn o setor püblico ainda incorrendo nurn deficit, 

também moderado. £ importante näo gerar urn superavit, porque a 

desacurnuiaçào de riqueza do setor privado determinaria urn 

25Uma outra possibilidade seria o governo escolher uina tripla 
(p,w,g) que além de gerar urn equilibrio Wairaslano também 
equllibrasse seu orçamento. For razOes práticas esta alternativa 
tarnbém pode ser exclulda. 
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agravamento crescente da recessâo. 0 efeito ativos reais nao 

poderia contrabalançar o recolhimento de moeda devido ao superavit   

enquanto a rnernória inflacionária estivesse impedindo as preços de 

cairem. Urn deficit moderada é desejável porque permite uma gradual 

actunulação de riqueza e concomitante auinento do nivel de emprego 

enquanto a rnemória lnflacionária se extingue tarnbém gradualmente. 

Idealmente, as gastos seriam ajustados de tal forma a tornar 

o setor pCthlico g-equilibrado, de farina que no inomento do 

descongelamento a rnemória inflacionária estaria praticarnente 

extinta, e a econornia próxima do equilibrio Wairasiano. Esta 

evoluçäo ideal é mostrada na Figura 11. As trés curvas isoproduto 

são também curvas isodeficit, e portanto regiöes onde in assume urn 

mesmo valor. No equilibrio Walrasiano in = 0 , e a orçarnento do 

setor publico estã equilibrado. 

Dii icilinente a governo poderia acertar 'na mosca' desta 

farina, e o mals prudente parece ser pecar por excesso de redução 

do deficit. A Figura 12 mostra a caso em que g e ajustado de forma 

a tornar o setor püblico g-superavitario (o que e diferente de 

gerar urn superavit). Vê-se três curvas isoproduto. No interior da 

região delimitada pela curva = 0 o governo é superavitario, e 

no complemento desta regiäo a governo e deficitário. Corn as preços 

congelados, a deficit inicial implica em aumento da riqueza real 

do setor privado, o que corresponde ao rnovimento para a direita 

indicado pelas setas. Quando a economia atinge c(t'), o orçamento 

do governo se equilibra. A economia estaciona neste ponto, e 0 

governo pode então esperar que a memôria inflacionária se extinga, 

e mesrno gradualmente auinentar seus gastos ou reduzir impostos para 
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reduzir o desmprego. Este e portanto urn caso bastante favorável em 

que o congelamento de preços deve ser bern sucedido. 

Finalmente, consideremos o que acontece se, como foi a caso 

no Brasil em 1986, a setor pUblico não reduz seus gastos 

suficienternente, e portanto permanece g-deficitãrio. As chances de 

sucesso do programa são entào reduzidas. Ocorre urna corrida contra 

o tempo. A acuinulação de riqueza do setor privado leva a economia 

na direção da região Inflacionaria, enquanto a rnernória 

inflacionária gradualmente Se extingue. Depencendo entre outras 

coisas da velocidade relativa desses dais processos, a prograrna 

será bern sucedido ou não. Urn congelarnento pode trazer a inflacao 

para urn patamar mais baixo. Por outro lado, se a rnemOria 

inflacionária apenas se extingue lentamente o cohgelarnento pode 

deslocar a economia para a região Inflacionaria e agravar o 

problerna que supostamente deveria resolver. 0 problema é que 

durante o congelamento as ativos reals do setor privado deixam de 

ser erodidos pela inflação. Quanto menor a valor inicial da 

rnemória inflacionária no momento do congelamento, e quanto major o 

valor de mais curto a periodo necessário para a memôria 

inflacionária se tornar negliglvel. 

A Figura 13 mostra duas trajetorias possiveis no caso em que 

inicialmente o salario real esta acima do nivel Wairasiano. A 

econornia se move para a regiào Clássica, o que eventualmente 

pressiona os salários para baixo. Se a memória inflacionária é 

muito persistente ou se o salário nominal é muito rigido então a 

economia atravessa tuna fase de desemprego Classico e entra na 

regiào Inflacionaria. Neste caso a congelamento não é bern 

PNPE, 34/89 



sucedido. Par outro lado, se o salãrio real cai durante a 

travessia da região Clássica então a economia se aproxima do pleno 

emprego, o que minimiza a deficit. Se a deficit associado ao pleno 

emprego e taxa de inflação zero não é muito grande a economia pode 

permanecer rnuito tempo perto de c', na vizinhança do equilibrio 

Wairasiano, o que permite que a memôria inflacionária se extinga 

antes do surgimento de novas pressôes inflacionãrias. 

A Figura 14 mostra o caso em que o salário real está abaixo 

do nivel Walrasiano no momento do congelarnento. Assurnindo que a 

fronteira K-I e negativamente inclinada, existe urn 'trade-off" 

entre a velocidade em que a economia se move para a região 

Inflacionãria e a distãncia que deve ser percorrida para atingir 

aquela região. Se a salário real não é muito baixo inicialmente as 

deficits do governo são menores ao lango do congelamenta, e a 

movimento na direçao da regiào Inflacionária é mais lento. Par 

outro lado, a nivel de z ao qual a região Inflacionaria é 

penetrada é menor neste caso, que corresponde a trajetória 

partindo de e(0). Quando a salário real é mais baixo a desemprega 

Iceynesiano é mais acentuado ao longo do congelamento, logo os 

deficits são rnaiores. 0 movimento na direçao da região 

Inflacionária é portanto mais rápido, mas esta se encontra mais 

distante. 

0 sucesso de urn programa de congelamento depende em grande 

parte dos valores das variáveis k e & (ft . 
k indica a velocidade de 

(tentativa de) ajustamento de preços relativos pelos agentes. km é 

urn indicador da sensibilidade da memória inflacionaria a inflação 

recente. Se estas variáveis assumern valores 'grandes", urn processo 
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inflacionário pode ser combatido corn urn processo recessivo 

(programa ortodoxo) ou congelamento (programa heterodoxo) 

relativarnente curto. Neste caso a inflacao e mais volãtil, e pode 

voltar rapidarnente aos niveis inicials se uma situaçao de excesso 

de dernanda volta a se estabelecer. ]Jesequilibrios nos mercados de 

bens e trabalho tendern a rapidarnente degenerar em espirais 

inflacionárias ou deflacionarias. For outro lado, se & e & 
(71 

são 

pequenos qualquer tipo de prograrna terá de ser mantido em vigor 

durante muito tempo antes de obter sucesso. 

IV.S. Dinãmica do congelarnento no modelo de dois setores. 

Nesta seção analisamos as efeitos de urn congelamento de 

preços em urn dos setores de urna economia corn dois setores. £ 

razoável identificar o setor congelado corn a setor 'forrnal" da 

economia, e 0 setor livre corn a setor "informal". Em geral, é 

bastante dificil fiscalizar as precos no setor informal. E se é 

verdade que alguns preços do setor formal não podem ser congelados 

por diversas razöes (hortaliças, roupas, etc. ), provavelmente a 

rnaioria dos preços naquele setor são efetivamente controlaveis, 

pelo menos temporariamente. 

Assumimos que Os salãrios permanecem livres, e que a governo 

arrecada urn imposto proporcional sabre a produto do setor 1, 

enquanto que a setor 2 nao e taxado: 

   

  

        
(39) 	T = tp1y1 	

. 

Coma em (27), T é a arrecadação fiscal e 'r e a taxa 

PNPE, 34/89 



WO 

do 	impoto proporcional 26 . 0 deficit pUblico e então 

Dpg - T 

Seja S a poupança (nominal) do setor privado. Entäo 

	

S = p 1 (1 - 	+ p 2 y  2 - px. 

Mais uma vez S = 0, 	isto é, a deficit püblico é igual a 

poupança do setor individuo. 

0 deficit pUblico e financiado através da emissão de moeda: 

.rnDS. 

Coma no caso do modelo de urn setor, analisamos as efeitos de 

urn congelamento de preços assurnindo que inicialmente a econornia Sc 

encontra no regime de desemprego Keynesiano, corn excesso be oferta 

generalizado, devido a prévia irnplernentação be politicas artodoxas 

de combate a inflacao. Coma o congelamento de precos somente se 

aplica ab bern 1, interpretarnos to coma w/p 1  e g como rn/p 1 . 

No momento do congelarnento as expectativas variarn 
  

descontiñuamente. 0 rnais provável é que a populacao se tome mais 

otimista em relação ao futuro, o que corresponde a urn efeito 	
   

riqueza positivo. A dernanda por bens e portanto estimulada, e a 

26A hipétese be urn imposto proporcional sobre a produto do setor 
formal Oomo ünica fonte de receita fiscal é tuna aproximaçãO 
conveniente, que pode scm substituida par hipóteses mais realistas 
sem que ós resultados gerais desta seção sejam afetados. 
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oferta de trabalho se contral. Par outro lado, o custo de 

oportunidade de carregar moeda cai, a que determina efeitos renda 

e substituição. 0 efeito renda é positivo e reforça o efeito renda 

devido a melhoria nas expectativas acerca do futuro do pais. 0 

efeito substituiçao atua na direçao contrãria. 0 efeito total é urn 

deslocamento das fronteiras entre as tres regiães, pan a direita 

se o efeito substituição dornina, e para a esquerda se os efeitos 

renda são mais importantes. 

Uma vez congelado o .preço do bern 1, a preço do bern 2 e as 

salários continuarn a subir temporariarnente, devido a inércia 

inflacionãria. A variação em p 2  desloca as regiães correspondentes 

aos diversos regimes da economia no espaço (i,w) = (m/p 1 ,w/p 1 ), 

como mostrado na Figura 15. Outras formas de deslocamento das 

diversas regiöes são possiveis, mas a dlscussão abaixo sugere que 

Os deslocamentos relativos da Figura 15 são tipicos. 

Urn aurnento em p2  corresponde a urna queda do salário real e do 

valor real dos ativos monetários. Os dois efeitos contribuem para 

dirninuir a demanda pelo bern 2. Logo é razoável supor que, se 

está inicialmente sobre a fronteira K-C referente ao bern 2, então, 

após o aumento em p2. (gx,w) está na região K2 . Isto quer dizer que 

a fronteira (K-C) 2  se move para dma. Supomos tambérn que a 

fronteira (K-C) 1  se desloca para baixo. Este é o caso se a efeito 

substituicao entre os dois bens, que estimula a demanda pelo bem 

1, 	e dorninante, de forrna que urn par (p,w) inicialmente sobre a 

fronteira (K-C) 1  passa a se encontrar no interior da região C 1 . A 

fronteira K-I se desloca para a direita. De fato, se (p,w) está 

inicialmente sobre a fronteira K-I, a queda do salário real e do 
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valor real dos ativos monetãrios determina urn inovimento pan 0 

interior da região Keynesiana. 	    

A Figura 16 mostra dois pontos na trajetória pos-congelarnento 

de uma econornia cujos preços r - elativos estào em seus niveis 

Walrasianos no momento do congelarnento 27 . Imedlatamente após C 

congelarnento a economia estã em dO), onde ha desemprego 

Keynesiano. 0 preço do bern 2 e os salários continuarn a subir por 

alguin tempo, devido a inércia inflacionária. No mornento t' a 

econornia està c(t'), onde o eqUillbrio ê Classico-Keynesiano. C 

auinento do salãrio nominal diminui a oferta do bern 1, enquanto que 

a demanda por este bern é estimulada pelo aumento em p 2 . Estes dois 

efeltos, que nào existem se o congelarnento é geral. contribuem 

para que a excesso de demanda pelo bern 1 cresça rapidamente, e se 

tome posltivo. 0 deficit püblico e menor em c(t') do que em 

já que o produto do setor 1 se expandiu 28 . Se a mernória 

inflacionãria é relativarnente curta então w e p 2  se estabilizarn, 

pressionados para baixo pelos excessos de oferta nos respectivos 

mercados. Isto quer dizer que as fronteiras entre as regiöes ficam 

27Para simplificar a figura assuniimos que as fronteiras (K-C) 1 

(K-C) 2  inicialmente coincidem, o que na verdade não é necessãrio. 

28Na regiào Keynesiana a restriçao ao crescimento do produto é dada 
pela demanda, logo o aurnento em p 2  e w estimula a produção no 

setor 	1. 	Quando 	a 	economia 	penetra 	a 	região 
Clássico-Keynesiana o efeito dos aujuentos em p 2  e w sobre 0 

emprego no setor 1 tern 0 sentido oposto. IDe fato, neste tipo de 
equilibrio a restrição ao crescimento do produto do setor 1 é dada 
pela oferta, que se contrai devido ao aumento em w. Estamos 
portanto assuinindo que a econornia penetrou a região 
Clássico-Keynesiana pouco antes de t', de farina que o aumento 
iniclal no produto do setor 1 devido a expansão da demanda ainda 
não foi erodido pela contraçao da oferta neste setor. 
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praticamente estacionãrias. Assumindo que o deficit publico nao é 

muito grande, a econornia permanece entào por tempo suficiertte em 

urna vizinhança de c'', a menos que o excesso de demanda no setor 1 

crie problernas de ordem econ6mica 29 , politica, ou social que 

irnpeçarn a continuaçào do programa de congelarnento. Corn a exceção 

deste ültimo caso o prograina tern boas chances de sucesso. 

Se a rnernOria inflacionária dernora mais ternpo para se 

extinguir então p2  e w continuarn a subir, e a economia se move 

para c ( t" ), enquanto que as fronteiras das regiöes continuam a se 

mover rapidarnente. como mostrado na Figura 17. 0 produto do setor 

I se contral, e o excesso de demanda naquele setor se agrava. 

Concomitantemente, a deficit pUblico aumenta, o que leva a urn 

movirnento mais rãpido na direçào da regiào Infiacionãria. 0 

sucesso do prograrna de estabilização se torna entAo probiernatico. 

No modelo de urn setor o sucesso de urn piano de estabiiizacào 

baseado em congelarnento de preços depende criticarnente do deficit 

püblico e da persisténcia da memória infiacionaria. Estes fatores 

tarnbém são criticos no caso de urn congelarnento parciai. 

Entretanto, se no rnodeio de urn setor urn governo g-superavitãrio é 

quase certarnente bern sucedido na impiernentacao de urn programa de 

estabiiizacao deste tipo, este não e o caso no modelo de dois 

setores corn congelarnento parcial. Isto por três razäes. Prirneiro. 

29 	
nosso modelo o Urtico fator de produção e o trabaiho. Seria 

mais realista considerar que o setor 1 produz insumos necessários 
para a produção do setor 2. Neste caso a contraçao da produção do 
setor 1 poderia afetar por sua vez a produção do setor 2. Urna 
situação de excesso de dernanda generaiizado seria então 
rapidarnente criada, e o sucesso do prograrna de estabilizacão 
estaria comprornetido. 
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como virnos acima, urn congelamento parcial gera condiçöes de 

excesso de demanda no setor congelado rnuito inais cedo do que urn 

congelamento geral, já que os auinentos em p 2  e w respectivamente 

estirnularn a demanda e contraem a oferta do setor 1. Se este 

excesso de demanda cr - ia problemas que venham a dificuitar a 

continuação do prograrna de congelarnento, então urn congelamento 

parcial pode ter menor probabilidade de sucesso que urn 

congelamento geral. Segundo, a produto do setor 1 pode se 

contrair, de tal forma que a deficit pUblico e a velocidade da 

acurnulação de riqueza pelo setor privado aumentem. Neste caso a 

economia se move rapidamente para a região Inflacionária. e o 

tempo disponivel para a extinçao da memória inflacionária se 

reduz. Finaimente, a continuação dos aumentos em w e p 2  mantem 

ate certo ponto, a memória infiacionaria presente, 0 que quer 

dizer que mais tempo é requerido para sua extincào. 
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V. ConclusOes. 

A anãlise acirna sugere que existern condiçöes nas quais urn 

programa de congelarnento de preços pode ser urna solução efetiva 

para o problerna da inflaçao. As condiçöes especificas sob as quais 

urn tal prograrna tern razoãvel probabilidade de ser bern sucedido 

são: 

1) que o deficit pUblico seja relativarnente reduzido; 

que a economia não esteja em condiçães de excesso de dernanda 

generalizada irnediatamente após o momento do congelainento; 

pie a memória inflacionãria não seja demasiado persistente. 

As politicas fiscal e monetaria do governo podern ser 

ajustadas para que as duas prirneiras condiçöes sejarn satisfeitas. 

Reduçóes nos gastos pUblicos e aurnentos de impostos são medidas 

indispensãveis. Vale lembrar tambérn que geralmente a receita 

fiscal é erodida pela inflação (o chainado efeito Tanzi). e 

portanto é de se esperar urn aumento zia receita real apôs 0 

congelamento. A politica rnonetãria tern a papel de manter a dernanda 

sob controle. Taxas de juros altas reduzem a demanda, e, em nossos 

diagrarnas, determinam urn deslocainento da região lnflacionária para 

a direita. For outro lado, assujuindo que o setor pUblico é urn 

devedor liquido, o deficit pUblico varia diretamente corn as tans 

de juros. Cada curva Isodeficit nas Figuras 11-14 passa a 
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corresponder a urn deficit rnais elevado quando ha urn aumento in 

taxa de juros. Existe portanto urn trade-off: aurnentar a taxa de 

juros coiàca a econornia mais longe da região Infiacionária, mas 

aumenta a velocidade corn que 0 caminho ate aqueia região é 

PercorridoL 

NormaLimente urn congelamento geral tern rnaiores probabilidades 

de sucesso do que urn congeiarnento parcial. Isto porque, no caso de 

urn congelarnento parciai, o setor iivre passa rapidarnente para uma 

situaçao de excesso de dernanda, e a oferta do setor congelado se 

contrai, o que gera problemas que podern irnpedir a continuação do 

congelarnento. Ternos aqui portanto urna analogia corn a Teoria do 

"Second Best" (Lancaster e Lipsey (1956-571). segundo a qual a 

eiimlnaçao parcial de distorçöes nào é necessariamente vantajosa. 

0 Piano Verão e a mais recente tentativa de reduzir a 

lnfiaçao no Brasil através de urn programa de congeiarnento. A 

caracteritica especiai do piano fol a irnpiernentaçao initial de 

urna politica monetãria extraordlnariamente restritiva. As taxas de 

juros forarn inlclaimente (15 de janeiro de 1989) fixadas em cerca 

de 16% ad rues. Depois de dols rneses de infiaçao reiativamente 

balxa (3% em fevereiro, 6,5% em marco), a taxa de juros contlnuava 

praticarnente no rnesmo nivel. Caicuiando urna reiaçào divida 

interna/PIB de cerca de 11%, e facii ver que estes niveis de taxas 

de juros impilcarn em gastos corn juros reals de mais de 17. do P18 

por mes. Na auséncia de urn enorme superavit do iado fiscal a 

sltuação era insustentãvel. 0 setor privado entrou nurn rápido 

PNPE, 34/89 



67 

processo de acumulaçào de riqueza 30 . Par outro lado, no momenta 

inicial do piano houve urn canfisco de cerca de 20% da divida 

püblica, na medida em que a inflação dos primeiros quinze dias de 

janeiro (incluindo a chamado "vetor' de aurnento de preços 

estabelecido no momento do congelamento) superou de longe os juros 

pagos sabre esta divida. No iniclo de abril a acurnuiaçâo de 

riqueza do setor privado havia aproximadamente reposto esta perda 

inicial. 0 governo se viu então em uma situaçäo extremamente 

dificil. Manter elevadas taxas de juros reals significarta que a 

acumulação de riqueza do setor privado fatalmente levaria a tuna 

situação de excesso de demanda generalizado. Reduzir as taxas de 

juros determinaria urn aumento imediato da demanda, rnas se a 

memória inflacionária houvesse se reduzido suficientemente a 

inflaçao poderia se estabilizar em urn patarnar pouco elevado. 0 

governo optou pela segunda alternativa, combinada corn controle de 

preços em setores especificos. Ainda ê cedo para avaliar o sucesso 

desta estratégia. Reduzir o deficit fiscal seria a soiução, ins as 

condiçöes politicas para isto não estavam presentes. 

300 argurnento da equivaléncia Ricardiana poderia ser levantado para 
contestar este raciocinio. A tese seria que os agentes antecipam 
seus gastos futuros corn impostos, e portanto não se considerarn 
mais ricos quando a divida püblica aurnenta. Consideramos que este 
argurnento é baseado em hipóteses demasiado fortes sobre o nivel de 
thformaçào e a racionaiidade dos agentes econOmicos, especialmente 
no caso de urn pals subdesenvolvido como o Brash. 
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AP2NDICE 

Demonstração do Teorema 1: Seja 

H a max{y;j ,y;2 ,x 1 +g j ,x;ig2 } 

e seja iS E [O,M] 
4 

Entâo a irnagem da restrição de t# ao conjunto C está contida 

em If, isto ê, s(1f) c C Como a e obviamente continua e C é 

compacto e conexo, podernos aplicar o teorema do ponto fixo de 

Brouwer, e concluir que existe x E C tal que g'(x) = x Resta 

demonstrar que x >> 0 se a condição do teorema é satisfeita. 

Suponha que x = 0 A alocação de equilibrio 

(0,0,f
1
(g 1 ),f'(g2 )) e estritamente P-factivei. Entäo, de Fl, 

1 	> fT'(g9 , 	 j = 1, 2 

F3, por sua vez, implica 

A(0) > f 1 (g 1 ) + 

Então, de R2, R3, e R5, 

(A.l) 	P(M0).1) > f 1 (g3 ) 	 j = 1, 2 
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For outro lado, utilizando F2 obternos 

(A.2) 	.(O,f 1 (g 1 H-f ' (g2 )) > 0 	 j = 1, 2 

Usando (Al) e (A.2), e a deflnição de i, concluimos que 

o = rnin{f. , (p. j 	 J 
(A(0),1 ))-g . J (0,C 

1 	1 
1 (g )+f 2 
	2 
1 (g H) > 0, 

o que e urn contradiçao. Logo x = 0 e impossivel.uu 

Demonstraçao e discussão dos resuitados de estãtica comparativa: 

Definimos 7: 	t: -&, 	: R4-&, e G: 	da seguirite 

fo rma: 

l(x,g) = f'(x+g) + f'(x2+g2 ) 

£(x,g,rn) = (T(x,gg,m) 

(1,g,m) é dada implicitamente por 

- x 1 G 2 ,1,m+n6+g)) = o 

- x2 ( 1 ,1,m+u(i-g)) = 0 

G = 
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Se dada uma tripla (g,ni) urn P-equilibria Keynesiana existe, 

então este equilibria é dada pela salução de 

x - G(x,g,rn) = 0 

Diferenciando este sisterna abternas 

ax i 
Ou 

(A.3) 	 = 
3G -iSO 

[I-1 	 u=g,,rn. 
CX CU 	 1 

g 
2 

Note-se que 

(A4) 	
3G_3x81 

3x 1 

- 81 ôx 
- AC 1 

81 
8x2 

81 

onde At é a matriz definida em ECK (nuin P-equilibrio Keynesiano a 

individuo não estã restrito nos mercadas de bens, logo as 

derivadas ÔX•/BXk ' k 0 j são nulas). 

Coma 
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âx 
2 an  

H = 1 	
8y2 

I air 
ow 5y2  

Ox 
2 Dir 

ow 8 y 1  

Ox 
1- 	

bit 
OW Dy 1  

71 

obtemos 

(A.S) 	= 	ba = 
1 {a 1 (m 11 b 1 +m 12b2 ) a2 (m 11 b 1 +m 12b2 )1 

Dx 	K 	Al K 	 KLa1(rn2lbl+m22b2) a2(m21b1+m22b2) 

fácil verificar que 

aG 
>> 0 
	

V = g 1 , 92 , in 

e logo, de (A.3) e (A.5), uina condiçäo suficiente para a 

positividade das derivadas Ox./Ov , u = g 1 , 92 , in • é que as 

reiaçoes seguintes sejam satisfeitas: 

a 1 (m 11 b 1 +m 12b2 ) + a2(m21b1+rn22b2) C  A 

a 1 (m21 b 1 +m22b2 ) 	0 s a2 (m 11 5 1 +m 12b2 ) 

 

a 1 (m 11 b 1 +m 12b2 ) 2t 0 	a2 (m21 b 1 +m22b2 ) 

A 
K 

> 0 

Det(I-BG/3x) > 0 
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IDe fãto, e fãcil verificar que se (A.6)-(A.9) são vãlidas 

todos os componentes da rnatriz [I - 3G/axr 1  são estritamente 

positivos.' (A.6) e ECK2. ECKI implica (A.7), e ECK1 e ECK2 

conjuritamente 	irnpllcam A.8. 	Além disto, 	Det(I-8G/Ux) 	
   

{a-[ai(m11b1nn12b2) + a2(rnZlbl+m22b2)]}/K , e logo (A.6) e (A.8) 

implicam (A.9). 

As condiçöes ECKI, para kj 

ax. 

oW cy. 
	 j=l,2, 

são aparentadas corn a coridlção de estabilidade rnacroeconôxnica de 

que a propnsão marginal a consuinir seja menor do que urn. Quando o 

individuo adquire maior renda proveniente de lucros devido ao 

aumento da produqäo do bern j, ele awnenta sua dernanda por aquele 

mesmo bern. ECK1 signif lea que o auinento na dernanda efetiva pelo 

bern j é menor do que o aumento da producao. Isto é equivalente a 

dizer que, ceteris paribus, a condicao de excesso de oferta no 

mercado pelo bern j se agrava. 

Defirximos H:1R 4-4R da seguinte forrna: 

H(1,g,m) = i(xCl,g,rn),g) 

Então, dados g e in, x é urn ponto fixo de G se e somente se 

l(x) é urn ponto fixo de H. E fácll verificar que 

H'(l) = -[a 1 (m11b 1 +rn 12b2 ) + a2 (rn21b 1 +rn22b2 )] 
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Os pontos fixos de H correspondem a P-equilibrios 

Keynesianos. Claramente H(0) > 0 logo H'(1) C 1 em todo 

P-equilibrio Keynesiano e urna condição suficiente para a 

existência de urn ünico P-equiiibrio deste tipo. Has dada (A.7), 

H'(l) C 1 pode ser reescrita como (A.6), ou seja, corno ECK2. Logo 

ECK pode ser vista corno urna condiçao suficiente para que exista no 

maximo urn P-equilibrio Keynesiano. 

Definimos agora 	 e 	 da seguinte 

forma 

L(x,g,rn) = (1(x,m+7r(x)),g) 

	

X(1,g) = rnax{O,f j (pj (1,1;))-g j } I 	 J = 1. 2 

J = XoL 

Claramente, dados g e m, 	é urn P-equilibrio Inulacionário se 

e somente Se 

x - J(x,g,m) = 0 

Pelo Teorema da Funçao lrnpiicita, ternos então 

lax ii
au 

(A.1O) 	 I = ( I - 
aJ -1aJ 
 r 	u = g 1 , 92 , m 

I 8X  
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MW 

(A-il) 	= -I 
âg 	2x2 

(A. 12) 

fl aP 1  âij 

aJ_  
am 	

fl 3P7 all 

(A. 13) 
aj - ax a 
ax 	ai ax 

A 
	

igualdade em (A.12) segue de (16) e R4. Obternos então 

=1 	
c2d2 	c1d21 

c 
2  d  1 
	l-c1d1j 

onde At è, e d são definidos em Ed. 
I 

As ccndiçöes ECI e R4 implicam que todos os elementos da 

matriz [I.aJ/axF1  são positivos. Entao, usando (A.10)-(A.12), 

obtemos Bx/au 0 , j = 1, 2, u = g 1 , 92 , M. 

A cOndição ECI1 garante que não pode haver rnais de urn 

P-equilibi-io do tipo Inflacionãrio para cada tripia (g,rn). De 

fato, se = f(I) - g e urn P-equiiibrio Inflacionário, então 

L(X(i,g),g,m) = I 

Como 
	

L(X(0,g),g,rn) > 0, urna condição suficiente para a 
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impossibilidade de mais de urn P-equilibrio Inflacianário é que 

ÔL OX cd = - - C 1 
Ox 81 

em toda P-equilibria deste tipo. E fácil calcular que esta 

candiçãa é precisamente ECu. 

Na caso de urn P-equilibria do tipo Clássica a produta e 0 

emprega são determinados pelas afertas e demandas nocianais das 

duas firmas. Como estas ofertas e demandas samente dependem de 

preços relativos, os efeitas de variaçOes nas gastas do governa ou 

no estoque de maeda sabre a praduta e a emprega são nulos. 

Slmllarrnente, no caso de urn equilibria Keynesiana-Clãssico 

(Clássica-Keynesiano) a produta e a emprego do setor 2 (setor 1) 

Mo são afetadas par variaçöes em g an in. Em todos estes casos 0 

consuino da individuo se reduz no mesmo montante do aumenta do 

consuino do gaverna, e não e afetado par variaçoes no estoque de 

moeda. 

Se o P-equilibria é do tipo Keynesiano-Clãssico, temos 

8x
1  = 	01 3g3 	OW 8gj 	

> 0, 	 = 1, 2 5g 	
1 - 

Ox 1 	Ox1 an 

e 

Ox 1 

	

Ox1 - __________ 	
> 0 , 	 j = 1, 2 

- 	Ox1 
81 

Ox15 
1 
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onde os sinai.s são consequências de ELK. 

IDe fato, 

a 	m in 	-rn in 
K 	11 22 	12 21 

e logo ECK2 pode ser reescrita como 

m 12m21 I 	m12a1b2 + a2 (m2i bi+m22b2 ) I m ii [m22  - _____ > 	
+  

in 11 
  

Desta relação obtemos então, usando ELK1, 

	

dx 	Bx 
181 - a 1 b 1  = 1 - 	

- -. - --- -ax > 0 

Isto quer dizer que a denominador de (A.14) e (A.15) é 

positivo. Os sinais dos numeradores destas expressôes São 

obviamente positivos. 

Trocando-se a indice "1" por ' , Z' , , as formulas (A.14) e (A.15) 

indicam os efeitos de variaçöes em g e m sabre o consuino do 

individuo do produto do setor 2 no caso de urn P-equilibrio do tipo 

Clássico-Keynesiano. 

Os resultados obtidos acima se referem aos efeitos de 

variacöes em g e m sobre a consurno do individuo. Estamos também 

interessados nos efeitos sobre o produto total. Se estamos 

considerando variaçöes em m, os dois efeitos coincidem, mas no 

caso de variaçôes em g, a variação no produto total é a soma das 
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variaçöes flog consurnos do governo e do individuo. Se o 

P-equilibrio em questào é do tipo Keynesiano, o fato de 0 consuino 

do individuo variar diretarnente corn g irnplica que a fortiori o 

mesmo acontece corn o produto total. 0 mestno raciocinio ó aplicável 

aos casos Keynesiano-Clássico e Clássico-Keynesiano. No caso 

Clássico, corno vimos acirna, o produto total nâo é afetado, e o 

consurno do lndividuo se reduz para compensar urn aurnento dos gastos 

do governo. Finalmente, no caso de urn P-equilibrio Inflacionario, 

virnos acima que o consumo do individuo varia inversarnente corn g ou 

in, logo urna anãlise mais aprofundada e necessâria para obter o 

sinai da variação do produto total. Suponha que gj  aurnenta. Neste 

caso o produto total e deterrninado pela oferta de trabalho e pelo 

esquerna de racionamento p. A oferta de trabaiho se contrai porque 

o individuo passa a consurnir quantidades menores dos dois bens. 

Entao R4 lrnplica que as racóes das duas firznas no mercado de 

trabalho se reduzern. Consequentemente, os produtos totais dos dois 

setores tarnbérn decrescern. 

PNPE, 34/89 



it' 

Arrow. K., e F. Hahn [1971], General Competitive Analysis, Holden 

Day, San Francisco. 

Barro, R. e H. Grossman [1971]. 1 A General Disequilibrium Model of 

Income and Employment, American Economic Review 61, 82-93. 

Baujuol, W. [19701, Economic Dynamics, Macmillan, New York. 

Benassy, i-P. [1982], The Economics of Market Disequilibrium, 

Academic Press, New York. 

Bohjn, 	V. 	[19781. 	"Disequilibrium Dynamics 	in a Simple 

Macroeconomic Model", Journal of Economic Theory 17, 179-199. 

Clower, R. (19651. The  Keynesian Counterrevolution: a Theoretical 

Appraisal", em The Theory of Interest Rates, F. Hahn e F. 

Brechling ( eds. ), Macmillan, London. 

dower, R. [19671, A Reconsideration of the Microfoundations of 

Monetary Theory, Western Economic Journal 6, 439-469. 

Cuddington, 	J., 	P-O. 	Johansson, 	e K-G. 	Löfgren 	[1984], 

Disequilibrium Macroeconomics in Open Economies, Basil Blackwell, 

Oxford. 

  

PNPE, 34/89 



79 

Debreu, G. [1959], Theory of Value, Wiley, New York. 

    

Dréze, J. [1975], "Existence of an Exchange Equilibrium under Price 

Rigidities", Intei -national Economic Review 16, 301-320. 

Grandmont, i-H. [1974), "On the Short-run Equilibrium in a 

Monetary Economy" em Allocation Under Uncertainty Equilibrium 

and Optimality, J. Dreze (ed. ), Macmillan. London. 

Hansen, B. [19511, A Study in the Theory of Inflation, George 

Allen and Unwin, London. 

Honkapohja, S. [1979), "On the Dynamics of Dlsequiiibria in a 

Macro Model with Flexible Wages and Prices", em New Trends in 

Dynamic Systems Theory and Economics, M. Aoki e A. Marzoilo 

(eds. ), Academic Press, New York. 

Lancaster, K. e R. C. Lipsey [1956-57]. "The General Theory of the 

Second Best", Review of Economic Studies 24, 11-32. 

LaSalle, J. P., e S. Lefschetz [19611, Stability 12y Liapunov's 

Direct Method, Academic Press, New York. 

Lopes, F. [1986), Q Choque Heterodoxo, Campus, Rio de Janeiro. 

Lyapounov, A. [1947], "Probléme General de la Stabilité du 

Mouvement", Annals of Mathematical Studies, Princeton University 

Press, Princeton. 

PNPE, 34/89 



MI 

Malinvaud, E. [1977], The Theory of Unemployment Reconsidered, 

Basil Blackwell, Oxford. 

Saldartha, F. 	[1987], "Disequilibrium Analysis of the Share 

Economy", rnimeo. 

Simonsen, M. [1986], "Rational Expectations, Income Policies and 

Game Theory", FGV-EPGE, Ensaios Econômicos nümero 90. 

Schultz, N. 	[1983], "On the Global Uniqueness of Fixprice 

Equilibrium", Econometrica 51, 47-68. 

Svensson, L. (1980), "Effective Demand and Stochastic Rationing", 

Review of Economic Studies 47, 339-356. 

Varian, H. [1984], Microeconomic Analysis, Norton, New York. 

Walker, J. A. [1980]. Dynamical Systems and Evolution Equations, 

Plenum Press, New York. 

PNPE, 34/89 



'I 

P1 

-I 

P1 

C....) 

/ 

V p 

p 
a a 

PNPE, 34/89 



M. 

21 

I 

rn 

PNPE, 34/89 



II 

CQ 
tkn 
+ 

('2 

>4 

I 	('1 

± 

C C12 
- 

N - 
- 

Z tID 

I  

b 
+ 

-c1 - 

\ 4 >4 

I- 

Ic__4 

C 

— 

a <>4 
- 

: 

tD 

('2 0 
>4 

21 

AM 

PNPE, 34/89 



Efftl 

PNPE, 34/89 

i) 

I 	I 

C- 

tab 
± 

o ± 
_ 
- 

- 

- ~ 

Cl) A 
/ b 

C-) 	 / 
C 
0-4 

0-4 

- 

C'I7 

a 

cli 

ci 



n-i 

I 	I 

c"2 

o tan i - - CQ - 
--ci - 

tw 
- 

-ci 

z 

11 

CL 

CQ C 

PNPE, 34/89 



  

FOE 

P1 

I 	I 

o 
Z + 

— 
- 

rn - 

-1 Z b ± 

C'.2 + 
txD 

I 
- - 

I 	- 
— 

-4 1 

CD 

cr 

I 

C 

- 

PNPE, 34/89 



  

rc 

P1 

I 	I 

I 

'C 

- 

4- 

-I 

b 

I 

0 

PNPE, 34/89 



Em 

P1 
H 
I 	I 

rn 

—I 

C 	 _ 

0 

al 
—4 

C) 

0 
I.4 

ci- 

3 	 0 

A 

PNPE, 3489 



  

LIM 

[e 

21 

C 
I 	I 

rn 

I 	I 

C.) 
CQ 

0 

ct 
I.. 

C.) 

a 

0 	Ni 

Ct 
I.. 

C) 
-I-) 

a 
1-. 

3 	 0 

-A 

PNPE, 34/89 



I I 

-, 

N 
II 

•'-, 	 "•1 

tic 

/ 	/ 	I 

a 

p 
'I 

21 

I 

I1o] 

PNPE, 34/9 



91 

PNPE, 34/89 

-- 

-- 

"I 

-- "I 

h. 

a 

  

' 	 ( 

'I 

21 
i) 

, 	 I 



   

92 

H' 

000 

C 

4 

3 0 

- 

  

PNPE r  34/89 



93 

  

'I 

P1 

I 	4 

MMMMqq 

• 	/ 

I 

C 

-c 

a C 

S.- -A 

PNPE, 34/89 



94 

PNPE, 34/89 

-4' 
'I 

P1 

I 	( 

P.- 

C 

I. 	I 

C....) 
0000 

  

  



  

95 

a 

E 

.11 

P1 

I 	I 

Wi 

'4 
a' 
'4 

1 
1% 	 I 
1% 

e 	 r 

Ag000l 

I 
A 

I 
I 

- 	 I 
S. 	 I 

- 	 C) 

I 
S. 

I 
   

'-4 

a 
	

221 

3 

PNPE, 34/89 



     

  

Co 
'I 

) 	I 

'4 

'4 

'4 

1% 
a 	 / 

a 	 I 
C.) 	I 

- 'has' 

I 
/ 	S 

/ 
- 

t I 
/ 

I 	 I 

49 

doe 

0 

, 0 

I 
a 
I 

a 

  

a 
	 M. 

a 

PNPE, 34/89 



  

97 

IN-
'I 

w 

'I. wa tt 

- / 

a 
II 

21 

I 	( 

   

S. 

I 
4). 	

/ 
I 
I 

I 
—F 	I 

- . F _ 
1 

a 
  

I 
I 

__ 

0. 

a 

PNPE, 34/89 



sERIE FAC-SIMILE 

NQs Publicados 

NQ 1 - "Inf1aco e Balanco de Pagamentos: Uma Análise Quantita 

tiva das Opcöes de Politica Econömica". André L. Resen-

de e Francisco L. Lopes. 86 p. 

NQ 2 - "Inflacäo e Nivel de Atividade no Brasil". Francisco L. 

Lopes. 98 p. 

NQ 3 - "Abertura Financeira ao Exterior: Perspectivas 	Latino- 

Americanas". Edmar Lisboa Bacha. 142 p. 

NO 4 - "As Causas da DifusAo da Posse dos Bens do Consumo Durá-

veis no Brasil". João L. M. Saboia. 148 p. 

NO 5 - "Organizacäo e Politica Econörnica". Jorge Vianna Montei 

ro. 76 P. 

NO 6 - "Análise da Viabilidade de urn Estudo sobre a Magnitude 

e o Perfil da Imigracão Estrangeira pan o Brasil no Pe-

riodo 1873-1932". Eljsa Maria da C. Peroira Rois. 46 p. 

NO 7 - "Urbanizacão e Custos numa Economia em Desenvolvimento. 

0 Caso de Minas Gerais". AfrAnio Alves de Andrade e Ro-

berto I.uiz de Melo Monte-Mór. 112 p. 

NO 8 - "Energia e Econornia: Urn Modelo Integrado". Eduardo Marco 

Modiano. 226 p. 

   
NO 9 - "Salários e Emprego na Indüstria de Transformação: 1970/ 

1976". Paulo Eduardo de Andrade Baltar e Paulo Reriato 
   

Costa Souza. 198 p. 

NO 10- "Desequilibrio Externo e Reorientagão do Crescirnento e 

dos Investjmentos: Uma Análise Multissetorial das Pars-

pectivas da Economia Brasileira". Rogério L. Furquim Wer 

neck. 130 p. 



NQ 11 - "Demanda do Fatores e Ofertas do Produtos na Agricultu 

ra Brasileira: Subsidios para Forrnulacão do Politicas 

Agricolas". José Carlos de Souza Santos. 112 p. 

NO 12 - "Potencial das Exportacöes Brasileiras do Manufatur-

dos". MaurIcio Barata de Paula Pinto. 46 p. 

No 13 - "Estruturas Intra-Urbanas C Segregacão Social no Espa-

co: Elernentos para uma Discussão da Cidade na Teoria 

Econörnica". Martim Oscar Smolka. 353 p. 

NO 14 - "Salários Médios e Salários Individuais no Setor Indus 

trial: Urn Estudo do Diferenciacão Entre Firmas e Entre 

Individuos". Raul José Ekerman e Uriel do Magalhães. 

106 p. 

NO 15 - "Evolução 1-list6rica do Salário Minirno no Brasil: Fixa-

çäo, Valor Real e Diferenciacão Regional". Joäo L. M. 

Saboia. 106 p. 

NQ 16 - "A Econornia da Escravidão nas Fazendas de Café do Vas-

souras e Campinas: 1850-1888". Pedro Carvalho de Mello. 

(2 vol.) 416 p. 

NO 17 - "Fontes Endôgenas do Cresciinento do Setor Püblico 	no 

Brasil". Jorge Vianna Monteiro. 94 p. 

NO 18 - "A Economia Mundial e o Brasil em Crise". Paul Singer. 

149 p. 

NO 18 - "Aspectos do Comércio Mundial no Pós-Guerra". 	Gesner 
José de Oliveira Filho. 208 p. 

NO 20 - "A Natureza Financeira da Crise e Suas Perspectivas". 

Monica Baer. 169 p. 

NO 21 - "A Economia Mundja]. como Ponto do Partida". Pablo Riez 

nik. 42 p. 



NQ 22 - " 0 Endividamento Externo dos Palses Atrasados". Pablo 

Rieznjk. 65. 

NQ 23 - "Crescimento Econömico e Estrutura Agrária. (A Dinämi-

ca da Agricultura Nordestirta: 1950/80)". Ricardo de Me 

deiros Carneiro. 99 p. 

NQ 24 - "Precos Industrials, Salárjo Nominal, Salário Real e 
   

Demanda Efetiva no Brash: 1949/79". Raul José Ekerman. 

78 p. 

NQ 25 - "0 Empresário Industrial Frente ao Mercado de Capitals 

e a Economia Brasileira". Pedro Carvaiho de Mello, Jo 
sé Luiz Mdc e Ana Maria Ladeira Aragäo. (2 volJ416p. 

NV 26 - " 0 Risco na Selecão de Sementes Meihoradas em Milho" 

Lister Manuel Corvalan Latapia. 135 p. 

NV 27 - "Regulacão Econémica e Crescimento do Setor Püblico no 

Periodo 1979-1984". Jorge Vianna Monteiro. 71 p. 

NV 28 - "Estado e Pequena Producão Rural". 	Sônia Maria Leite 
Ribejro do Vale. 82 p. 

NV 29 - "Mercado de Trabaiho e Crise: Notas para uma Abor-

dagem". Paulo Eduardo de Andrade Baltar e Leonardo Gu4 
marães Neto. 181 p. 

NV 30 - "Uma Aplicacão de Análise Multivariada para a Estudo 

da Estrutura Industrial Brasileira - 1980". Francisco 

Anuattj Neto e Marco Klein Chow. 94 p. 

  

NV 31 - "A Economia da Conservacao de urn Recurso Natural: 	0 

   Solo Agricola no Sul do Brasil". Edgar Augusta Lanzer 

e Juvir Luiz Mattuella. 106 p. 

NV 32 - " Participacäo na Força de Trabalho e Ciclo Econémico: 

Brash, 1979-1986". Jorge Jatobâ. 52 p. 



NQ 33 - "Preços Prôprios, Fronteira Salãrio-Lucro e Taxa 	de 

Exploracäo: tJma Análise Empirica Aplicada ao Brash". 

Jean-Luc Rosinger. 55 p. 

   

   

  


