CAUSAS E EFEITOS DA INFLACAO NO BRASIL

G. S. Sahota*

A maioria dos estudos sobre a inflacdo no Brasil tem sido limitada no
sentido de restringir seu estudo a uma (nica equagac ou a um subsetor
do sistema Walrasiano.! O objetivo deste ensaio é investigar a possibilidade
de esclarecer a dinamica da inflagdo através de um modelo completo. Uma
das caracteristicas de nosso estudo é que ele abrange o maior nimero de
instrumentos de politica que ja foi usado num modelo para o Brasil

1. O modelo econométrico

A estrutura do modelo consiste em quatro subsistemas ou setores, quais
sejam: a) setor real privado nacional; b} setor externo; c¢) setor monetirio;
e d) setor publico. Cada setor esta composto de um ou mais subsetores.
Em suas linhas gerais, trata-se de um modelo de 52 equacdes (incluindo
14 identidades e 5 equagdes que relacienam os valores nao observados das
varidveis de ajuste parcial ou de adaptagdo de expectativas aos valores
observados}. O setor real privado nacional compde-se de um conjunto
de equagdes de demanda para consumo e diversos componentes do in-
vestimento, de um conjunto de equagdes de oferta incluindo duas fungdes

* Da Vanderbilt University.
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cecio ao texto é o estudo de Behrman & Klein (1970).
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de producio e uma fungdo de utilizagdo de capacidade; ¢ de duas fungdes
de distribui¢do para rendas salariais e nfo-salariais no setor industrial. Assim,
tanto as condigdes de procura dos modelos keynesianos (que consideram a
andlise de estabilizagdo a curto prazo) como as condigbes neocldssicas de
produciio e oferta (para a anilise a longo prazo) estio incluidas. Asseme-
lhando-se & tradicao de Harrod, a oferta de capital ¢ enddgena ¢ a oferta
de mio-de-obra é considerada como exdgena.

Desde que os saldos cambiais s3c de grande importancia no esforgo
de estabilizagdo ¢ também por que a politica tarifiria ¢ analisada como um
importante instrumento de politica em relagdo a inflagdo, as equagdes para
as importagoes e exportacdes determinam-se endogenamente no contexto de
todo o sistema.

O setor monetdrio compde-se de equagdes de oferta e procura de moeda,
de uma equagio para empréstimos bancarios e de uma equagdo para a
inflacdo. Este setor tem diversos processos de realimentagdo com o resto
do sistema simultdnco abrangendo aqueles através da taxa de juros, de
mudangas do nivel de precos e da inclusdo de saldos reais em dinheiro na
fun¢do consumo (variavel que nio tem sido significativa em estimativas eco-
nometricas).

O setor piblico divide-se em duas partes: a) tributag@o e b} despesas.
O subsctor fiscal tem 10 equagoes individuais de impostos e uma equagio
de transferéncia de impostos negativos. Enquanto que os impostos tem rea-
limentagdes simultdneas com o resto do sistema, as despesas sdo considera-
das predeterminadas. Ndo obstante, as decisbes sobre a despesa piblica
nio sdo feitas num vazio. Neste sentido, a referéncia ao trabalho de Theil
(1967) ¢ relevante. Estas despesas, por conseguinte, sio fungdes de valores
passados de diversas variaveis independentes. O setor despesa constitui um
conjunto cujas varjdveis exercem influéncia simultinea nas variaveis do
sistema central, mas nao sfo influenciadas por elas. Neste sentido o modelo
¢é block-recursive. Em sintese, o sistema central analisa as despesas publicas
(exceto as de transferéncias) como varidveis instrumentais auténomas. Mas
quando se estudam os aspectos dindmicos do modelo convertendo-se em
endogenos os valores defasados das varidveis enddégenas num conjunto de
equacdes de diferencas finitas, o setor publico adquire um carater enddgeno.

As equagdes do modelo que possuiam perturbacdes correlacionadas
foram estimadas pelo método 3SLS. Quase todas as outras foram computa-
das pelo método 2SLS. Em algumas equagbes somente se relacionam as es-
timativas do método de minimos quadrados simples (LS) devido i suposigao
de que ¢las eram mais eficiemtes ou de que eram as Unicas com ajuste
significativo. A transformagdo de Cochrane-Orcutt (COT) foi utilizada para
contornar o problema de correlacdo das perturbagdes. O periodo de amos-
tragem é de 1951 a 1968 a nio ser quando especificado diferentemente.
O modelo estrutural é apresentado a seguir e as varidveis sdo definidas

logo apds.

A. Identidade Renda do Scior Real Privado Nacional
(1) V' =Cr+ (&4 11 4 [pl 4 Qre f J&e 4 [ _NRA
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Funcdo Consumo

@ Co = f¥Y, 1, 2o, T, cr, 22 )
3) (V4 = [V + (¥4 = [¥41)

Cr = 2199+0,378 €% 40,501 V444,35 e —1,47(Co4 Ws);
(2-3 reduzida) 2,8) (1,74  (2.37) (043) (—144)

R* = 0,948, d = 2,24, (3SLS)

Fungdo de invesiimenio privado

. — T
(4) IDI = f4(}f, [(1_2) K]_l, IEET, ‘X‘l. T.cl [O K ]
1%, BL, T9 Dummy 54, Dummy 39, «,)
(3) [Q—TrFr=[Q—-T15+8{Q—T] —[Q— T°1%)
(4-5 reduzida) (IP1—pI®h) = —346940,105 (17 —pP1)4-0,119([ ¥’ — Jote]
(—2,6) (1,35 (4,07)
—pt ¥ — Ik 3 468,9 ([1 3], —pi1—z, —24,9
2,9 (—0,84)
int 1ot ABL [ABL] )
s (28 [0 ),
(r pT-y) A Tl P

R*=0,533,d=2,09, (COT — 3SLS)

Funcdo de investimento de empresas publicas
(6) Inf=® = —17,0—0,0103 7'+ 224 1n V',-+0,31n I¥
(—2,9)(—0,19) (2,9 (1,261
R? =0,920,d=1,53, (25LS)
Definigdo de investimenio agregado fixo

(1) I = Ivt 4 Jee 4 [

Fungio de investimentos de estogies

(8) [I]* = fu (Y — P A[Y — P53, [ — 21,
BL, w)

(9) ]stk = Ia:l; T x ([[st.k]* — ]511;)

e = —36,640,35 I™540,0265 (¥’ — I"%) —0,145 A( ¥’ — 1:%);
(8-9 reduzida) (—0,4)(1,28) (1,53) (—1,48)
R? ==0,254,d=2,31, (2 SLS)
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Definicao do estogue de capilal

(10) Kt = Z;-msn [n + ng (1 - Sn-:sm fa)

Fungoes de produgdo

(11) 1n ¥* = —0,98 + 1,525 1n N —0,137 1n Fert
(—1,02) (748) _ (—1,17)
R* =089, d = 1,75, (LS)

(12) tR¥™ = —1,2740,041 (SITK).,+0,266 1n N+0,793 1 (1 —2)K,
(—0,8) (1,94 (i,51) (3,58)
R =0,976, d = 1,61, (LS)

Fun¢do de utilizagdo de capacidade

(13) (1—2)—p(1 —~2z)4 = —0,88640,366(g—pg_;)+0,285(r"™ —p+'%f
(—1,01) (3,77 (1,26}
—0,0011 (v, —pl,):
(—1,15)

R* = 0,382, d = 2,73 (COT—3SLS)

Fungdo de rends ndo-salarial

(14) (Q—pQ.) = —412+0,006 (Q- —pQ-5) +3.36(¢™ —pe%)

(—1,4) (0,02} (0,79)
—2,74( A [wm ]\ 40,282 ([¥' — "¥]
Yy ¥ -1
{—0,94) (3,71)

—o[¥ — i) R? = 0,899, d=2,11, (COT —3SLS)

Fun¢do da folha de saldrios

a3 W = 281,24-0,0759 ¥'+1,76 —APP — 377 2
y

(1,75) (88 (1,50) (—3.8)
R* =0,912, d = 1,32, (LS

Equagdes de definigdo

(16) ¥V =Y — NRA + Ti™d — Subsidios

(17) Y9 =¥V — (T4  Tied 4+ NTRY 4+ I
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¥
Pop

(18) v =

A}" — 100 ¥ --'If_l
=1

(19) g = 100
{20) V= 104 Yo
B. Setor Externo

Func¢do de exporiagio

(21) 1n Ex =0,275 40,0446 &= + 0,944 1n GNP'S

(0,3) (1,64) (341)

R* = 0,815, d = 2,33, (3SLS)

Fungdo de I'mportacdo

(22) 1n Im = —1,21—0,0032 ¢ —0,262 1n X_, —0,022(1 —z)+1,04 1nT;

(—0,23} (—1,95) {—0,54)

Identidade de saldos em moeda estrangeira
23y F =Ex —Im — NRA
C. Setor AMonetdrio

K (—0,80)
R? = 0,774, d = 2,94, (3SLS)

(24) ds = ([%] YL IL 24)
(25) (ﬁ) = (iﬁ +0( AP _ AP
P ‘ P /=1 P P Ty
(26) dn = du + T(du* - dn-l)
(24-26 AN AM
reduzida, 61—1 =—0,109 —0,0145( - )+
; M,

0,06g—0,1644 (%) + 0,00375 X.,

1

(—1,04) (—0,064)

(0,09) (—2,94)
+0,1356 21
(3.07)
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T R = 0,336, d = 1,61, (LS)

(4,49)
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Funcio de meios de pagamento {9 observacdes, 1960-1968)

(27) .
_A_E — 0,83 4 0,132 st _ 0009:’—3,2-}% _0462 AP

3) (—2,18)
0,394, d = 2,13, (LS)

Rt =

{dentidades de oferta e procura de moeda

(28) dy =in

A fungdo da inflagde (dados anuais 1950-1968)

20.1) 227 _ _p,0096 +0,64( ApY ) 40,19 ( A”) +0,304 28",
p P R pim

(-1,04)(4,29) {0,38) (2,45)
R = 0,673, d = 1,56, (LS)

AP™ N Al AP
202) AP 0 0767+0,362 0.3 16( )+0 125
292 —3 67+ (P ) + E P

(1,07 @29 (2,59) (1,03)
R = 0,771, d = 2,17, (LS)

(29_3)%=_0,085+0,535( jiw) +0,03 1(“"“\ 40,01 A7
-1 -

-‘In /-1 .le
(—10) (2.,16) (1,79 (2,28)
R® = 0,668, d = 1,62, (LS)
AP~ . AP") Alfe (AJI“)

29.4 = ~0,108 —C,087( = — 0,63="— 40,312 | =———
( ) w ( _Pw _1+ .‘In jIn

(—1,4) (—0,23) (2,95} (1,23)

—1,627¢ +0,180 ("”“) o062

J]n -2 P:m
(~0,18) (1,02) (0,43)

A4 funcio da inflacdo (dados mensais, janeiro 1969-junho 1970)

(29.5) Pm =151,04+0,72 P 42,1 M= 4+21,2 M5 —132,8 ¢,
5,5 (11) _(0.23)  (2,83) (=5.3)
R =0,997, d = 1,19, (LS)
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(29.6) P~ =148,6 40,701 P] +10,2 M® 4+20,5 M5 —136,3 6=,
R* = 0,997, d = 2,23, (LS)

A func@o do inflagdo (dados trimestrais, 32 trimestres)
(20.7) 227 0,028 +0,4136(AP™/P™)_,—0,08(A V'] ¥") +0,131(a M/3M)
70,03 (5.8 (~0,5) 2.,5)

1+0,198(AM/M).; +0,123(AM/M)., +0,073(AM/M).,
(4,2) (3,5) {1,6)

+0,117(AM/A)., 40,086(AM/3).y Rt = 0,803, (LS)
(2,7 (1,5)

Fungio de empréstimos bancdrios (9 observacies)

@30) ABL _ (127 40,0407 g — 2,778 (o — 7°),

(1,23)  (2,18) _ (1,66)
R = 0,275, d = 2,47, (LS)

Defini¢@o do preco de importagio

(31) le — (le. ealrmzelrol Pnaclunll) e!.m
Eguagdo do imposto de renda das pessoas fisicas

(32) T =—390+4564r 40,0069 ¥V, R* =0,613, d=0,97, (LS)
(—1,6) (2,56)  (5,52)

Egquagie do tmposto de renda das sociedades anénimas

(33) T* =—9,94+0013 ¥ + 1,835 +0,12 7= — 0,129 22
(=0.2) (1L,7TY)  _ (0,65  (1,06) P
Rt = 0,909, d = 1,87, (2SLS)

Egquacdo do imposio de consumo

(34) (7= — pTS® = —221 + 39,7 (= — pr™)
(—7.2) {4,59)
+0,021[(¥ — I™) — p(¥ — IT)]
(2,08)

R* = 0,920, d = 1,63, (LS — COT)
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Equacdo dos impostos alfandegdrios
(35) T'= =-—23,240,011 ¥’ —0,019 &™, R? = 0,543,
(—1,2) (4,44) (—0,08)
4 = 0,94, (25LS)
Equagdo do imfposto do selo

(36) 1nT*r =—72—0,029 —};—_‘—-i-l,SO 1n ¥’ — 0,07 (7ol 7o,

(=7,1) (—0,34) (8,8) (—0,81)
R = 0,967, d = 2,42, (LS)

Egquacdo das contribuigdes ao INPS

(37) (T*—pT™) = —13240,0015 (Y™ —p ¥ —1,84 2F _, AP )
P P
(—6,5) (12,9) (—3.5)
R* = 0,904, d = 1,55, (COT)

Equag¢io do imposte de combustiveis

(38) The = —145,7 4 0,025 ¥’ + 16,2 3;

R = 0,840, d = 1,25, (2SLS)

Equa¢do de imposto de vendas

{39) (T —pT%) = —406 —0,0198 (V' —pY". )+ 86,7 (+* —pr™)
(—6,6) (—1,0) (5,32)

vous (I =[5 ] )

R = 0,938, d = 1,99, (2SLS)

Eguagdo de impostos estaduais

(40} 1n T =11,74 —0,84 1n Y’ + 0,56 dummy 54 + 0,3 dummy 59;
33) (=210 (3 (1,51)
R* = 0,318, d = 1,85, (LS)

Equa¢do de impostos municipais

(41) T=em = 21,8 4- 0,0105 V", _
(1,60 (6,44) R = 0,691, d = 1,82, (2SLS)
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Eguagcdo para impostos negativos ou iransferéncias publicas

(42) InTr =2,0340,74 1n T* 40,2837 (1 —2)K,

45 659 _ (1,26
R? = 0,988, d = 1,56, (LS)

Identidades do setor pitblico

(43) Tdisp

(#44) T

(45) DEF

Tr—1Tr
J

2T

J=1

G+ Ir — T — NTR,

Equagoes para despesas piiblicas

(46) W=

{47) €

(48) E

49) H

(500 D

(51) 1I=

(52) G

—130 —0,243C® 40,027 73™ +17,7 7 40,10Y",,

?—4,1) (—0,22) {0,58) (3,14) (20,3)

(

I

Rt = 0,991, d = 0,99
—70 447 7ol —1 74We 4+0,19Y7,

—0,6) (4,36) (—3.3) (3.7)

R = 0,753, d = 1,74

—43 —0,283H —0,14D + 0,0169Y"., + 0,073T,,
(=3,1) (—0,46) (—1,38) (3,14) (3,09
R = 0,966, d = 1,76

7,6 + 0,0064D + 0,021T + 0,0045 ¥V,
(1,4) (0,15) (2,42) (2,32}
R*=0947, d = 1,69

—28.6 — 0,175E — 1,21% + 0,035 Y7,
(—0.5) (—029) (—145)  (1,81)
R = 0,668, d = 0,99

2,74 4+ 8,11+% 4 0,194 T, — 0,0164 5S¢ + 0,72 ¢,
(0,07) (0,82) (6,6) (—0,93) {1,27)

R* = 0,892, d = 1,31
512 + 1,6 T9™ + 107+,
(2,5) 4,9 (1,97)_

R = 0,620, d = 0,91

Os simbolos e as variaveis utilizadas neste estudo sio definidos a se-
guir. As varidveis em valores monetArios sio expressas em milhdes de cru-
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zeiros a precos de 1963 a ndo ser quando especificadas diferentemente.
Quando as varidveis s3o expressas em valores nominais, usa-se o simbolo .
As quantidades fisicas também sio expressas em milhdes, exceto quando
for indicado o contrario. As aliquotas dos impostos sio expressas em per-
centagens ou indices. A base para os precos e outros indices é 1963 = 100.
Os valores esperados e desejados para as varidveis sio designados pelos
simbolos ¢ e * respectivamente. Os simbolos LS, 2SLS, 3SLS, COT e »
representam, respectivamente, minimos quadrados simples, minimos qua-
drados de dois estdgios, minimos quadrados de trés estigios, transformacio
de Cochrane-Orcutt e coeficiente de autocorrelagio dos residuos. Se certas
varidveis das relagbes tebricas nio aparecem nas formas reduzidas isto
significa que elas nio foram significativas na estimativa das equagoes.
O método 3SLS foi utilizado somente para o conjunto de equagdes cujas
perturbagdes se autocorrelacionavam.

As varidveis
1.1 Varidveis enddgenas

a. Arrecadacdo de tmpostos.

T# = arrecada¢do do imposto de renda de pessoas fisicas, inclusive
na fonte.
T+ = arrecadagdo do imposto de renda das sociedades andnimas,

inclusive na fonte.

T*= = imposto de consumo.
7= = receitas alfandegérias.
T*** = impostos federais do selo.

I'™ = contribui¢des ao INPS.

T = zrrecadagao do imposto de combustiveis.
7% = arrecadagdo do imposto de vendas.
T** = outros impostos estaduais.

T=vn = total de impostos municipais.

T = total de impostos federais.

T* = total de impostos estaduais.

Tir = total de impostos diretos.

T'md = total de impostos indiretos.

T" = arrecadagio total para todos os governos.

Tr = transferéncias governamentais, incluindo subsidios, exceto

aqueles casos especificos em que os subsidios sio conside-
rados separadamente.

Tds = renda disponivel do governo (total da receita menos trans-
feréncias puablicas e subsidios).

DEF = deficit orcamentdrio total.

NTR = renda governamental nio tributaria.
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b. Outras varidveis enddgenas (para toda a economia ou para o setor

privado).

¥’ = produto nacional bruto (PNB).

¥ = produto interno bruto (PIB) a precos de fatores,
¥4 = renda disponivel do setor privado.

Y= = produto interno liquido a precos dos fatores do setor ndo
agricola.

¥* = produto interno liquido {PIL) a pregos dos fatores do setor
agricola.

100 -A—II:- = g = variacbes anuais do PIB real ou taxa de cresci-

mento econdmico {em percentagens).

Y PIB per capita.

C? = consumo privado.

Q= ou simplesmente @ = renda ndo-salarial comumente designada
neste estudo como “lucros”, calculada subtraindo a folha
de salérios.

{#™) do valor adicionado pela inddstria (VA™).

W= ou simplesmente W = folha salarial das indistrias.

IPl = investimento bruto fixo do setor privado, excluinde os
investimentos das empresas publicas.
Ir® = investimento bruto fixoc das empresas piblicas. (A letra e

para designar empresas neste simbolo nio deve ser confun-
dida com a letra e para designar valores esperados.)

It = variacOes em estoques e inventarios.

I = Jrel 4 Jve

I = Jr 4 It

K = estoque bruto de capital fixo a precos de 1963.
Ex = exportagdes de bens e servigos.

Im = importacdes de bens e servigos.

F = superavit em conta corrente.

Z = capacidade excessiva como percentagem da capacidade
total K. A mensuracio da varidvel usada aqui é geralmente
(1—2) ou 1—-2)K.

P = deflator implicito.

AP P-P, S . .
I3 = P em percentagens, variacdes anuais percentuais do
-1
deflator implicito.
P* = indice de pregos por atacado.
AP¥/P¥ = (P¥-PV¥_)/P¥_, em porcentos.
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FPwn = ipdice do custo de vida no Estado da Guanabara.

Pi= = precos relative das importagdes, calculado como igual a
taxa de cimbio real multiplicada pelos quocientes ponde-
rados dos indices de pregos de importagtes e os indices de
precos para bens brasileiros similares,

APim p= — pe

— = em porcentos.

.Pun le

Af® = meios de pagamento nominal, definidos como obrigacoes do
sistema monetario, em dinheiro e depdsitos A vista, para
com o setor privado interno.

M, = moeda em poder do piblico.

M = meios de pagamento reais, ou seja M" deflacionados pelo
indice de precos por atacado e definidos as vezes como M™,
Quando M & deflacionado pelo deflator do PNB é desig-
nado por M®P sendo entio indicado no texto respectivo.

AM M — A,

= em porcentos.
M M

r = taxa rea! de rendimento das agdes vendidas na bolsa de
valores.

BL = empréstimos reais do setor bancirio ao setor privado e
autarquias excluido o Tesouro.

ABL BL — EL,

= em porcentos.
BL Bl

2. Varidveis predeterminadas.

268

C.

Varidveis exdgenas.

Pop =
1

1l

Xa

Ir

populacio em centos de milhares de habitantes.

tendéncia temporal (as séries numéricas de anos com
1950 = 1).
capacidade de importar de acordo com a defini¢io das con-

tas nacionais brasileiras, defasadas de um ano.
t-1 t-1

(ZI/ZK),, = ZI,ZK,, uma medida da soma mével de trés anos

IL

I

n=1t-3 n=t-3
de novas unidades de capital normalizada pela correspon-
dente quantidade do estoque de capital.
liquidez internacional — saldos em ouro 4 reservas no
IMF + saldos cambiais — em délares de 1963 no comego
do ano.
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AILITL = [L—I_le"—l em porcentos.

N = populagio ativa de dez anos e mais, em centos de milhares
tomada como uma aproximagio da forga de trabalho.

% = quociente do dirheiro em poder do piblico e os meios de
pagamento.
'3} = porcentagem das reservas com defasagem de um ano.
] = um parimetro designando a taxa de extingio do estoque
de capital.
8 = taxa média linear de depreciacio.
Fert = indice de consumo aparente de fertilizantes, média mével

de dois anos, 1952-53 = 100.
A = #4rea cultivada em milhdes de hectares.

GNPYS = PNB dos Estados Unidos da América do Norte em bi-
lhoes de délares de 1963.

NR4 = renda liquida enviada ao exterior.

“Dummy” 53 = wvaridvel “dummy”, zero para os anos de 1954-
-1968 e 1 para anos anteriores.

“Dummy” 39 = varidvel “dummy”, 1 para os anos de 1959-1968
€ Zero para anos anteriores.

d. Valores defasados das varidveis enddgenas.

AM _ aM AM _ AM

defasado de um ano; = —— defasado de dos
M, M 2

anos;
i;[ = A{‘; defasado de trés anos, Também existem valores defa-
Y -1 &

sados para algumas das outras variiveis endégenas: C%,, IT}, 1%,

AP AlL
I-r_-l ]itk (-__-_')-r -1 T—r ~1» l_ -1 i 4 et 3
1 2N 1 37 1 15 v g L Z)K)4, 14 Q.
(ABL) Y

BL /-

e. Varidvets instrumenlais.

i. Aliguotas de impostos.
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iv. Saldrio.

Wmin 1

aliquota efetiva média do imposto de renda para pessoas
fisicas; r*] sendo seu valor defasado.

aliquota efetiva do imposto de renda das sociedades and-
nimas; 15; seu valor defasado; ¢ é a sua medigio quando
os incentivos da Sudene sio convertidos em redugdes das
aliquotas de impostos.

aliquota média ad valerem do imposto de vendas.

= aliquota média ad valorem do imposto de consumo.

i1. Taxas de cGmbio.

indices da taxa média real {real no sentido de ter sido de-
flacionada e nio efetiva) de cimbio para asimportagies,
deflacionada pelo indice de pregos por atacado excluindo o
café.

indices das taxas médias reais de cAmbio para exportacies
similarmente deflacionadas como &, inclusive bonifica¢des.

Imstrumentos moneldrios.

total do financiamento do deficit: deficit do tesouro mais
empréstimos piiblicos para todos os niveis governamentais
como percentagem do PIB calculado como

{poupang¢a pablica — investimento piiblico)/PIB; tomado o
deficit como (+) ou o superavit como (—).

deficit do tesouro: deficits financiados por emissdes e em-
préstimos do banco central ao governo federal expressos
como percentagem do PIB e designado neste estudo como
imposto de inflagio e também tomado o deficit como (+)
e o superavit como (—).

= taxa dos depédsitos compulsérios.

operagoes de cAmbio (incluindo a sustentagio do preco
minimo do café) tomadas as saidas liquidas como (=) e
as entradas liquidas como (+).

= indices do salario minimo para a Guanabara (considerado

como aproximadamente igual ao salario médio nacional)
deflacionado pelo indice do custo de vida na Guanabara
geralmente usado para fins de analise da distribuigdo de
renda e problemas de bem-estar social.
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Wmin 2 ou simplesmente W™t = indices do salrio minimo como os
anteriores, deflacionados pelo deflator implicito na supo-
sigdo de que ele & mais relevante do que o indice do custo
de vida para niveis e precos que sio fixos em relagio ao
saldrio minimo como, por exemplo, categorias do imposto
de renda

v. Despesas priblicas.

We = despesas correntes do governo com salirios e ordenados,

Ct = despesas governamentais de consumo de bens e servigos.
We + (Ct = total das despesas de consumo do governo.

St = poupangas publicas.

I= = investimento pablico em capital fixo.

As despesas anteriores sio subclassificadas quando rela-
tivas as seguintes categorias: despesas federais, das autar-
quias federais, estaduais e municipais.

Er = despesas com educagido piiblica.
Ht = despesas com saude pablica.

D = despesas com defesa nacional.
G = (v We 4 Je

A maior parte dos dados utilizados neste ensaio encontram-se em fon-
tes conhecidas como a Conjuntura Econémica. Algumas das séries foram
obtidas em fontes de menor circulagdo no exterior como o Relatério do Banco
Central. Algumas das aliquotas de impostos e a capacidade ocicsa foram
calculadas pelo autor. Maiores detalhes sobre estes cilculos encontram-se
num estudo mais amplo deste autor {1971).

Em virtude de o assunto deste ensaio ser um estudo da inflaglo, so-
mente analisaremos aquelas equagbes e resultados que s3o de interesse
especial ao movimento dos precos. Assim, as equagdes do setor monetirio
sio analisadas detalhadamente ¢ as outras equagdes relevantes com menor
detalhe.

2. Inflagiio e Consumo

Nio se encontram indicactes da influéncia direta dos meios de pagamentos
reais (M) ou da inflagio esperada no consumo privado. O coeficiente de C*
com relagiio a ¥¥ ou AP/P tem o sinal correto (negativo) mas ndo é signifi-
cativo, A utilizacio de dados anuais em vez de dados para periodos mais
curtos pode ter disfargado os efeitos hipotéticos. Isto poderia ser verificado
pela anilise de dados mensais ou trimestrais que n3o foram disponiveis.
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A explicagio de que o coeficiente de impostos de venda (r*'*) poderia ter
absorvido o efeito da inflagio nio é vilida. Primeiro, este coeficiente tem
o sinal correto mas ndo é significativamente diferente de zero. Segundo,
quando * e o valor estimado de AP[P sio incluidos na fungio consumo,
o primeiro ndo sofre redugio no seu valor ou grau de significincia que
deveria acontecer se os efeitos de 72° fossem canalizados através de AP(P.

3. Inflagio e Investimento

Na funcgio privada de investimento, o coeficiente de 7! nao é significativo
a nio ser ao nivel de 109, na regressio LS. Nio obstante, deveriamos con-
siderar seu persistente sinal negativo nas regressbes alternativas por que
#3 ¢ relacionado positivamente com os meios de pagamento e esta variavel
é uma importante determinante da inflagio (vide comentarios subseqiten-
tes). Nossos resultados, consegiientemente, sio diferentes daqueles suge-
nidos pelo estudo de Behrman e Klein (1970) com fundamentos menos con-
vincentes. Far-se-lam necessirias, pesquisas a um nivel menos agregado.

4, Inflagio e Utiliza¢io de Capacidade

A utilizagio de capacidade é relacionada positivamente com o crescimento
e com o {inanciamento do deficit corrente e negativamente com o investi-
mento defasado. J4 salientamos que o financiamento inflacionario ¢ rela-
cionado negativamente com o investimento privado fixo. Observamos
agora que a utilizacio da capacidade ¢ relacionada positiva e significativa-
mente com o financiamento inflaciondrio (). A controvérsia no Brasil
sobre os efeitos benéficos ou desfavoriveis da inflacgio provavelmente nio
tem sido resolvida por causa desta caracteristica dupla do processo infla-
cionério. Os resultados deste estudo sugerem que, mesmo sem considerar
a crenga geral de que a inflacdo incentiva investimentos fixos menos pro-
dutivos, ela por si mesma pode retardar a taxa global de investimento fixo
€ conseqiientemente o crescimento a longo prazo. Por outro lado, uma vez
que a inflag@o fica fora de controle, qualquer redugio dos meios de paga-
mento frustra a utilizagio da capacidade ociosa e o crescimento. A infla-
¢io deve prosseguir para manter-se o nivel corrente de utilizacio da capaci-
dade ociosa. Os “tratamentos de choque” no periodo anterior ao primeiro
qiiingiiénio da década de 1960 confirmam esta conclusio. A “inflagio cor-
retiva” da sepunda metade dos anos de 1960, pela qual tentou-se corrigir
gradualmente as causas da inflagio tomando-se em conta efeitos defasados,
as necessidades de capital de giro pela indistria e por outros aspectos
em vez de cortar de uma vez por todas as fontes de inflacio causando flu-
tuagdes e interrupcdo da atividade industrial, ainda est4 em fase de experi-
mentacdo mas até agora parece ter tido excelentes resultados, aumentando
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a taxa de crescimento e diminuindo simultaneamente a taxa de inflagio?.
A conclusio dos resultados combinados das fungdes de investimento e utilj-
zagdo da capacidade ociosa parece ser que a inflacio ndo encoraja o cresci-
mento a longo prazo mas, uma vez descontrolada pode retardar o cresci-
mento a curto prazo quando se aplicam tratamentos de choque,

O coeficiente altamente significativo e consistente de I, na equagio
(1 — Z) sugere que no Brasil a criagio de capacidade do investimento do-
mina a sua geragdo de demanda,

Um resultado surpreendente da equacdo de utiliza¢io de capacidade
é que a variavel empréstimos bancérios tem um coeficiente negativo e sig-
nificativo para diferentes formas algébricas, e isto ocorre tanto quando ela
é incluida juntamente com 72! ou mo sex lugar. Uma explicagio possivel
para o sinal errado desta varidvel é de que a diregiio da causa é o inverso
do que foi especificado, vindo do lado da demanda: quanto maior for o nivel
de utiliza¢io de capacidade, maior é a disponibilidade de fundos internos
para as firmas e conseqilentemente menores as necessidades de emprésti-
mos bancarios. De qualquer forma, nosso resultado é inconsistente com a
experiéncia observada durante os Gltimos anos de 1960 quando uma escas-
sez de capital de giro foi geralmente considerada como a causa principal
do excesso de capacidade. Baseando-se nesta anilise, em 1967-1968, o novo
Ministro da Fazenda, Delfim Netto, aumentou o crédito e postergou o paga-
mento dos impostos para as empresas, Parece que estas medidas entre
outras, conttibufram para terminar a recessio triplicando a taxa de cresci-
mento econdmico para uma percentagem elevada de cerca de 109, num
periodo de 3 a 4 anos,

5. A equagiio da folha salarial

A equagao para a folha salarial de inddstria tem um coeficiente marginal
de 0,0759 em comparacio com a média de 0,0563 para (W/GDP), o que
indica um melhoramento na folha salarial da indistria acompanhando
o crescimento econdmico. Isto pede ou ndo significar um melhoramento
na posigio dos trabalhadores em relacio aos nao assalariados pois um
aumento da mado-de-obra assalariada causado por transferéncias da agri-

2 Se o interesse da politica econémica € principalmente o controle da inflagdo, ela
tentaria fazer mudangas bruscas na oferta de moeda. Se o crescimento e a minimizacdo
de flutuagoes na renda real sio também parte do conjunto de objetivos, a politica seguida
pelo Ministro da Fazenda do Brasil seria preferivel Surpreendentemente esta politica
seria bastante consistente com as consideragdes ideais sugeridas pela teoria de controle
usando-se, por exemplo, o principio de maximizacio de Pontryagin (1962} que visa a
levar a economia de um estado especifico a outro estdgio desejado pum periodo de
tempo minimo sem flutuagSes nas varidveis. Essa analise é feita pelo autor num estudo
mais amplo (1971). Pode ser observado também que, nos anos em estudo (1967-1968),
houve uma mudanga béisica na forma da expansao mobetiria. Conquanto as e¢xpansdes
anteriores tenham sido feitas através da emissiao e das despesas governamentais, as mu-
dancas de 1967-68 tiveram seu inicio na expamsio de crédito bancario s firmas privadas.
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cultura para a indistria é um fendmeno essencial ao desenvolvimento
econdmico., Uma anAlise rudimentar pode ser feita da seguinte forma.
A participagio do setor secundario no PNB era de aproximadamente
209 em 1950 e cresceu para aproximadamente 229; em 1968. Supondo
uma transferéncia comparivel de mao-de-obra do setor primario para
o setor secundério, a participacio marginal dos salérios deve ser de pelo
menos 109, maior do que a participagio média no setor que recebe a
transferéncia para serem mantidas as participagGes basicas. Dado que
esta participagio tem sido 359, (0,0759/0,0563} maior, o desenvolvimento
econdmico deve estar melhorando a participa¢do dos saliries na renda
nacional.

Um resultado contraditério € o dos ceeficientes da folha salarial
com respeito ao sal4ric minimo e a inflagio. O primeiro tem o sinal errado
e significativo, o que ¢ dificil de explicar. Parece que o efeito renda para
niveis baixos de salario, considerando que o salario real minimo e médio
tém declinado durante a segunda metade do periodo de referéncia,? é tio
forte que no esforgo de manter a renda real com empregos secundarios
{pratica muito comum no Brasil em todos os estratos de renda) e o trabalho
da mulher as familias ultrapassam os niveis anteriores, As familias com
renda baixa que nio podem enviar seus filhos a escola sio forgadas a
converté-los em trabalhadores assalariados. O resultado obtido quando
os salérios reais declinam pode ser alterado quando eles aumentam, Esse
resultado dicétono nio é totalmente incomum. Do lado da demanda
para o trabalho a taxa marginal de substitui¢io entre insumos trabalhis-
tas e nio-trabalhistas é tio alta que uma pequena variagio no salario
causa grandes mudangas no nivel de emprego. Isto inclui as elasticidades
das equagtes de demanda e da oferta de mio-de-obra. E, finalmente, os
dados podem conter erros.

Estes resultados que aparentemente parecem contradizer variagtes
recentes observadas nos salirios reais no Brasil confirmam o estudo de
Harry Johnson sobre o mesmeo assunto {1963). Conquanto o salério real
(tanto o minimo fixado pelo governo como o salirio médio determinado
pelo mercado, de acordo com os dados disponiveis) tenha caido em termos
absolutos durante a década de 1960 (mas nio durante todo o periodo da
referéncia), a participacio relativa da mio-de-obra (no setor industrial)
nio parece ter diminuido. O paradoxo aparente pode provavelmente ser
explicado pela expansio dos empregos através de transferéncias setoriais
de mio-de-obra e de mudangas na oferta de trabalho feminino e adoles-
cente como j4 foi salientado no parigrafo anterior. Estas informaces

3 Dados sobre o saliric médio sio dificeis de encontrar. Os dados em Conjuntura Eco-
némica, v. 24, n* 2, 1970, mostram que o salirio médio segue o salirio minimo real
cadente ¢ também certos célculos indiretos apdiam esta impressio geral, Vide, por exemplo,
Maneschi (1971).
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sugerem que em paises subdesenvolvidos as mudangas nas participacdes
relativas nio podem ser necessariamente deduzidas das variacdes nos sa-
l&rios minimos e vice-versa. Esta é uma das razdes pela qual a distribui-
¢do funcional da renda (em contraste com a distribuigio pessoal) pode
ndo ser uma mensuragio adequada da distribuigio do bem-estar econdmico.

6. Inflacio e procura da moeda

O ajuste da fungio procura da moeda {derivado comn dados anuais) é
decepcionante. A variagio explicada por diferentes regresses nunca é
maior do que 0,35. O R? da regressio relacionada aqui é significativa-
mente diferente de zero ao nivel de 197, mas seu valor é somente 0,336.
As varidveis defasadas endégenas nio sio significativas. Os métodos de
285LS, 3SLS, COT etc. ndo foram utilizados porque as varidveis ndo
puderam suportar estes testes devido 4 pouca qualidade do ajuste.t Na
regressio COT, por exemplo, o R? desaparece totalmente. Similarmente,
as hipdteses de ajuste parcial e adaptagio de expectativas, incorporadas
nas equagdes 24-26, nao podem ser testadas apropriadamente. Evidéncia
de defasagens aparecem nas formas reduzidas do modelo completo, assim
como também no setor monetirio decomposto. Nas estimativas de uma
linica equagdo, conseqiientemente, o objetivo foi obter o melhor ajuste
com as varidveis relevantes sem considerar essas duas hipdteses.

Devido ao fraco ajuste da equagio de demanda, a escassez de dados
e a divida derivada das estimativas das fun¢des consumo e de investi-
mento de que periodos de um ano nio sdo relevantes para anilise dini-
mica, trés amostragens alternativas foram utilizadas para o setor mone-
tario. A primeira amostragem compde-se dos dades anuais para o periodo
de referéncia deste estudo (1950-1968). A segunda amostragem & para
o subperiodo da década de 1960 (1960-1968) pois os dados para algumas
varidvels monetirias tais como percentagens da reserva e operagoes de
cimbio, ndo foram obtidos para os anos iniciais. A terceira amostragem
foi construida para testar a anélise de defasagem para periodos mais curtos,
e consiste em dados mensais de janeiro de 1969 a junho de 1970 (16 obser-
vagdes). Para a amostragem mensal os dados dos meios de pagamento
{M), nivel de pregos (P), precos de agdes {r), taxa de cAmbio para impor-
tagdes (¢™) e empréstimos bancarios foram obtidos de Conjuntura Econs-
mica (1970}, Nio existe um {ndice mensal de produto. Uma varidvel

4 Sem divida as estimativas de minimos quadrados tendem a fornecer resultados mais
aceitdveis quando as varifveis tém alta multicolinearidade ou o ajuste é fraco por causa
de erros de especificagio. H& indicagbes de que *“estimativas de informagio completa sio
muito sensiveis aos erros de especificagio € tendem a ser muito afetadas por sua existdncia;
aindaz nac sabemos se o métode dos minimos gquadrados de trés estigios € igualmente
propenso a ser afetado por erros de especificagio”. (Johnston, 1963, p. 268). Da mesma
manecira, quando existe multicolinearidade o método de minimos quadrados simples formece
resultados mais “‘fortes” (vide Johnston 1963, p. 274).
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de tendéncia () foi utilizada como aproximagio para o crescimento do
produto,

Quando as varidveis sdo usadas sob a forma de primeiras diferencas
ou diferengas proporcionais, o R? & sempre menor do que para os valores
absolutos. Baseando-se neste resultado e desde que os coeficientes tenham
o sinal esperado hesitamos em rejeitar esta regressio. Qualquer que seja
o seu valor, a amostragem anual para a fun¢ao demanda indica uma rela-
¢do negativa com precos defasados e relagdes positivas com a capacidade
para importar ¢ a liquidez internacional. Todos os trés coeficientes sio
consistentes nos sinais esperados. A amostragem mensal indica uma relagdo
negativa similar aos pregos correntes e defasados. O coeficiente de ten-
déncia & positive como era de se esperar. O coeficiente de r é negativo
e significativo sugerindo o efeito de ‘‘carteira de investimentos”. O coe-
ficiente dos meios de pagamento defasados é negativo mas nio é signifi-
cativo para nenhuma das amostragens. O ajuste é muito melhor para a
amostragem mensal do que para as outras duas.

Pastore (vide, por exemplo ¢ seu trabalho [1969]) realizou profunda
pesquisa sobre a procura da moeda no Brasil e também coletou dados
mensais para as taxas reais de juros. Duas das regressbes tipicas de Pas-
tore obtidas com dados mensais sio reproduzidas a seguir com os simbolos
de nosso estudo (Pastore, 1969, p. 112):

M/P= 2224+1,05Y —386(aP/Py +0,48 (M/P) R*=0,870,d =1,35

{5,8) (—4,3) (4,6 Periodo de referén-
cia 1954-1966, dados
mensais;

M{P=—0,04 4+0,008Y' —0,004r +0,795 (M/P), R*=0(,882,d = 2,04.
(4,6) {(—3,4) 9,3) Nimero de observa-

¢Oes mensais = 43,

onde 7 é a taxa real de juros® O ajuste obtido por Pastore é superior
aquele obtido por esta equacdo no nosso estudo, em parte porque usamos
diferengas proporcionais e Pastore usa valores absclutos. N3o obstante,
os coeficientes para as duas equagdes sdo consistentes e tem os sinais
esperados.

As observacbes mensais fornecem melhor ajuste. Desafortunada-
mente, a solu¢do simultinea das funcées de demanda mensais com o res-

5 Deveria, ser mencionado que a taxa de aumento de pregos correntes (Que &€ a base
para a taxa esperada) tem provavelmente superado a taxa de juros a curto prazo durante
quase todo o periodo de referéncia do estudo de Pastore. Isto € evidéncia inicial de que
pode existir forte racionamento de crédito e de que o mercado de dinheiro a curto prazo
nao funciona na forma usual. Esta é uma das razdes para o uso de taxas reais e nio
nominais peste estudo. Esta é, também, provavelmente a razio pela qual Pastore preferin
a taxa real em vez da taxa nominal desde que o preco relevante na escolha entre moeda
¢ os valores a curto prazo, cujos valores sdo fixos em termos de dinheiro, a taxa de juros
monetdria a curto prazo € maior do que a vaniagido prevista de precos.
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tante do sistema computado com dados anuais, especialmente quando as
equacdes incluem varias relacbes defasadas, converte-se num problema
4rduo. Assim, de qualquer maneira, a equagdo com dados anuais seri usa-
da para a anilise de forma reduzida.

7. Inflacio e Oferta de Meios de Pagamento

Contrastando com a fungdo de demanda a funcio de oferta é étima sendo
o ajuste bom e a maioria dos coeficientes significativamente diferentes
de zero a niveis convencionais. A oferta de meios de pagamento foi tes-
tada deflacionando-a tanto pelos precos por atacado como pelo deftator
implicito. Ambas as mensuragies do nivel de pregos, P e P¥, foram tes-
tadas. A oferta de moeda esti relacionada positivamente com o deficit
do Tesouro e com o crescimento econdmico. O coeficiente de r tem o
sinal errado mas ndo é significativo. Deveria ser mencionado aqui que
a mensuragio de r utilizada neste estudo — a tnica disponivel ao autor
durante a fase de elaboracio deste ensaio — nio é fidedigna. O coeficiente
de AP/P mostra um certo comportamento instivel. E negativo para a
fungido de oferta da moeda deflacionada pelo deflator do PNB e positivo
para aquela deflacionada com o indice de pregos por atacado incluindo-se
as mesmas variaveis. E negativo e significativo somente para a regressio
em que a moeda deflacionada pelo deflator do GNP e a varidvel AP¥/PY
sdo incluidas.

8. A equaciio da inflacdo

Finalmente podemos considerar a verdadeira equagio (estrutural) de
inflacio. A primeira regressao (29,1) é simplesmente uma réplica daquela
de Delfim Netto et alis (1966) para confirmar se ainda é valida. Ela é
confirmada pelos resultados e as variagbes de precos do ano anterior e as
mudancas correntes de precos de importacio explicam aproximadamente
dois tercos da variacio corrente de pregos. A variavel meios de pagamento
reais defasados (AM/Af)_; é incluida com um propésito. Ela ndo é signi-
ficativa nesta regressio. Na segunda regressio (29,2) a varidvel meios
de pagamento reais AM/M ¢é substituida por meios de pagamento nomi-
nais AM®/M". Para isto ndo é necessario recorrer a dicotomia classica.
Afinal ¢ a quantidade nominal de moeda e n3c a real que indica o nivel
de precos, Agora ela é altamente significativa. A variavel pregos de im-
portagio AP™/P™ perde grande parte de seu poder explicativo para
AMe{A». E agora ela ndo ¢ significativamente diferente de zero. Qual-
quer influéncia que os precos relativos de importagio possam ter no nivel
de precos internos, ela funciona através da oferta de moeda. Parece,
entio, que os efeitos de pressio de custos dos pregos relativos de impor-
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tagio nio aumentariam os pregos internos a nio ser que isto fosse através
da oferta de moeda. Isto & bem claro na terceira equagio (29,3) onde
(AM®/ M=), substitui AM®/M*";, a varidvel AP™/P™ adquire novamente
suas propriedades. F de observar-se que o coeficiente de (AM®/M®),
também continua significative, mas tanto a sua magnitude como o grau
de seguranca sio consideravelmente reduzidos ao mesmo tempo que au-
mentam correspondentemente para (AP/P),. Isto é obviamente devido
a multicolinearidade entre (AP/P), e (AM®/M=),;. Na regressio final
feita com séries anuais para esta equacao (29,4) experimentamos valores
da oferta dos meios de pagamento com defasagem de trés anos, ou seja
AMeIAMR, (AMA), e (AM/AM), Agora somente as variiveis dos
meios de pagamento permanecem significativas. {0s niveis de significin-
cia dos valores defasados sio baixos provavelmente devido a multicolineari-
dade entre os trés valores de M® para anos consecutivos.) Baseando-se
nestes resultados é dificil imaginar algum valor para os fatores estruturais
e de pressio de custo na explicacio da inflagao brasileira. A inflacdo
brasileira é explicada principalmente por fatores monetarios,

As regressdes mensais (29,5 e 29,6) apresentam resultados semelhan-
tes. E interessante observar que os precos sio afetados, nio somente
pela oferta de meios de pagamento do ano anterior mas, também, por
valores da oferta monetdria para meses anterioies. Os efeitos da defa-
sagem encontram-se dispersos ao longo da linha que comeca na oferta
de meios de pagamento do més anterior e se estende até a oferta dos 36
meses anteriores e possivelmente ainda mais.

Tendo encontrado indicagdes de defasagens mensais e anuais o pré-
ximo passo logico seria testar a existéncia de defasagens trimestrais (que
constituemn uma espécie de defasagem média). Com esta {inalidade as séries
mensais dos meios de pagamento e precos foram agregadas em séries
trimestrais e as séries anuais de PNB foram convertidas em valores tri-
mestrais pelo método de Harberger. Este método consiste na expressio
das variaches anuais médias da renda nacional como fungdes algébricas
das variacoes desconhecidas de trimestre a trimestre, a varidncia da qual
¢é entio minimizada com respeito 2 restri¢iio de que as séries obtidas sejam
consistentes com cada uma das variagdes conhecidas de ano para ano
da renda anual (Harberger, 1963, p. 249). As séries de moeda e pregos sio
aquelas encontradas em Inmternational Financial Statistics (International
Monetary Fund, publicacio anual). VAarias defasagens foram testadas’
A equacio com cinco defasagens para 32 observagtes trimestrais (1961-
1968) é relacionada (vide, por exemplo, 29,7). A soma para 15 meses
dos coeficientes de AM/M & 0,728 < 1, sugerindo que os testes com defa-
sagens adicionais sdo necessirios mas ndo foram feitos neste estudo por
causa de problemas de multicolinearidade. Adroaldo da Silva testou
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relagbes similares com amostragens maiores, defasagens mais longas e
especificagbes alternativas. Ele obtém, geralmente, resultados similares.
Vide Silva (1971).

9. A anilise global

Os resultados das equagdes, assim como o0s efeitos de interacdo das equa-
¢Oes restantes do sistema podem ser agora reunidos. S3o idealmente es-
clarecidos com os multiplicadores de impacto e multiplicadores dindmi-
cos que reproduzimos a seguir. E necessirio observar que por causa da
linearizagio das equaghes para derivar os multiplicadores de impacto
todas as varidveis que aparecem nesses multiplicadores devem ser con-
sideradas como mensuradas em primeiras diferengas (varia¢des anuais).

9.1 Multiplicadores de tmpacte para moeda e pregos

M = 0,01023Y, — 0,01995Y", 4 0,0022¥% — 0,00226 Y% + 0,0289C" +
+0,03501% —0,00617% 4+0,000051% 40,01501 1% + 3,9816(1 — Z)_, —
—1,9879(1 — Z)., —0,0009Q., +0,00001Q_, —0,0187 Y4 +0,000002¢., +
+ 0,82153, + 0,0311 M., + 0,0137M; — 1,2824P,, —0,1806P_, —
—0,1398P_3 —0,00013BL_, +0,000058L_, +0,5747P'F —0,0190TY —
— 0,01857 — 0,0176T% — 0,0186T°¢ + 0,7053IL — 0,8866IL., +
+0,5621X_, —1,6745[21/2K],, + 0,1305N —0,0013K —0,0016 M,/ M —
—0,0578NRA + 0,0004Pop — 0,0967% + 0,0485:% — 0,10127° —
—1,4812+°° + 0,7406:7° — 3,1432+™ + 1,5901+°F — 0,6825¢"™ —
—0,0062¢™ + 0,0031¢= + 0,01837™ + 0,716675 — 0,0006+" —
—0,00279%2° 40,00003™" —0,0000125" — 0,0064T° +0,0324 W% —
—0,0063C* + 0,0324C% + 0,0578I% + 0,0102H® — 0,0373NTR —
—0,3006 Ploreien,

P = —0,00409Y.,+0,00797 ¥, —0,00087 Y —0,0009Y2 — 0,01154C% —
—0,013971% +0,002427% —0,00002 1% —0,005991%*—1,5905(1—2)., +
+0,79407(1 — Z).s + 0,00035Q., — 0,000002Q0, + 0,00746Y% —
—0,0000001g., + 0,0313M., — 0,0189M_, — 0,00823_; + 0,3434P., +
+0,1070P., + 0,0823P_; + 0,000058L_, — 0,00002BL_, — 0,0034PT +
40,0076T% + 0,0074T° 4 0,00707% + 0,0074T°% + 0,0143/L —
—0,01817L., 4+0,0112X_, 4 0,6689[Z1/ZK]., — 0,0521N + 0,0005K —
—33,01943/ M +0,0231NRA — 0,0001 Pop+0,03867% — 0,0194 ;7
+0,04047° + 0,59177%° — 0,2959:7° + 1,25567™ — 0,6352+1° +
+0,39996™ + 0,0025¢ — 0,0012¢5 4+ 4,34614™ — 0,2862+ +
40,0002 7% + 0,00119%9° — 0,000012™+0,00001/5™ + 0,0025 W* —
—0,012911°% + 0,0025C* — 0,0129C% — 0,0231/°% — 0,0041H® +
+0,0149NTR + 0.176] Proreien,
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9.2 Mulltiplicedores dindmicos para variagdes no nivel de precos

|
. e l Acumuladoe
Varijvel i através de
de Ano 1 l} Ano 2 | Ano 3 | Ano 41| Ano 5 i Ano 6
politica : Um Seis
i ciclo anos
! 0,0386 | —0,0670 |-0,0800 | -0,0278 | 0,0241 | 0,0383 |-0,1362 | -0,0738
o 0,0404 | —0,1193 |—0,1642 | -0,0732 | 0,0333 | 0,0731 | -0,0789 | —0,2099
reae 0,5917 |-1,0222 | 0,0577 |-0,1177 | 0,0645 | 0,2151 | 0,4305 | -0,2109
e 1,2556 1-2,2017 |-2,3714 [-0,8699 | 0,6092 | 1,473 i—4,1874 -2,5309
gl 0,3999 | (,0933 | 0,0331 : 0,0115 | 0,0034 | 0.0005 ! v 0,5417
20t 4,3461 | -0,5014 | -0,3924 | —0,1232 | 0,0924 | 0,1227 | 3,3201 | 3,5442
el 0,0002 1 -C,0005 | 0,0004 | -0,0001 | 0,0001 | 0,0001 |-0,0003 [ 0,0002
qfﬂe ! 0,06011 | -0,0026 | -0,0017 | 0,0000 | 0,0011 | 0,0010 | -0,0032 | -0,06009
wmin :=0,00001! -0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 06,0000 | -0,00001 -0,60001
Ce 0,0025 | -0,0300 | -0,0009 : 0,0001 | 0,0003 | 0,0001  -0,0284 | -0,0280
Ie -0,0231 | 00421 | 0,0336 , 0,091 |-0,0099 A —0,0136 | 0,0617 0,0382
He -0,0041 | -0,0029 | 0,0053 |} 0,0008 | 0,0078 | 0.0020 . 0,0179
NTR 0,0149 1 -0,0328 | -0,0187 {-0,0013 | 0,0082 | 0,0073 |0,0379 | -0,0224

O Grafico 1 mostra:

As trajetérias dinimicas seguidas pelas diversas varidveis enddgenas
{de objetivo) quando os diversos instrumentos sio incrementados em
uma unidade partindo dos niveis de 1968. As trajetorias dinimicas das
mesmas varidveis endégenas quando o impulso provém de outros instru-
mentos mostram um comportamento semelhante mesmo se aparecerem
diferengas. Serd mostrado que o sistema parece ser nio-estavel durante
o primeiro ou segundo aneo depois da injecio exégena de instrumentos
de politica. Depois é geralmente amortecido. As oscilagdes sio muito
mais pronunciadas no lado da demanda da renda (3”’) — o caso do mul-
tiplicador Keynesiano — do que no lado da oferta de renda real (¥). Esta
dicotomia parece apoiar as dividas acerca da relevincia operacional da
teoria keynesiana do multiplicador para economias em desenvolvimento
que foram salientadas por V. K. R. V. Rao no comego dos anos de 1940
(Rao, 1942). As oscilagbes nio sio uniformes ou regulares em todos os
casos. Mais do que qualquer outra, a equacio de preco parece seguir
uma trajetéria ciclica regular que tende a ser amortecida gradualmente.
No caso do imposto de inflacdo, as flutuages de pregos sio extremamente
amplas e se prolongam através de longos periodos. A influéncia absoluta
de mudangas nas taxas tributarias e despesas piblicas sobre as variagdes
de pregos é suave. As mudangas de pregos parecem ser determinadas
principalmente pelas varidveis monetirias.
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A solucgiio de equacgdes de diferengas finitas em sistemas simulitineos
é tratada em Goldberger (1959, capitulo 6) e Baumol (ed. de 1959, capi-
tulos 15-16) sendo também parte das palestras de curso de Gregory Chow
na Cornell University. Neste estudo seguimos principalmente o método
de Goldberger, que ¢ brevemente explicado a seguir.

10. Derivagio de relagbes dindmicas

Usando os mesmos simbolos anteriores, especificando datas para as varia-
veis, e permitindo que y tenha ¢ defasagens, podemos especificar a se-
guinte equacio:

Bijwi = A;Zg + Dy, ¢1=0,1,2,...,1 (xix'}
onde B; = [b,p+;] € matriz retangular de G equagdes estruturais de
diferencas finitas para y, variaveis endégenas (g=1,..., G k=1, . . . H=G).

B = {bg], i = 0, & uma matriz quadrada de G = H varidveis endbgenas. . -

Para os presentes propésitos, o vetor de variaveis end6genas estritas
pode ser ignorado. Entigc,

By =D7, ¢=0,1,...,1 (xx)
onde I é a maior defasagem do sistema. Na sua forma expandida, a equa-
cdo (xx) tem os seguintes elementos:
bgm)"u + b;n}.'x.ﬂ + baadier + o bpier + o beoda o bpndee +
+ obpas¥ars oo by oo Bameds + Bgidhaa T+ bpnedhee +
+ .4 baphar = dgporie + dpporee + -0+ dgeti £ =1, ..., G (xx")
No modelo deste estudo as varidveis endégenas 1, tem defasagens de
zero a trés, em geral, enquanto que as varidveis instrumentais 7, também
tem defasagens de zero a um. E importante observar que todas as varia-
veis v, incluindo seus valores defasados, sio agora tratadas como en-
dbgenas porque sao auto-regressivas,

Usando o operador de defasagens E e definindo Ev, = vy, e (b +
+ BE + bE) v = boye + by + by, etc,
0 sistema {xx) pode ser reformulado como:

BiEy, =Dz, i=0,1,2, ..., {xx1)
onde o coeficiente B, é normalizado como unidade. (Note-se que as va-
ridveis y sio auto-regressivas; as varidveis + nio sio auto-regressivas
mesmo que tenham efeitos defasados sobre y, Assim, o operador de de-
fasagem se aplica t3o s6 a ¥ e ndo a . Sendo

B=DB F =B+ BE+BE'+ ... +BE (xxt1)
temos -
Y = B'Dz,
ou para conveniéncia (que brevemente serd evidente),
By, = (44, B) D3,
onde | B| é a determinante e (44,B) a adjunta de B.
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A determinante | B| é polinomial em E graus e de no maximo GI
graus, A soluciio completa do sistema de equacdes de diferencas finitas
é feita em trés passos distintos, cada um dos quais fornece uma compo-
nente importante: (1) uma solu¢@io geral do conjunto de equagdes homo-
géneas de diferencas finitas refletindo as caracteristicas das respostas
{(increntes) endégenas; (2) uma solugiio particular correspondendo 3 tra-
jetéria temporal das mudancas no vetor de varidveis instrumentais 7,
e (3) a soluc@o completa imtegral resultante da introducio das ‘‘condigtes
iniciais” e da superimposi¢io da solu¢io geral na solucdo particular. A
componente particular da solugio completa deve ser interpretada como
uma trajetéria de equilibrio, tendéncia constante ou multiplicador (final)
de equilibric do tipo keynesiano, que aparecerd quando nio existir auto-
regressividade inerente (resposta inerente nula) no sistema.

O polindmio calculado | B| em E fornece uma equaciio caracteristica
" da seguinte forma:

BACT A+ BASTI 4+ L+ Bo AN+ b =0 (exv)
fornecendo um maximo de GJ raizes caracteristicas. Em forma vetorial,
A=A . Ag) (xxxvi)

E importante observar que estas raizes sio comuns a todas as equagdes
do sistema. Entio a solugdio geral é

Je = Ot (xxvii)
onde C = ¢,; sao constantes arbitririas a ser determinadas depois na
base dos valores iniciais de V¢, 7= 1,2, ..., J (a serem especificados
mais adiante). Os valores caracteristicos A definem a trajetéria dinfmica
— oscilagdes (se houver), estabilidade, amortecimento e periodicidade
caracteristica do mecanismo das respostas endégenas do sistema. Se
as rafzes sio reais e todas menores do que a unidade, o sistema é estavel
(amortecido). Em outras condigdes, é explosivo. A curto prazo, todas
as rafzes podem influenciar a varidvel enddgena considerada. A longo
prazo somente as raizes dominantes sio de importincia. Raizes reais
positivas fornecem trajet6rias monotdnicas; raizes reais negativas for-
necem trajetérias do tipo de ‘“dentes de serra”. Se as raizes sdo comple-
xas — devendo aparecer somente em pares, como por exemplo Aj=a+
e A\, = a — B — o sistema € oscilatério. As oscilaces incrementam e
se convertem em explosivas quando o fator de amortecimento a =
= (a® + ,B’)§ > 1; s30 amortecidas para ¢ > 1. Uma forma funcional
conveniente na qual esse sistema oscilatério pode ser apreciado é a fungdo
senoidal (Allen, 1956, capitulo 4) do tipo

Je — y(t) = Ce** Cos (8t + b)
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Nesta fungio, o periodo no qual uma oscilagio completa ocorre & 2x/8
onde # = Arctan 8/a ¢ P é uma medida de radiano = 180 graus na cir-
cunferéncia orientada; a amplitude (fator de amortecimento) a = (o + g%)"%;

- b
a fase na qual o méximo ocorre é especificada no tempo ¢ por y = — —

8

mais ou menos um multiplo de 2x; a amplitude de oscilagio é dada por + C.
O préximo passo é obter a componente particular da solugio. Para
este propdsito & essencial formular suposicbes sobre a trajetéria tempo-
ral de mudancas nas variavels instrumentais r em analise. Neste ensaio
algumas solugbes s3o apresentadas na base de simples suposicoes de uma
mudanca unitiria continua em 7. No capitulo 23 do estude maior do
autor, algumas solucdes sio apresentadas nas quais as mudangas em r
sio controladas para obter objetivos especificados ou minimizar os des-

vios sobre os valores desejados dos objetivos considerados dentro de um

periodo de tempo especificado. Alternativamente, ¢ tentado chegar as =

metas especificadas pela trajetéria mais curta possivel no periodo de
tempo minimo.

Com base na suposicdo indicada, a solu¢3o particular é obtida pela
simples omissdo do operador E' em (xxf) e somando os respectivos coefi-
cientes b para cada v sobre 7, precisamente da mesma forma usada para
encontrar os muitiplicadores de consumo de equilibrio nos modelos ma-
croecondmicos. Isto é, }‘ = B ID;—‘, e se T varia a uma taxa anual cons-
tante de uma unidade,

y=B1D=4
Pode ser observado nesta altura que as propriedades dinimicas inerentes
fornecidas por A passam das primeiras diferencas (y)} para os valores
absolutos (¥), como é mostrado por Goldberger (1959, pp. 113-114).

Finalmente, a solugdo completa integral é obtida combinando as duas

componentes {xxiz) e (xxr):

;: = CAt+ ;t
onde as condices iniciais sdo refletidas em (, o mecanismo de resposta
enddgeno em A, que agora seri definido como a matriz A e as forgas au-
tobnomas em A, O passo final, conseqiientemente, & derivar a solugio
pela introdugdo das ‘‘condigdes iniciais”, os valores das varidveis endé-
genas (y) em nimero determinado de anos anteriores. As “‘condices

iniciais”’ sio contidas na matriz de dados observados (Apéndice A do
estudo mais amplo de Sahota).

Y= (}'gt)
g=1,...,G, onde G é o ntimero total de varidveis endé-
genas (equacdes)
t =01 ...,¥N-—1, onde N & o niimero de raizes caracteristicas
calculadas {(xxviz)
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Definindo entio A = (A%),

n=1, ..., M < GI, onde I é a defasagem maior,
t=0,...,8N—1

€ = (C), Y =Gy

g=1,...,G, g=1,...,G,
i=0,...,N—1, i=0,...,4-—-1 (xxx)

>

Deve-se observar que a matriz de valores caracteristicos € elevada a po-
téncia {, enquanto que ¥ e ¥ sio simplesmente registradas no tempo {.
Resolvendo {xxvi) para C

C=(¥V—T7) A1 (zxvi)
ou ~

C=(Y— )AL {xxv1)
e a nossa solugio basica completa é

;; —-; = O\ (xxeit)

E importante observar que 0s XA sio agora ponderados pelas constantes
calculadas da matriz C. No curto prazo, a raiz dominante pode ser do-
minada por uma c, A}, dominante, mas no longo prazo a ¢ A} com A
dominante sempre serd maior do que outros valores. As condigbes ini-
ciais podem assim desempenhar um papel critico no comportamento di-
nimico do sistema. Como foi salientado por Goldberger (1939, p. 119),
o método convencional de testar propriedades dinimicas de uma equacgio
ou sistemas pelo exame de tdo somente os valores caracteristicos pode
nio ser adequado.

11. Aplicagiio

No nosso modelo os setores monetarios e reais podem ter importantes
realimentacdes e ndo sio dic6tomos. Nio obstante, apresentaremos ana-
lises dos trés subconjuntos de equacdes: (1) o setor monetario consistindo
de equagdes de AT e f’_; (2) o (sub-)setor real! consistindo de quatro equa-
c¢des (objetivos), vale dizer, crescimento (V), distribuicio (3), equilibrio
de cimbio (F) e despesas governamentais (7); e (3} os setores real e mone-
tario combinados, consistindo de equagdes para P, ;g, SeT. A primeira
solugio serd explicada em detalhe. Para as seguintes somente os resul-
tados finais serdo analisados. Os coeficientes usados aqui sdo os ‘“‘multi-
plicadores de impacto”. As solug@es si3o obtidas para oito instrumentos
diferentes, examinando-se as variagoes de s6 um de cada vez. As seguintes
equagdes utilizam o delicit do tesouro £, abreviado r, como a influéncia
exégena. Assim, obtemos: M — 0,813, — 0,03823f., — 0,01673f_; —
—1,408P; + 0,2205P 4 0,17P, = 183,47 _ )

P —0,03821., + 0,02317, — 00137, — 0,417P, — 0,13P, — 0,1P; =
= 4,587,
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Utilizande o operador de defasagem E, podemos escrever a forma
homogénea da equagio anterior como
{1-0,81E—0,0382E*—0,0167F3] [—1,41E40,2205E240,17F3) [M —0
[—0,038FE + 0,023F* — 0,01E% | [1—0417E—0,13E2—0,1E% | [L P

A solugio do determinante deste sistema fornece um polindmio em
E de sexto grau (GI =2 X 3 = 6):
1—1,22E4+0,45142E*+0,04531E3+4-0,12952 E4 -+ 0,00427 F5 4 0,00337E¢ =0,
do qual se obtém a equacio caracteristica
A = 122054-0,45142044-0,04531I034-0,12952)024-0,004274 +0,00337 = 0
As raizes caracteristicas foram computadas pelo VUCC Time-Sharing
Users'Library Program Rooter 300-003 e sio as seguintes:

A = 0,646

AnA; = 0,151 £ 0,295
Ae = 0,982

As,he = —0,081 + 0,373i

A solugio geral, conseqiientemente, &
5& = (At
onde C & a matriz de constantes arbitrarias a ser determinada dos valores
iniciais de #.
O valor absoluto das raizes reais é menor do que um, sendo o sistema
estdvel. N#o obstante, dado que A, é quase um, uma vez deslocade o
sistema n#o convergira rapidamente aos valores de equilibrio. O sistema

tem componentes monotdnicas correspondentes 4s duas raizes reais po-
sitivas X\;, Ay e componente oscilatéria fornecida pelas duas conjugadas

complexas. A funcio senoidal formada pelo par de valores caracteristi-
cos complexos é 5;'1 — y(t) = C, °314¢ Cos(88t + b) fornecendo um petiodo

de oscilagio completa regular de quatro anos e um fator de amortecimento
de 0,3314*. As constantes C e b que fornecem a fase e o maximo de osci-
lagdo, serio determinadas com a solu¢do completa geral apresentada
mais adiante,

Supondo que r=1, isto é, o governo tem um financiamento defici-
tirio anual constante (coletando um imposto de inflacdo) de 19; do PIB,
entdc a solugiao particular do sistema seria
[[1—0,81 —0,0382—0,0167] [—1,40840,2205+0,17) [ﬂ]_ 183,4] ;

[—0,0384-0,023—0,01 ][1—0,4t17—0,13—0,1 ]] P ‘[ 4,58 (7]

ou
ar]_[01351—1,00757 183,4] (] = [31008
p17L-0,25 0353 4,58 T L 234
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Qualquer miltiple ou fracio de 7, ao invés de 7 = 1, pode ser facilmente
incorporado no resultado final por simples multiplicacio (escalar). Assim,
7 = 0,1 implicatia que 3 = 310,08 e p = 2,34. Estas variagdes, nio
obstante, também afetaram os valores da matriz C (ver mais abaixo).
Quando r = 1, observamos que os valores de equilibric das variag¢oes
no estoque monetirio {meios de pagamento) e no nivel de pregos sio 3101
milhdes de cruzeiros e 23,49, respectivamente. A trajet6ria mutante
de equilibrio para ambas varidveis é caracterizada por tendéncia ascen-
dente.

Para obter a solugdo completa, & necessirio especificar condicdes
iniciais. Especificamos dois conjuntos alternativos de condicées iniciais.
(@) Uma posigio de “equilibrio estatico” na qual M., = M, = ... =
=P, =P,= ... = zero. (b) Os valores verdadeiros para Af e P du-

-rante os Ultimos seis anos da amostragem, isto é, para 1966, 1967 e 1968
(encontrados no Apéndice D do estudo maior do autor). Com base em
(@) obtemos

I:J:It = [Ct-!‘l.xﬁ [Atjsxs + [—'ltilzxs
P,

2Xg
T 0,646 0,616 [ 0,646 5
1 || 0151 40,205 || 0,051 + 0,205: 0,151 + 0,295i
000000 (| o151 ~0205i || 0151 — 0295 0,151 — 0,295
[oooooo] = (Oexs| 1 {| 0982 0,982 | 0,082 +
1 || -0081 +0,373: || -0,081 4+ 0,373; | | -0,081 + 0,373i
1] L0081 — 0,373; ] L-0081 — 0.373; | |-0.081 — 0,373

3100,8 3100,8 3100,8 3100,8 3100,8 3100,8
234 23,4 23,4 23,4 234 23,41,
Pode ser verificado que uma mudanga de 7 resultard numa variacdo nas
constantes C através da influéncia sobre A.
A matriz A com valores complexos foi invertida pelo Programa de
Computador da Universidade Vanderbilt COMPLEX-INVERTER GSS.
As constantes resultantes sio

|:—791,5 132,5 + 427,57 34972 64,99 + 139,1:’]

C=1_ 3,97 1,001 £ 3,23: 264 049 £ 1,05

Portanto, a solugdo completa é

2
A — 597 1,001 323; 264 049+ 1,05 | 0,982 23.4

. 0,646
[Mt]_[—wl,s 132,5 + 427,51 3497,2 64,99+139,1f] (0151202050 | [31008
= +
(0,081 0,373:)t

ou M, — 31008 = 791,5(0,646)'—(132,6 + 427,5)(0,151 + 0,295{)t —
(3497,2)(0,982)t ~ (65,0 + 139,15)(—0,081 + 0,373:)
P.— 23,4 = 5,97(0,646)* — (1,001 + 3,23:)* — (26,4)(0,982)t —
(0,49 + 1,05¢)(—0,081 + 0,373:).
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Os valores para 3f, e P, calculados para 1, 2, .. ., 10, 20, 30, 40 e 50
anos encontram-se na tabela 1. Pode ser observado que os valores nu-
méricos das variagdes anuais simuladas ndo estdo fora de linha com a
ordem de magnitude das variagdes observadas dos meios de pagamento
e precos (quando 7= tem estado perto de 19, do PIB). Naturalmente,
75 nio tem estado perto de 1¢% todo o tempo nem tem sido a tnica in-
fluéncia exégena nem o Gnico instrumento.

A solugio com verdadeiros valores iniciais de 3f e P para os anos de
1966, 1967 e 1968 encontra-se mais adiante. Para esta solugio, a matriz
zero para ; na LHS da solu¢io completa expandida (ou equagio xxvi)
é substituida pela matriz verdadeira de '37 , isto &,

15 44 43 38 28 24
15 44 43 38 28 24

P, — 23,4 = 40,7(0,646)t— (59,5 + 40,61)(0,151 +0,295:)t — 2,7(0,982)*
+(36,6+ 3,615} — 0,081 +0,3734)

AT, —3100,8 = 826,4(0,646)t — (191,24 383,74)(0,151 £ 0,2057)
—347,2(0,982)* — (28,0 + 134,5i)(— 0,081 £ 0,37 37)*

:I. A nova solugio é

E evidente de que devido a serem os A ponderados, nesta solugiio
os valores de 17 e P podem diferir significativamente nos anos iniciais
daqueles fornecidos pela solugdo geral da equacgio caracteristica do pri-
meiro passo anterior. E por esta razio que a pratica convencional de
testar as propriedades dinfmicas de um modelo pelas raizes caracteris-
ticas pode nido ser adequada dado que pode deixar de mostrar a histéria
completa da trajet6ria dinimica.

Do subsetor real selecionamos as quatro equagoes basicas, apresen-
tadas a seguir, onde 1" é a derivada de PIB e representa o objetivo de ex-
pansao do produto; § = W — Q & o melhoramento relativo da folha de
salario sobre a renda nio salarial e simboliza o objetivo de redistribuigio
de renda; F representa a taxa de mudanca de exportagdes menos impor-
tacdes e descreve o objetivo de equilibrio externo; e T representa o obje-
tivo da receita governamental. Para manter os cilculos simplificados,
somente as variiveis mais importantes foram incluidas.

(1) 1¥ + 0,0030¥., + 0,005 — 000228, + 0,000015, + 0,60F +
+ 0,007 4 0,04727,=
= —0,24057" + 0,12077% — 3,6856:™ + 1,842877° 4 2,2580:™
— 1,27417% — 0,00665 + 0,1438]54 1,6935H=+0,00226im
+ 0,00007%™*® — 0,00003#5™
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(2) 0,00 + 0,0009%., + 15 + 049685, — 0,00292S, + 0,007 +
40,007 + 0,267, =

= —1,02:" 4+ 0,511275% — 15,6275:™ + 7,8158;7° — 15,1480+™ +
+7,5747" — 0,02815 + 0,617% +0,108 7% + 0,0117¢"™ — 0,01573=
+0,0078%5"™

(3) 0,007 — 0,00021, + 0,008 + 0,00245., — 0,000015. + 17+
+0,007 — 0,05167,

= 0,2692:" — 0,13517% 4 4,1267™° — 2,063r™ 4 15,8723:™ -
—7,910775 + 0,0294; — 0,63875 — 0,0286H% — 0,0034¢™
—0,00008z%™i= 4 0,00004:%"

4) 0,007 + 0,0013Y, + 0,005 + 0,02075, — 0,00075, + 0,007 +
+ 17 — 0,43487",
= 2,2882:" — 1,14867% + 35,0697+ — 17,534875° — 4,5987+™

+2,230275" —0,0083;+18;5—0,2425 % — o,osose’“‘—o,oooﬁu"“’“
+0,0003z7 e

Este modelo tem as seguintes equagdes caracteristicas:
A — 0932203 + 0,22602 — 0,000707x 4 0,000005 = 0,
¢ que fornece as seguintes raizes caracteristicas:

A A = 0,001542 + 0,0042764
As Ae = 0,464559 + 0,0854374

Usando as raizes caracteristicas complexas dominantes, podemos
especificar uma funcao senoidal para ¥ (e para S, F e T também) da forma

Y. — —1?(1) = C " cos (10,4 + b)

onde F]}'_(t) & o valor constante da tendéncia de ¥ a ser determinado pela
especifica¢do da influéncia exdgena e C e b sao constantes a serem calcula-
das na base das condi¢des iniciais. As oscilagGes sdo amortecidas como é
indicado pelo valor exponencial 0,473 < 1.

As oscilagdes do setor real atual, desligado do setor monetario, sdo
muito fracas: uma oscilagio regular leva 35 anos em completar um ciclo.
Ou a fregiiéncia da oscilagio, 8/2x é somente 0,038 por ano. Em contra-
posigio, a freqiiéncia da oscilagdo no setor monetario, como foi visto na
secao anterior, ¢ 0,25. A maior parte da instabilidade no Brasil ¢, eviden-
temente, causada pela moeda.

Um conjunto de solugbes particulares sob a suposigio de mudanga
anual sustentada no respectivo instrumento, tomando um instrumento
de cada vez para este propdsito, € fornecido a seguir.
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Objetivo

12

|

L T R N

-1 Ch n

oo

o = & W R R

00 =3 O W o e e 00 =T NN R 0 N e

Instrumento

—0,4150 (+*) + 0,2088 (7%

—6,3754(7°) + 3,1877 (%)

2,1867 (™) — 1,3265 (')
—0,0208(5)

0,1388(/%)

1,7093(H*)

0,0045 (&™)

0,00024 (&™) — 0,00011 (w™=)
—4,0345 (#*) 4 2,0254 (+7)
—61,3239 (+)+ 30,9159 (+*F
—31,3978 (+™) + 14,7048 (+*7)
- 0,2162 (3)

+ 1,1836 (1%

+ 0,4254 (H®)

+ 0,0499 (™)

— 0,0298 (™) + 0,0149 (@™
0,4624 () — 0,2321 (+*)
7,0865 (+™°) — 3,5432 (%)

15,9447 (+"9) — 7,8494 (+¢

0,0430 ()

— 0,6329 (%)

— 0,0489 (H®)

— 0,0060 (&™)

— 0,0003 (w™®) + 0,00013 (==
3,9317 () — 1,9736 (%)
60,2590 (+™°) — 30,1297 (+°%°
2,8480 (7 — 1,424 (+'¥)
0,3187 (3
0,0418 (7

— 0,4206 (H)

— 0,0522 (™)

— 0,0023 (@™") + 0,0011 (==
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Se a variacdo numa 7 é alterada por uma fragdo/multiplo da variacio
sustentada suposta de t = 1, as constantes anteriores serio aumentadas/
jreduzidas proporcionalmente. Por exemplo, se If = 1, o valor de ten-
déncia de ¥ = 0,138 (em termos das respectivas unidades de mensuragio
deste estudo); se j& = 2, T/ =0,2776; se I* = 0,1, ? = 00,0138, e assim
por diante.

A solugdo final completa, digamos, com e =1, conseqiientemente, &

[1‘4 0,1388

i it [0,0015 + 0,00431’]‘ —1,1836
Lﬁ‘ TPt 10,4646 + 0,0854i ] | —0,6329

T | 0,0418
onde as constantes C sio derivadas das condi¢fes iniciais como no caso
do submodelo monetario anterior, mas nio serio calculadas aqui. Dado
que as rafzes sio substancialmente menores do que a unidade, a diver-
géncia com o equilibrio n3o persistird por longos periodos.

Finalmente, apresentamos as solugbes para os setores monetirios e
reais combinados. Para manter os cilculos e analise sob ¢ controle, so-
mente quatro equagtes (objetivos) sio selecionadas. Estes incluem a
equaciio para P do subsetor monetirio anterior, as equagdes S e T do
subsetor real anterior, e quatro equacbes para crescimento g. As raizes
caracteristicas para este submodelo sio

M = 0,7795

As, A; = 0,003232 + 0,017793 §
A, = 0,426385
A = 0,000026

As, Ay = —0,218582 + 0,431369 ¢
Todas as raizes reais sio menores do que um. Assim, o sistema é est4vel.

O sistema por si 6 tem uma componente monotdnica correspondente
4s trés raizes reais positivas (sem componente de ‘‘dente de serra’’) e uma
componente oscilatéria correspondente aos dois pares de raizes conjugadas
complexas. A forma sencidal baseada nas raizes complexas dominantes é

;t - ;(t) = Ce™#* cos (901 + b)

que fornece um periodo de oscilagio completa de quatro anos ou uma
freqiiéncia anual de oscilagio de 1/4. O fator amortecedor (0,48) é guase
que exatamente o0 mesmo que foi encontrado anteriormente para o setor
puramente real.

Solugdes particulares sob a suposigdo sustentada variacdo anual uni-
taria dos respectivos instrumentos, considerando cada instrumento em
particular, sio as seguintes:
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7 = —0,0330"" + 0,01657%; —0,8131:™ + 0,40667%";
—0,39567™ + 0,1999:"; —0,0007y; 0,0161/%;
0,0856H%; 0,0010¢™; 0,00003™ — 0,0000112™"

P = 0,02577" — 0,01257%; 2,81387 — 1,40707%7;
1,1647™ — 0,68837% 0,002747; — 0,0556/*;
—0,01954°%; 1,0875¢™; —0,000082™" + 0,000047™"

§ = —18119:"" + 0,91067%; —27,74197°° +13,871175;

—13,24497™ + 6,775, ~ 0,02495; 0,2405]%;
0,1917H¢; 0,0357é=; —0,0153%™ + 0,0076%3"

T = 398387 — 2,0027%; 60,997 — 30,5075
—8,8877° + 4,27 —0,01565; 0,3397%;
—0,4218H%; —0,0787é"=; —0,00180™" 4 0,000847".

E interessante observar que apesar das flutuagdes amplas indicadas pela
solugdio geral, os efeitos finais dos diversos instrumentos niao estio fora
de linha com a influéncia de impacto. Por exemplo, no caso da variavel
de redistribui¢io, os muitiplicadores de um ano e de periodo longo, res-
pectivamente, sio —1,02 e —1,81 com respeito a ¥, —15,36 e —27,74
com respeito a %, 0,1080 e 0,1917 com respeito a HFf, e assim por diante.
A maior parte dos valores do multiplicador de equilibrio a longo prazo
sio aproximadamente duas vezes maiores do que os multiplicadores de
impacto de um ano. Os efeitos a curto prazo de diversas varidveis de
controle sio, conseqiientemente, de crucial impertincia na economia bra-
sileira. O Ministro da Fazenda pode esperar a realizacio de 509, dos
efeitos finais de suas mudancas de politica em aproximadamente um ano,
Como foi observado anteriormente na base dos multiplicadores dindmicos,
nio obstante os multiplicadores intermediirios comumente sobrepassam
tanto os multiplicadores de impacto como os multiplicadores finais de
equilibrio. Parece ser assim como se as metas alcangiveis pudessem ser
confidentemente perseguidas com niveis instrumentais apropriadamente
determinados. A maior parte do esforgo, entdo, pode focalizar a reducdo
de flutuagdes desnecessarias devidas a variagbes em aqueles instrumentos
que causam mudangas na oferta e demanda de moeda. Este é um proble-
ma da teoria de controle que é estudado em maior detalhe no estudo mais
completo do autor (Sahota, 1971).

A solugdo completa deste modelo segmentado com base na suposigio
de uma posigdo inicial de “equilibrio estatico” e, para efeitos de simpli-
cidade, considerando somente as raizes caracteristicas dominantes, é apre-
sentada a seguir para uma mudanga anual sustentada de um milhdo de
cruzeiros em despesas governamentais de satde piblica.
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gt —0,1210  0,017740,0196:  0,0177—0,0196: [( 0,7795k
P, 0,2766 —0,0405+0,0436i —0,0405—-0,0436i | | (—0.21864+0,4314i)
S | T | —00276 00010400043  0,040—0,0043; | | (—0,2186—0,4314ix
T 0,5962 ~—0,087210,0940i —0,0872—0,0940

0,085658

+ —0,0195H¢ ,» +.., € outras variaghes
0,1917H¢ exdgenas convenientes
—(,4218H%

Devido a que as diferencas entre os diferentes pesos, obtidos da matriz
de constantes C, nio sic desproporcionalmente grandes, a inclusio nos
cilculos das restantes quatro raizes caracteristicas nao deve causar dife-
rencas perceptiveis. Com esta solugio completa, os valores de 3, S, PeT
em um ano dado, podem ser calculados. Abalizados calculos e andlises
tém sido apresentados que indicam que o presente modelo é uma repre-
sentacdo suficientemente precisa do sistema econdmico brasileiro, sendo
estavel e tendo outras desejaveis propriedades dinfimicas. Possiveis defi-
ciéncias dos dados, na especificagdo do sistema tedrico, e na estimacdo do
modelo econométrico que podem ter permanecido parecem ter sido contra-
balangadas pelas respostas dominantes e influéncias capturadas pelo mo-
delo, em parte devido s amplas variagdes (high noise) durante o periodo
de amostragem. Com os multiplicadores de impacto e dinimicos, as so-
lucGes completas das equacoes de diferengas finitas estimadas e os testes
das propriedades dinimicas temos agora suficiente informagio para uma
anilise das vantagens dos instrumentos politicos alternativos em relacio
aos objetivos concorrentes, Esta andlise nio esti dentro dos propésitos
deste ensaio mas é analisada no estudo mais amplo do autor (Sahota, 1971),

TABELA 1

Valores Simulados de 3 e P {obtides da solugio completa integral do setor monetirio
quando feita a suposigio de que a situagio inicial € de equilibrio estatico)

| Variagio Anual Variagio Acumulada
Ano ! ;
M P M ‘| P

1 116,84 1,3934 116 836 1,3934

2 159,56 33,29 276,400 34,68

3 57,68 45,06 334,08 79,74

4 ’ 15,66 30,61 349,74 120 35

5 20,19 23,42 369,93 143,77

6 41,88 23,13 414,81 166,90

7 80,38 22,70 495,19 189,60

8 122,00 21,93 619,19 211,53

9 167,16 21,50 784,35 233,03
10 214,48 21,27 998,80 254,30
20 685,34 21,12 1684,17 275,42
30 1036,48 21,43 2770,65 296,85
40 1421,08 21,69 4191,73 318,54
50 1700,11 21,91 5891 ,84 340,45
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