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1 Observacgoes genéricas sobre modelos base
IS-LM

No! esquema IS-LM tradicional temos a representacao da procura e da oferta,
apesar desta ter uma adaptacgao passiva e automatica aquela.

A inclusao de um mercado de trabalho, com uma oferta e uma procura
de trabalho dependendo das condicoes de producao, vai recolocar o papel da
oferta e da procura que assim tomam significados ambiguos.

A adaptac@o da produgao vai fazer uso, ao estilo keynesiano, de ilusao
monetaria. Como se justifica a sua presenca nao sé para trabalhadores como
para as unidades de producao? Admite-se, em geral, que ela seja o resultado

1. de factores institucionais: contratos, leis, ...

2. de custos de menu (novi-keynesianos).

No que se segue tomaremos a hipdtese geral, pouco coerente, que apenas
os trabalhadores sofrerao de ilusao monetdria®. Por isso, um peso consi-
deravel é dado a determinacao dos salarios nominais.

Os factores mais importantes na determinacao dos salarios sao o processo
de negociagao e a influéncia de algumas variaveis, tais como o desemprego,
as despesas do governo, o nivel de fiscalidade, ...

Numa primeira hipdtese, iremos tomar os precos como flexiveis.

2 Comportamento das empresas

Como ¢ habitual tomaremos uma fungao do tipo:

Y:F(N), Fy>0 e FN,N<O (1)

para representar a oferta de bens das empresas. Como sabemos, a maxi-
mizacao do lucro, conduz-nos a equacao do salario real a suportar pela uni-
dade de producao:

d(P-Y —W - N)

— 0P . Fy=W
AN <oty

Na maior parte deste texto seguiremos de perto Frédérique Bec em Hairault (2000).
2Incoeréncia detectada por Leontief (1936) j& nos anos trinta e afinal ignorada.



Pelo que obtemos finalmente:

g — Fx (2)

a conhecida igualdade entre o custo real das unidades de trabalho e a pro-
dutividade marginal.

Ajuda a memoria: aproximacao de Taylor

Admitindo que F(X,Y") é derivédvel,

no ponto (X, Yp)) a fungdo F(X,Y’) pode ter o seu valor aproximado por:
F(X,Y) ~ F (Xo,Yy) + (X — Xo) - Fx + (Y — Yp) - Fy

Tomemos uma forma simples de representacao da funcao de producao,
mais precisamente:

Y=F(N)=A-N* 0O<a<]l (3)

Tendo em conta as equagoes (2) e (3), a equagao de equilibrio da unidade
de producao representativa vira dada por:

W
F:a-A-NO‘_l (4)

Utilizando a regra de aproximacao de Taylor, e nao esquecendo que
(5)
temos para o primeiro membro da equagao (4):

1 Wo W-W, Wo P-F W
W-Wa)——(P—-P) — =9 0 - -9 79
( 0) Py ( 0) P2 W P, Py Py (6)

e para o segundo:



(A—Ao)‘Ck‘Na_1+(N—N0)'Oé'(Ck—l)'Ao'Ng_QZ

N — N, (7)

A-— A (a—1)-a-Ay- No7!

— oA .Na—l
AO (6] 0 + No

Com as equagoes (6) e (7) podemos fazer:

W—W, Wy P—P Wy A—A . N—N, B
oo o 4 A0 0 e A N2 20 o 1) A N
W B R R Ay AN larlad

(8)

Atendendo a equagao (5) e utilizando letras mintsculas para representar
taxas de variacao relativamente a um valor inicial®, obtemos:

w—p=a+n-(a—1) (9)

Esta equacgao traduz finalmente o comportamento de procura de trabalho
por parte das unidades de produgao porque corresponde a situacao de lucros
optimos das unidades de producao.

3 Comportamento das familias - oferta de
trabalho

Consideremos que no curto prazo a oferta de trabalho depende das variagoes
esperadas de precos, de acordo com alguma rigidez nominal e da taxa de
desemprego. Esta ultima dependéncia traduz a presenca de adaptacao real
da oferta de trabalho. Tomemos também o estado da economia, assim como
o nivel das ajudas aos desempregados, como exercendo influéncia sobre essa
oferta, aqui representados por b. Para definir este comportamento fagamos:

w=vy-p—A-u+b (10)

Esta funcao tem dois casos extremos interessantes que devem ser vistos
com mais cuidado:

SEm ¢t = 0.
4Eventualmente nenhuma rigidez.



1. auséncia de ilusdo monetéria (ou auséncia de rigidez nominal): w—p =
—A-u+b
2. auseéncia de rigidez nominal e de sensibilidade real: w —p = b.

No primeiro caso temos uma adaptagao nominal instantanea e no segundo,
o salario real é dado por razoes institucionais, qualquer que seja a situacao
real da economia.

4 Deducao da oferta global na economia

Fazendo uso da procura e da oferta de trabalho, equagoes (9) e (10), e usando,
para simplificar, n = 1 — u, podemos fazer:

w=vy-p—A-(1—=n)+0b
A(l=n)=v-p-—w+b
A=A-n=vy-p—w+b
An=A—7v-p+w-—0>
An+(l—a) - n=n-(A+1-a)
=A+p-(1—=v)+a—>b

e assim, chegamos finalmente a:

B /\+a—b+ 1—7
n_)\—l—l—a A+1l—a

P (11)

Tomando a oferta de bens (3), ou seja, y = a + « - n, para representar
essa mesma oferta de bens em termos dos precos, podemos escrever:

Ata—b 1—7
= AN T ). 12
Y (a+a /\+1—a>+<a /\+1—a> b (12)

Este comportamento da oferta estd representado nas Figuras (1) e (2).
Na primeira admitimos a presenca de alguma ilusao monetaria, v < 1, e
também a sua auséncia, ¥ = 1, por parte da oferta de trabalho. Neste tltimo
caso, os trabalhadores sao considerados como perfeitamente racionais. Em
consequéncia, a curva de oferta é vertical. Ela terd uma inclinacao positiva
quando existe ilusao monetaria dos trabalhadores. Quanto maior a ilusao
mais deitada serd a curva e assim, mais elevada a reaccao do produto ao
acréscimo de inflacao.



Figura 1: Oferta Global - valor de ~

A, vl ¥

Figura 2: Oferta Global - valor de A



Na Figura (2) procuramos mostrar o comportamento da oferta perante
variacoes do parametro A que avalia o efeito do estado da economia sobre a
oferta de trabalho. As situagoes mais interessantes correspondem ao caso de
oferta do produto com inclinagao positiva (y < 1). Uma reac¢ao maior da
oferta de trabalho a taxa de desemprego altera a inclinagao da curva de oferta
do produto tornando-a mais empinada. Uma oferta de trabalho que se torne
mais sensivel & situacao da economia® reduz o efeito positivo do acréscimo de
inflagdo sobre o produto. Os acréscimos do produto estao agora associados
a maiores variagoes da inflacao.

5 Deducao da procura global na economia

Passemos agora ao estudo da formacgao da procura global. O principio ge-
ral que adoptaremos é que a procura global vai depender de um conjunto
limitado de variaveis exdgenas: impostos sobre o rendimento, gastos do Es-
tado e encaixes monetarios reais. O papel destes encaixes deve ser entendido
de forma bastante geral, uma vez que o “mercado de titulos” esta ausente.
Daqui a preferéncia por agregados monetarios latos, ou mesmo o stock de
activos financeiros de posse das familias.

yd=y4 (T, G, %) (13)

O que pela aproximacao de Taylor® nos leva a:

oy oy M M oy
d _ yd _ L _ L = Lo
Y=Y+ (T - Tp) 6T+(G Go) 8G+<P (P>o) aM
P
vi-yd . T-T, e (G —Gy) Y
Ty e Mgt Yo aet

&.<M>0.9_W

®Medida pela taxa de desemprego.
6Ver caixa mais acima.



Pelo que podemos fazer:

M
—t.ﬂ.a_yd_|_ @a_yd_}_( _ )ﬂayd
P

(14)

E usando o conceito de elasticidade, passamos a ter uma féormula mais
manuseavel e de leitura mais facil:

Ya=6& t+& -g+&u-m—Eu-p (15)

A procura ¢é assim definida em termos de elasticidades do produto relati-
vamente aos impostos, aos gastos do governo e a procura de moeda. A relagao
entre a taxa de variagao do produto e dos precos é inversa. Um aumento da
inflagao reduz o valor dos encaixes monetarios e por isso conduz a um menor

consumo’. Como disse acima, podemos tomar uma reducao em 52 como

uma reducao de valor em toda a riqueza financeira (nominal). Desta forma,
nao sé a politica monetaria surge como exogena, através das variacoes de M,
como também surge como tal a evolucao do mercado financeiro®.

Para termos consciéncia das diferencas de andlise introduzidas compare-
mos aquele resultado (Equagao (15)) com o que se obtém num modelo IS-LM
(Figuras(3) e (4)). Supusemos naquelas Figuras que por qualquer motivo os
precos subiram.

Se os precos aumentam, isso equivale a uma politica monetaria restri-
tiva, o rendimento diminui e a taxa de juro sobe (Figura (3)). Sendo os
pregos flexiveis, a redugdo da procura (e em consequéncia do rendimento) é
acompanhada pelo aumento da inflagao (Figura (4)).

A forma como pensamos as politicas de regulacao macroeconémica da
procura vem agora bastante distinta. Tinhamos a taxa de juro e o nivel de
rendimento e passamos a ter a taxa de inflacao e a taxa de crescimento do
rendimento.

Vejamos os casos tipicos da politica orcamental e monetaria (Figuras (5)

e (6)).
Em termos do modelo IS-LM, um aumento dos gastos do Estado conduz a
deslocagao da curva IS. Em resultado, teremos um nivel da taxa de juro e do

"Do mesmo modo que levaria a aumentar a taxa de juro e assim reduzir o investimento
e o consumo. Mas na nossa simplificagao este tipo de ligagoes nao foram consideradas
8Como a Bolsa de Valores.



Figura 3: Equilibrio IS-LM

Figura 4: Curva da procura global
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Figura 5: IS-LM: politica or¢amental expansionista
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Figura 6: Procura Global: politica or¢amental expansionista
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Figura 7: IS-LM: politica monetéria expansionista
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Figura 8: Procura Global: politica monetaria expansionista



produto mais elevado. Usando o conceito de procura global, vemos que agora
a economia caminhara com uma taxa de inflacao e uma taxa de crescimento
do produto mais elevadas, tudo dependendo do grau de rigidez nominal na
economia.

Uma politica monetaria expansionista terd o mesmo efeito sobre a procura
global que o aumento dos gastos do Estado. Em termos de IS-LM (Figura
(7)) vemos que o produto aumentard, como acontece com o acréscimo das
despesas do Estado, mas a taxa de juro diminuira.

6 Equilibrio global entre oferta e procura

Com as equagoes (12) e (15) podemos fazer:

A+a—> 1—A
. . p=1t- . . —p.
U W v A wr m §rt+g-&atm-Su—p-fu
n At+a—2>
ag=a+q  ——
! A+1—«
1—A
gy =@+ ———
2 A+1—a

ai+ay-p=t-§r+g-&c+m-&u —p-E&m
(ax+&u) p=t-ér+9g-Sc+m-&u —a

O que, simplificando, nos conduz a variacao dos precos de equilibrio:

&ty fatmby—a

P 16
v az +&u (16)
E se substituirmos este valor na funcao oferta global chegamos a:
t- . CEay —
Vg = a1+ ag - §r+9-Sc+m-&u—m (17)

as + &

Obtemos assim as equagoes de equilibrio da inflagao e do produto. A taxa
de variagao do produto de equilibrio vem dada em termos de elasticidades.
Como podemos ver, seja na equagao (16) ou na equagao (17), na variagao de
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precos de equilibrio ou do rendimento de equilibrio, a elasticidade monetaria®
do rendimento ¢é crucial.

7 Diferentes politicas econémicas

Procuremos analisar os efeitos de algumas politicas macroeconémicas usando
os conceitos aqui apresentados de procura e oferta globais obtidas nos pontos
anteriores.

Como iremos ver a andlise tradicional em termos de politica orcamental
e monetaria vai dar lugar a anélise de politicas da procura e da oferta. Subs-
tituimos conceitos baseados nos instrumentos usados por conceitos baseados
nos mais imediatos efeitos do uso daqueles instrumentos.

7.1 Da procura

Vamos considerar, variagoes nas variaveis exdgenas que afectem a curva da
procura global:

1. acréscimo da oferta de moeda,
2. aumento das despesas publicas, e ainda
3. reducao dos impostos.

A situagao geral que enquadra estes casos vem descrita na Figura (9).

7.1.1 Caminho da procura e da oferta

Tomemos o ponto Fy como representando a situagao inicial de equilibrio.
Podemos constatar, Figura (9), que em consequéncia do aumento da pro-
cura, e em resultado das diferentes elasticidades de oferta, a taxa de inflagao
acabara por aumentar e o crescimento da producao por ser superior ao que
se verificava no equilibrio inicial, Ey. No ponto E3 os encaixes reais estao
adequados as taxas de variacao do produto e dos precos.

Na Figura (9) supusemos que v < 1. Desta forma, a curva de oferta nao é
vertical. O caminho para o novo equilibrio, de Ey — FEj3, depende de veloci-
dades de ajustamento, que aqui nao sao consideradas. Se os precos apresen-
tarem rigidez é natural que o resultado da politica expansionista seja arrastar
a economia para F1, o que levaria a um nivel de crescimento da producao e a
salarios reais em desequilibrio. O equilibrio seria atingido através do aumento

9Em termos de encaixes reais alargados, como ficou claro mais acima.
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Figura 9: Politica de expansao da procura

da inflacao, e assim da reducao dos salarios reais, o que levaria a economia
para F3. A posicao E; era insustentdvel do ponto de vista da oferta. Tal
producao apenas seria compativel com um nivel de inflacdo muito elevado.
Assim, teremos a evolucao de F4 para FE3 com a subsequente redugao da
taxa de crescimento do produto. Se pelo contréario, a producao apresentar
rigidez, o deslocamento da procura levara a inflagao a passar para o valor
correspondente a F,. Neste ponto, a taxa de crescimento do produto nao
se alterou, correspondendo a Fy. Em resultado desta evolucao da inflacao
os salarios reais desceram e a oferta variard em consequéncia, aumentando e
chegando a Fj.

Independentemente das diferentes velocidades de ajustamento, no novo
equilibrio registamos: crescimento da producao, dos precos e decréscimo do
desemprego.

7.1.2 Caso de v préximo de 1

Se porventura a oferta global for pouco sensivel a variagao de pregos, como
no caso de rigidez nominal muito reduzida, v proximo da unidade, teremos
a situagao representada na Figura (10).

Como podemos constatar a oferta reage através de fortes variagoes da
inflacao. Apesar da reducao dos salarios reais, que resultam do crescimento
da inflacao, o crescimento do produto nao é muito sensivel. No limite v =
1, apenas a taxa de inflagao se alteraria mantendo-se inalterada a taxa de
crescimento do produto.

13



Figura 10: Politica de expansao da procura, com v — 1

Chamamos a atencao, mais acima, para o facto de, na analise da
procura e oferta global, estarmos a usar taxas de crescimento do
produto e dos precos e nao o produto e os precos. Talvez seja esta
uma boa altura para repensarmos o significado dessa alteragao num
contexto de estatica comparada. Nao esquecamos que as taxas de
variacao se referem a um periodo tomado como base.

7.1.3 Casode &, — ¢

Analisemos agora o caso em que a procura global é pouco sensivel aos precos.
Neste caso admitimos o valor da elasticidade &;; como sendo muito reduzido
(Figura (11).

Como podemos ver, relativamente a situagdo descrita na Figura (10),
o ajustamento a politica de deslocamento da procura, conduz sobretudo a
variagao da taxa de crescimento do produto (e nao da inflagdo). Se com-
pararmos com a situacao descrita na Figura (9) podemos ver que os casos
de rigidez da inflagao ou de variacao do produto levam a variagoes de maior
amplitude da inflacao, e menores da variagao do produto, quando &,; é re-
duzido.

14



Figura 11: Politica de expansao da procura, com &, reduzido

7.2 Da oferta

Tomemos trés tipos de alteracoes de condigoes de oferta que levem a deslo-
camentos da curva de oferta global. Apenas a primeira se refere a variagoes
desejadas e conscientemente executadas pelo Estado.

1. Politicas de oferta discriciondrias que se manifestarao através de va-
riagoes de impostos, subsidios em geral, encargos de seguranca social,
etc.

2. Choques energéticos, e

3. Choques tecnologicos.

Admitamos também que a oferta se desloca para a direita. Tal pode
ter acontecido devido a uma politica de reducao de impostos (se estes forem
limitadores da actividade produtiva), ou a um choque energético positivo, por
exemplo uma reducao do preco da energia, ou a um conjunto de inovagoes que
afectam a economia. Podemos designar este deslocamento da oferta como um
“choque de oferta”.

7.2.1 Caminho da procura e da oferta

Apés o choque de oferta as empresas (Figura (12)) estarao dispostas a pro-
duzir 7, mas para esse valor da produgao e da inflacao nao havera procura.
A inflacao devera assim diminuir. O que significa um valor mais elevado dos
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saldrios reais e em consequéncia um nivel de procura (real) mais elevado.
Nao esquecamos também que ao mesmo tempo que se verifica a reducao da
inflacao os encaixes reais terao um valor acrescido o que estimula a procura.
De notar que a evolucao da producao nao se fard a taxa correspondente a
E1, mas antes a situacao FEj.

Figura 12: Efeitos de um choque de oferta

De forma semelhante ao que fizemos acima, consideremos agora o caso de
auséncia de rigidez nominal e de uma muito elevada reaccao real. Teremos
assim a Figura (13). No que respeita & procura, quanto menor a variacao de
inflacao associada & evoluciao da producao!'®, menor serd a reducao da taxa
de inflacao provocada por um choque de oferta.

Seja qual for a configuracao da curva da procura global, temos neste
caso um efeito de adaptacao da procura a oferta e ao mesmo tempo o efeito
maximo dos deslocamentos da curva de oferta.

A subida da taxa de inflagdo coexistird com um choque negativo de oferta
que levara a reduzir a taxa de crescimento do produto e a reducao da inflacao
com um choque positivo de oferta que aumentard a taxa de crescimento do
produto.

0Tsto é, quanto mais deitada for a curva da procura.
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Figura 13: Efeitos de um choque de oferta - oferta vertical
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7.3 Curva de procura vertical

1. Lem-

Vejamos agora o caso em que a curva de procura global é vertica
bremos em primeiro lugar que os efeitos das variagoes da oferta de moeda
sobre a producao sao neste caso nulos. Encontramos aqui a situacao equiva-
lente a presenca da liquidity trap, ou da inelasticidade juro do investimento,
tipicamente keynesianos. As politicas de oferta acabam por ser neste caso
perfeitamente ineficazes (Figura (14)) do ponto de vista do rendimento e
do emprego. O seu unico efeito regista-se na reducao maior ou menor da

inflacao!?.

8 Casos simples de oferta e procura em eco-
nomia aberta

Numa licao posterior avangaremos com a analise do comportamento da taxa
de cambio. Por agora limitaremos o nosso estudo a questoes bastantes simples
colocadas pela consideragao da abertura de uma economia.

Como conhecimentos prévios aconselha-se o estudante a estudar a proble-

mética de cambios fixos e flexiveis!?.

HVeja-se a equagio (15).

120 estudante pode pensar em termos da situacdo em que vive, desde h4 j4 alguns anos
a esta parte, a economia japonesa.

13Veja-se Cooper (1999) Fischer (2001a), Fischer (2001b), Calvo e Mishkin (2003) e Ho
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Figura 14: Efeitos de um choque de oferta - procura vertical

Tomemos uma funcao ainda mais simples que a utilizada mais acima,
Y = A-N, onde as variaveis ja sao nossas conhecidas. Passemos as variaveis a
logaritmos e normalizemos para a populacao activa igual a unidade, obtemos
assim:

y=a+ (1 —u) (18)

Consideremos agora que os precgos sao fixados pelas unidades de producao
e que cobrem os custos unitdrios do trabalho'*, as unidades de producao sao
desta forma price settings

w
P — Z
(19)
p=w-—a
onde na ultima expressao temos as variaveis em logaritmos.
A oferta de trabalho é ja nossa conhecida:
w—vy-p°=b—X-u (20)

e McCauley (2003). Supomos que o modelo de Mundell-Fleming j4 foi estudado através
da bibliografia indicada na primeira Ligao.
14Versao simples de uma teoria de mark-up.
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mas onde agora substituimos p por p®. Esta variavel p° representa os precos
dos bens de consumo que sao tidos como deflatores dos salarios nominais por
parte dos trabalhadores.

Uma vez que queremos representar uma economia aberta, devemos
também ter em consideracao uma relagao entre pregos internos e externos:

pr=0-p+(1—-0)(e+p") (21)

Nesta equacao p,p* e e representam os pregos internos (produgao), os
precos externos e a taxa de cambio ao incerto.

Em resultado desta representacao passamos a ter uma nova dinamica de
custos e oferta: os saldrios reais para os trabalhadores (w—p°) nao coincidem,
em geral, com os custos reais para as empresas (w — p).

8.1 Hipdtese 1: verificagcao da PPC (absoluta)

Suponhamos a verificacao da lei do preco unico:

p=e+p’ (22)

que tendo em conta (21) conduz a relagdo entre pregos no consumo e no
exterior:

p=e+p (23)

De posse do comportamento dos precos da oferta interna, de determinacao
dos saldrios (price and wage settings) e da equac¢ao de pre¢os numa economia
aberta, respectivamente equagoes (19), (20) e (23), podemos fazer:

p=b—Xu+y-(e+p")—a

Tendo em conta a oferta interna, podemos conhecer os valores da taxa de
desemprego e do rendimento. No caso de ajustamento nominal integral dos
salarios (7 = 1) e lembrando a defini¢ao (22):

7b—a
Y

(24)
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b—a

y=1+a-—
(25)
(1+X)-a—b
S I e A e
Yy + \
No caso de ajustamento apenas parcial (7 < 1):
h— : *)
U — pt+y-(e+p)—a (26)
A
_b—a—-(1—-17) (e+p’)
u =
A
:1+(1+)\)~a—b+(1—’y)'(e+p) (27)

Vejamos os dois casos que mais nos interessam.
e No primeiro caso, 7 = 1, equagoes (24) e (25):
— a oferta é vertical relativamente a precos internos, externos e taxa

de cambio

— a taxa de desemprego e o produto dependem de b, componente
auténoma da formacao dos salarios, de a, factor oferta, variavel
de caracter tecnoldgico e organizativo, e de \, que representa a
maior ou menor rigidez real do comportamento da procura de
trabalho.

e No segundo caso, 7 < 1, equagdes (26) e (27), temos:

— a taxa de desemprego e o produto dependem também:

1. dos pregos internos (inflacao interna),
2. da taxa de cambio nominal (revalorizacao ou desvalorizagao),

3. dos pregos externos (apreciagao ou depreciacao cambial real),

— devido a sobre ou sub-indexacao dos custos salariais reais.
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8.2 Hipodtese 2: nao verificagao da PPC

Tendo em conta as equagoes acima, (19), (20) e (21), e fazendo:
p=b-Aut+y-0-pt+vy-(1-0)-(e+p’)—a
ANu=b+v-0-p—p+y-(1—-6)-(e+p*)—a

chegamos com facilidade as seguintes equacoes do produto, do desemprego e
dos pregos:

(1+a)-)\+a—b+1—’y-9' v-(1-10)

y= 3 NPT (et ) (28)
_b—a 1-~v-0 v+ (1—=0) .
A (I+a)-A4+a—=b ~-(1-0) .
p_l——v-@'y 1—~-0 * 1—~v-6 et p) (30)

Como podemos ver, a relacao entre o produto e os precos, y e p, é uma
relacao directa. Em face dessa relacao podemos indicar o que se passa com
os seus deslocamentos (Figura (15).

Perante uma desvalorizagao a curva desloca-se para a esquerda, estamos
perante uma erosao do poder de compra dos trabalhadores, as importagoes
sao agora mais caras, pelo que os salarios irao subir e por essa via também
os custos salariais. Em resultado podemos fazer:

Ay:_w.Ae
- (1-9

Ap = =0 Ae

(30700 )

Em resultado de um acréscimo do valor de b, devido por exemplo, ao
aumento do subsidio de desemprego, ou do poder sindical, teremos os custos
salariais a aumentar e em resultado a curva desloca-se para a esquerda.
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Figura 15: Oferta global em economia aberta

Ap—= ——
b 1—7v-46

(-}

Por sua vez, os choques positivos tecnologicos levam a reduzir os custos
e assim a deslocar a curva para a direita. Pelo que vira:

Aa
Ay = A —
Y a—+ \
(1+X)-Aa
Ap —
P 1—~v-0

(2=-5)

Obtivemos assim os valores de variagoes do produto, dos precos e do em-
prego que resultam do deslocamento da oferta global numa economia aberta
ao exterior.
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