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SINOPSE

Neste artigo procuramos caracterizar O processc de aceleragio
inflacionaria ocorrido no Brasil antes da implantagio dos programas
de estabilizagdo econdmica iniciados com o Plano Cruzado. Em
trabatho anterior para a Argentina, Israel e ¢ Brasil, Montiel {1989)
concluiu que a inflagdo no Brasil, neste periodo, pode ser descrita
como an ongoing process sem grandes surpresas inflacionarias. No
nosso estudo, com base em uma especificagdo diferente,
questionamos este resuitado de Montiel. Concluimos gue chogues na
taxa de cAmbio e na prépria taxa de inflaghio séo fatores importantes
para explicar certos episodios de surprasa inflacionéria ocorridos
entre 1980 e 1985. N&o obtivernos qualquer evidéncia de que
aflleragdes erraticas da oferta de moeda sejam responsiveis pela
aceleragdo inflaciondria ocorrida no periopdo. Em uma das
especificagdes do nosso modeio 0s chogues (negativos) na demanda
de moeda aparecem com uma contribuigdo importante para a
aceleragéo inflacionaria de 1983.

No nosso artigo fazemos uma decomposigo histérica da taxa de
inflagdo, usando o procedimento convencionalmente utilizado em
modelos de Auto-Regressio Vetorial (VAR) e uma variante desta
técnica (VAR estrutural) que permite a estimagdo e o emprego de
modelos explicitamente estruturais na ortogonalizagéo das inovagdes
das variaveis. Mais paricularments, utiizamos 0 modselo VAR
estrutural para identificarmos as equagdes estruturais da demanda e
da oferta de moeda. A metodologia adotada foi desenvoivida e
empregada por Blanchard e Watson (1984), Sims(1986) e Bernanke
(1986).

Estima-se uma VAR utilizando-se dados timestrais de 1972 a 1985.
As varidveis do modelo sfo: IGP-DI; M1; indice do salério nominal
médio na industria; nivel da produg#o industrial, taxa de juros nominal;
estoque nominal dos titulos federais em poder do plblico; taxa de
cambio oficial; e prémioc do ddiar no mercade paraleio.







1. Introdugio

E de fundamental importéncia que se conhega a
natureza dos fatores que resultaram no
processo de aceleragdo inflacionaria no Brasil
na decada de B80. Com esse objstivo,
procuramos  identificar aqui os fatores
responsaveis por inovagbes, ou surpresas,
havidas na taxa de inflagdo no periodo de
aceleragao inflacionara que antecedsu ao Plano
Cruzado. Estas inovagdes sao definidas como o
erro de previsdo, em diversos passos 3 frente,
da varidveli "taxa de inflagdo", conforme
projetada por um modslo estimado para todo o
periodo amostral, que se estende do segundo
timestre de 1972 ao quarto trimestre de 1985,

Estimamos uma Auto-Regressao Vetorial (VAR),
que, acreditamos, parte de hipoteses a prion
pouco restritivas sobre a especificagdo do
modelo, e obtemos a decomposigdo histérica
das inovagdes inflaciondrias em termos de
parcelas representadas por choques exégenos,
ou inovagdes, verificados em um conjunto de
variaveis macroecondmicas relevantes, que, no
caso, sugenmos sejam a taxa de inflagéio, a taxa
de cambio oficial, 0 prémio no mercado paralelo
do délar, os meios de pagamentos (M1), o
indice da produgdo industrial, ¢ salério nominal
médio na indUstria, ¢ estoque de titulos federais
em poder do publico e a taxa de juros nominali.

De fato, estimamos 0 modeio VAR através de
um meétodo bayesiano de estimagio (isto &,
utilizamos 0 gue na literatura tem sido
denominado modelo BVAR), tujas
Caracteristicas principais sdo apresentadas
adiante, na segdo que descreve 0% aspectos
metodol6gicos deste estudo.

Como ficaré claro, na segdo que discute a
metodologia empregada neste trabalho, a nossa
analise s pode ser conduzida quando se faz
uma ortogonalizagdo das inovagdes das
variaveis que constam do modelo, obtendo-se
assim as “verdadeiras" inovagdes estruturais
{choques exégenos). As inovagdes computadas
utilizando-se © modelo VAR estimado (isto 6,
ndo  ortogonalizadas) s&o em  geral
contemporaneamente  comrrelacionadas na
amostra. Esta ortogonalizagdo pode ser feita

atraves de dois procedimentos zliernativos:
trianguiarizando-se o modelo e escolhendo-se
uma ordenagdo para as variaveis (um
procedimento tradicional quando se trabalha
com modseios VAR} ou partindo-se de uma
modelagem expiicita da relagéo contemporanea
existente entre as variaveis, utilizando-se a
teoria econdémica (que na litaratura tem sido
denominado modelo VAR estrutural). ' Neste
artigo optamos por apresentar resultados
utilizando ambos os procedimentos.

Segundo Bernanke (1986), a ortogonalizagso
das inovagdas exige 0 comprometimentd com
um modelo estrutural especifico ou talvez com
uma classe de modelos estruturais. O primsiro
procedimento descrito tern sido tratado como
neutro, mas de fato parte de hip6teses bastante
fortes sobre a estrutura econdmica do modelo:
por exempio, a hipélese de que o modelo
estrutural é estritamente recursivo, quando
muitas vezes esta hipdtese ndo & motivada por
qualquer teoria econdmica relevante. O segundo
procedimentc €& mais adeguado quando se
deseja testar diferentes hipSteses sobre a
“gstrutura” do modelo.

A nossa anélise & inspirada no estudo de
Montiel (1989), que procura explicar os
Processos de aceleragao inflacionaria
recentemente ocorridos na Argentina, Brasil e
Israel, no periode imediatamente anterior aos
seus respectivos Planos de Estabilizagio
Econbmica. Em sua anélise, Montie! usa um
modelo VAR e o primeirc procedimento descrito
acima para explicar a aceleragéo inflacionéria
nesses trés paises, As variaveis usadas no seu
modelo s&0, além da taxa de inflagéo, a taxa de
cambio nominal, a base monetaria nominal, o
salario nominal, e o PIB real.

O nosso estudo do caso brasileiro tem, de fato,
objetivos semelhantes aos do trabalho de
Montiel. Diferentemente de Montiel, no entanto,
adotamos tanto o primeire quanto ¢ segundo
procedimento descrito acima (VAR estrutural),
que nos permite identificar as equagdes
estruturais de demanda e oferta de moeda.
Podemos, assim, ser mais rigorosos na
identificag80 da importancia de alteragdes

1 Nests caso o termo "astrutural” & usado no sentido tradicional de "motivado por Uma teoria econdimica explicita® e nio
no sentido modemo de “invariants em relagic a uma ciasse da imtarvengdes especificas”.



exdgenas na demanda e ofenta de moeda na
explicagdo das inovagdes inflacionarias
estimadas para o periodo de andlise. Conforme
é detalhado adiante, consideramos ainda que
outras variaveis, além das usadas por Montial,
podem ser importantes para explicar a
aceleragdo inflacionaria no Brasil. A utilizaglo
do modselo VAR baysesiano (BVAR) representa
também um avango, no sentido de melhorar-se
a capacidade preditiva do modelo, relativamente
a modalos VAR classicos como ¢ utilizado por
Montiel.

O estudo esta assim organizado: na Seglo 2
discutimos os dados utilizados; na Segdo 3
apresentamos uma breve discusséo
metodoitgica sobre o nosso modelo; na Segéo
4 apresentamos 0s resultados da decomposigao
historica  utilizando  modelos  estruturais
recursivos; na Segdo 5 identificamos as
equagdes estruturais de demanda e oferta de
moeda e apresentamos a decompaosigio
histérica das inovagdes inflacionarias obtidas
com esie procedimento; na Segdo 6
apresentamos um sumario dos principais
resultados encontrados utilizando-se os diversos
modelos estimados; na Seglo 7 concluimos ¢
estudo comparando 0s nossos resultadoes com
o0s de Montiei,

2 Dados Utilizados

foram empregados dados ftrimestrais do
segundo frimestre de 1972 ao Uitimo trimesire
de 1985, Os dados foram cobtidos através da
trimestralizagéo de dados mensais

transformados - conforme descritos adiante -
para as seguintes vanaveis originais: IGP-DI,
taxa de cambio oficial, prémio no mercado
paralelo do dblar, M1, indice da produgéo
industrial, salario nominal médio na inddstria,
estoque de titulos federais em poder do publico
o a taxa de juros nominal.

As transformacgdes dos dados originais sd0 as
seguintes: para o IGP-DI, dblar oficial, titulos em
poder do Publico, M1, indice do salario nominal
médio na industria, foram utilizadas as medias
geométricas trimestrais das taxas mensais de
variag#o; quanto & taxa de juros nominal,
utilizou-se a média geomaétrica, no trimestre, das
taxas de juros mensais; no que diz respeito a
produgdo industrial, utilizou-se a taxa de
variagio trimestral (obtida a partir da divisao da
soma dos indices mensais da produglo
industrial no trimestre por esta mesma soma no
trimestre anterior); e finalmente ¢ prémio no
mercado paralelo foi obtido dividindo-se a média
aritmética, no trimestre, da taxa de cambio
mensal do dblar do mercado paralelo pela
média aritmética das taxas de cambio mensais
do délar oficial no mesmo trimestre,

3. Metodologia

3.1 - A Especificagfio do Modelo e o Método de
Estimagio Adotado

Para cada variavel foi estimada uma equagao
com um termo constante e trés dummiss
sazonais. Em cada equagio as oito variaveis
entraram com até trés defasagens; as equagdes

2 Foram utilizadas as seguintes fontes e dagos mensais das series onginais: )
i) O IGP-DI é o Indice geral de pregos, no conceito de disponibilidade interna, cakulado pela Fundagdo Getdlio Vargas.
Fol coletado em diversos nimeros da revista Conjuntura Econdmica.
ii) Para a taxa de cambio oficial @ a taxa de cambio do mercado paraielo, foram usados dados mensais nominals,

coletados no Uiimo dia do més (valor de venaa).

il Quanto ao M1, foram wtilizados os sakios nominais do final do més.

iv} Os indices mensais da produgo industrial foram coletados o8 Estatisticas Histdricas do IBGE (séries ostatisticas
retrospectivas - volume 3), ou da revista Conjunlura Econdmica. No perfodo 1972/74 foram utilizados os Indices para 8
industria de transformagdo e & partir de 1975 os Indicas para & industria geral.

v) Quanto ao saidrio nominal médio da indistria, foram utilizados, de 1972 8 1883, os Indices mensais do “saldrio
nominal médio do pessoal ligado a producdo industrial®, forecidas por Estatisticas Histdricas do IBGE. No periodo
1972/75 os Indices se refarem apenas & inddstria de ransformacso, A partir do 1984 foram empregados os Indicas de
saldrio nominal médio da Fasp (cofetados apenas para o Estado de Sio Paulo).

vi) Quanto ac estogue de tituios em poder do piblico, utilizamos o saldo no final do més publicado pelo Banco Central @

pela revista Conjuntura Econdrmica.

vii} Para 0s juros nominais utilizamos as taxas pagas a0 tomador uas letras de cdmbic (a 360 dias de pra.zg) de 1972 a
1973 (colptadas em Conjunturg Econdmica) e a taxa de juros liquica mensal do ovsmiqht, de 1974 am diants
ffornecidas pela publicago Taxas de Juros no Brasil, 2 edichio, ediglio especial da revista CENARIOS (1969)).



foram estimadas separadamente, utilizando
dados trimestrais do seqgundo trimestre de 1972
a0 quarto trimestre de 1985. Para lidar com o
problema de falta de parcimdnia (sdo 28
coeficientes a se estimar e apenas 55
observagfes), utilizamos um procedimento
bayesiano de estimagao.

O procedimento bayesiano adotado consiste em
postular no inicio da amostra, para cada
coeficiente de cada equagdo, prioris com
distribuigdo normal e independentemente
distribuidas. Todas as prioris tém média zero
(com excegfio da média da distribuigio a prion
do coeficiente da variavel dependente com uma
defasagem que € igual a 1) e variancia que é
"estimada” - utilizando-se a amostra - ou &
fixada arbitrariamente. As varidncias das
distribuigbes a prior7 do termo constante e das
dummies foram fixadas em 100000 (sZo,
portanto, prioris vagas). As varidncias das
distribuigbes a priori dos demais coeficientes
foram ‘“estimadas® utiizando-se uma rotina
numérica de otimizag@o [ver, a respeito deste
método de estimagao, Rocha Lima (1980)].

Na Tabela 1 encontram-se os Theil-U, para
previsdes um passo a frente, do modelo. Essas
estatisticas s8o confrontadas com aquelas
correspondentes a dois outros modelos
estimados para © mesmo periodo, seguindo
métodos de estimagio alternativos. Note-se gue
essas estatisticas sdo, para iodas as variavaeis,
substancialmente mencres do que aquelas de
dois modelos alternativos apresentados. O
modelo denominado Classico 1 tem a mesma
especificagéo do nosso modeio, mas é estimado
através de minimos quadrados ordinarios
(MQO). O modelo denominado Classico 2 foi
tambem estimado através de MQO,
apresentando porém uma  especificagio
diferente da nossa: ndo foram incluidas
dummies sazonais, mas foi incluida uma
tendéncia deterministica. O modelo Cléssico 2
apresenta uma especificagfo similar 4 de
Montiel, embora inclua um nOmero maior de
variaveis, a0 incluir  uma  tendéncia
deterministica e ndo incluir dummies sazonais.

3.2 - ldentificagdo em VARs e a Decomposigao
Histérica

A identificagdo do impactc de alteragbes
arrdticas de politicas econdmicas e outros
choques exdgenos € uma quest3o complexa e
envoive, quase sempre, um elevado grau de
arbifrariedade. Nesta seg¢ldo  procuramos
explicitar como esta identificagdc pode ser
conseguida modelando apenas as relagdes
contemporaneas entre as varidveis (isto &,
impondo apenas restrigbes nas relagbes
contemporangas entre as variaveis), sem
nenhuma restrigio nos coeficientes dos valores
defasados das variaveis em cada eguagao
estrutural (exceto peia especificagio do numero
maximo de defasagens, com 0s quais as
variaveis entram nas diversas equagdes, e pelas
restrigdes impostas peio método bayesiano de
estimagio). Este procedimento foi escolhido
tendo em vista a dificuldade de se utilizar a
teoria econdmica, particularmente no nosso
caso, para obter restricbes sobre a estrutura das
defasagens de cada equagdo estrutural. Na
modelagem das relagdes contemporéneas entre
as varidveis utilizamos dois procadimentos
afternativos:

i} no primeiro, gue tem sido mais
freqlontemente  utilizado em VAR, a
ortogonalizagdo dos residuos do modalo VAR &
feita  triangularizando-se o modelo e
utilizando-se a decomposigdo de Cholesky ;

i) no segundo, que & uma variante da
metodoiogia VAR, sfo utilizadas as estimativas
de um modelo explicitamente estrutural para
obter esta ortogonalizagao.

Maiores detalhes sobre estes métodos de
identificagdo serao apresentados nesta segéo e
podemn também ser encontrados em Litterman
(1984), Blanchard e Watson (1984), Mazon
{1985}, Sims (1986}, Bemanke (1986} e outros.

O procedimento de identificagdo que serd
discutido a seguir tem ainda a vantagem, em
termos de simplicidade, de identificar politicas
com erros de previsdo de variaveis de politica,
separando na firajetdria destas varidveis o©s

3 Nole que a parametrizacio escolhida implica uma média de priori, igual 8 um passeio aleatério independents. As

varidncias “estimadas® podem ser obtidas junto aos autores.



componentes endégeno e exodgeno [para
maiores detalhes a este respeito, ver Sims
(1986) 8 Rocha Lima e Sedlacek (1990)].

Ao construirmos o nosso modelo para a
economia, admitimos que mudangas
comportamentais erraticas (isto 6, dos agentes
econdmicos do setor privado e do govermno) e
outros choques exégenos (como por exempio
chogques de oferta) provocam afteragdes nas
trajetorias das varidveis que constam do nosso
modeio econdmico. Estes choques exoégenos,
em cada periodo t, sdo representados pelo vetor
a{t). Consideramos ©s componentes de elt)
como forgas "primitivas® @ exbgenas que nio
tdm uma causa comum e as quais & economia
esta sujeita e reage. Alguns elementos deste
vetor representam alteragdes exdgenas de
politica (sto 6, o elementc de ell)
correspondente 4 equagio de juros, no conjunto
de equagdes (1) apresentadas a seguir, pode
em alguns casos ser interpretado como
alteragbes exdgenas da politica monetaria). O
nosso modelo & uma  formalizagéo
(racionalizagio) da ligagao entre o vetor e(t) e o
vator dos dados observados Y(t). O modelo para
0s dados tem a seguinte representagao,

m
"i:OA(s)Y(t-sHBX(t)-Boe(t) (1

onde Y{t-s) contem todas as k variaveis
endégenas , X{t) & um bloco de varidveis
deterministicas (no nosso casoe o termo
constante e as dummies sazonais) e, por
hipStese, Bo = | [esta hipbiese & restritiva a
implica se ter apenas um componente de e(t)
em cada eguagac de (1)). Como admitimos que
0s componentes de e(t) nao tém uma causa
comum, & naturai tratd-los como néo
correlacionados contemporaneamente [isto é,
covle(t)] é diagonall. A todas estas hipbteses
adicionamos a de que os e(t)s s&o serialmente
nao correlacionados.

Segundo as definigdes em geral utilizadas em
anédlises do Ciclo de Negécios, os e(t) sdo os
“impuisos” (ou inovagdes ortogonais) e os A(s)
capturam o mecanismo de propagagdo da
economia.

O nosso modelo VAR estimado para Y tem a
seguinte forma:

Y@ -52‘ CEYEs)+ uXW+u® 2)

onde C(s)=-A(0)" Als), u=-A@) pe:

U= A" Boe®) (3

Note-se que u(t) é o vetor dos erros de previsdo
um passo & frente ou o vetor das inovagdes em t
dos diversos componentes de Y{t}.. Em geral
cov{u(t)], que denominaremos X, n&o é diagonal.
Em outras palavras, as inhovagdes sdo
coniemporaneamante correlacionadas e, por
asta razfo, dificiimente podem ser interpretadas
como choques exbégenos ocorridos na
economia. Mostraremos, mais a frente, como
uma estimativa de A(0} pode ser utilizada na
identificagdo do impacto dos choques exogenos,
a(t), na economia.

Se utilizarmos a mesma definigdo de modelo na
forma estrutural adotada por Sims (1986),
Hurwicz (1962) e Koopmans e Bausch (1950), ¢
modelo descrito pelo conjunto de equagdes (1) &
0 nosso modelo estrutural para os dados.
Embora os coeficientes do modelo (1) néo
tenham sempre uma clara interpretagio
comportamental (isto &, nem sempre podem ser
interpretados como  coeficientes de uma
equagio que descreve O comporiamento de
detarminado tipo de agente econdmico), ©
modelo permite obter o impacto de choques
exégencs (as inovagdes ortogonais) sobre a
dinamica das varidveis que compdem Y(i).
Devido a esia propriedade, o modelo & dito na
sua forma estrutural. Como o modeio VAR, aqui
astimado, ndo permite a andlise do impacto
destes choques exbgenos, & entdo definido
como 0 modelo na forma reduzida.

3.2.1 Dois Métodos Alternativos de Estimagéo
de A (0)

Do conjunto de equagdes (3), assumindo que
Bo = |, obtemos que

. AQ) D AO! (@

onde D =covie{t) ]

Como em X ha ki{k+1)/2 pardmetros livres, uma
condicdo de ordem para identificagdo dos
parametros livres de A(0) e D é que o seu
nGmero n&o seja superior a k(k+1)/2. Como
utilizamos a restrigio de que D & diagonal (isto

10



&, com K parémetros livres), a matriz A(Q) pode
ter um maximo de kik-1)/2 parametros livres.
Segundo Fackler (1988), nio existe uma
condig&o geral simples para a identificagio local
dos parametros contidos em A{0) e D. No
entanto, como foi provado por Rothenberg
(1871), uma condigdo necessaria e suficiente
para identificagdo local de qualquer ponto
- regular em " é que o determinante da matriz de
~ informagdo seja diferente de zero. Na pratica
uma avaliagdo do determinante da matriz de
informag&o em alguns pontos do espago de
parametros, escolhidos aleatoriamente, &
suficiente para estabelecer a identificagao iocal
de determinado modelo.

Neste artigo, nas estimagdes dos parAmetros
livres de A{0) e D, consideramos modeios
exatamente identificados ( isto &, com k(k-1)/2
parametros livres na matriz A{0)) e um modelo
sobreidentificado ( em que o numero de
parametros livres de A(0) &€ menor do que
k(k-1%/2). Em ambos 0s casos checamos
sempre o determinante da matriz de informagao.
Na estimagao dos coeficientes impomos ainda a
restrigdo (que permite a nomalizagdo dos
parémetros do modeio) de que a matriz A{Q)
tenha apenas numeros 1s em sua diagonal
principal. Todos os coeficientes que n&o foram
considerados livres foram fixados em zero.

. Como sugerido por Blanchard e Watson (1984),

Sims (1986), Bernanke (1986) e & explicado
com bastante detalhe por Fackler (1988), a
matriz de coeficientes A(0) e D podem ser
astimadas em dois estigios : no primeiro
estagio obtemos uma estimativa de X, que
denominaremos X, através da estimagdo da
equagio {2). No segundo estagio, supondo que
os ult) [em (2)] t8m uma distribuigdo normal,
maximizamos o logaritmo da verossimithanga,
condicionada no X estimado no primeiro estagio,
em relagio ao parametros livres de A{0) e D.

Explicando malhor, o logaritmo da fung3o de
verossimilhanga, desconsiderando-se os termos
constantes, do modelo (2) é dada por

T
-TR1In| $|-(1/2) 12 w'e Thuw
Utilizando-se a equagéo (4), esta fungio pode

ser expressa, em termos dos parAmetros de
A{0) e D, por:

T
Tin IAQ)| - (TR In D} - (172) Z y(t)A(O)'D" AL0) u ()

Multiplicando a fungdo acima por (-2/T} e
-~ T ~ A
lembrandoque T X = [121 u (1) U’ ()], obtemos,

apds algum algebrismo, a fungdo que devera
ser minimizada em relagdo aos pardmetros
livres de A(0)} e D condicionada no = estimado
no primeiro estagio:

2InJAQ) + InD|+Tr O A S A O

No processo de minimizagio do valor da fungéo
acima, é desejavel a sua concentragio em
relagdo aos parametros de D, obtendo-se,
entdo, sem se considerar o termo constante:

k ~
-20n || A + iE‘Iﬁ (AD) Z AO))i

que & minimizada em relagdo aos parametros
livres de A(0).

Se a matriz A(Q) é triangular inferior (isto &, se
trianguiarizamos ¢ modeio) com numeros 1 na
diagonal principal (sto & com k(k-1)/2
parametros livres} e a matriz D é diagonal, os
coeficientes livres de A(Q) e D podem ser
estimados através de um método de estimagio
aftermativo que &  bastante  simples,
computacionalmente menos dispendioso, e
envolve apenas a decomposigdo de Cholesky
de X [ver a este respeito Rocha Lima (1980)L
Note-se que em qualquer triangularizagdo do
modelo, & necessario que se escolha uma
ordenagdo das variaveis. Nesta escolha da
ordenagdo das varidveis, as mais exbégenas
devem vir em primeiro lugar. Quando ha uma
triangularizagdo do modelo, a variavel que vem
em primeiro lugar na ordenagio entra com
vaiores contemporaneos nas equagdes do
modelo (1) de todas as variaveis. A segunda
variavel, na ordenag&o, ndo entra com valores
contemporaneos na eguagio do modelo (1) da
primeira variavel, mas entra com valores
contemporaneos nas demais equacdes. Assim,
todas as varnaveils gque precedeam uma
determinada variavel, em dada ordenagio, nio
sdo afetadas peio seu valor contemporaneo. As
variaveis que a sucedem, no entanto, sdo
afetadas por seu valor contemporaneo. Em
es56ncia, quando uma varidval vem na primseira
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posigdo de uma ordenagao, entdo choques
ax0genos nessa variavel afetam
contemporaneamente todas as variaveis que a
ela se seguem, tendo, conseqlentemente
tendéncia a apresentar efeito méximo sobre as
inovagdes que se procura explicar. A escolha de
determinada ordenaglo das variaveis &, em
geral, arbitraria e afeta os resuftados do modelo
quando as inovagdes (os u(t)s) do modeio (2)
nao sio ortogonais.

3.2.2 - A Decomposigéo Historica

O VAR pode ser resoivido para obter as
matrizes que d&o as respostas do modelo as
inovagdes nas variaveis:

L. m

£.1
Y(t) = ,‘E‘ Dc(s; uft-st + ’zocm B X(t-s) + ’23 IH[s) Y (t- £ +1-5) {5)

onde G(s) é independente de H(s) e depandente
de ¢.

Note-se que se os coeficientas da equagdo (2),
que permitem calcular os G{s) e os H(s), forem
estimados utilizando-se dados amostrais até ¢
final da amostra, entio:

£-1 m
2 Gs) pXt-s)+ ZHS) Yt 2+1-8)

sal Sl

é a previsdo de Y(), £ passos a frente, e:

£ -1
X G(s) u @-s) 6)
s=0

é 0 erro de previsdo £ passos a frente utilizando
0s cosficientes "suavizados”.

Note-se gue 50 05 u(t) s30
contemporaneamente corrglacionados, o]
conjunto de equaghes (B) ndo permite a
decomposigdo dos erros de previsdo das
varidveis em parcelas atribuiveis a inovagdes
ortogonais. Esta decomposigdo, contudo, pods
ser feita desde que (6) seja expressa em termos
dos e{t). Uma vez estimado A(0), é possivel
reescrever a equagdo (6) em funglo dos

chogues exéqenos, e(t), substituindo-se em (6)
u(®) por A(QY ' e(t). Com esta transformagao da
equagdo (6) o erro de previsdo, £ passos &
frente, pode ser decomposto em parcelas
atribuiveis as inovagdes ortogonais (os elt) )
calculadas na amostra das variaveis inciuidas
em Y(t). Esta decomposigdo & denominada
decomposigio historica.

4. A Decomposigao Historica Wilizando-se
Modelos VAR Recursivos

Dados trimestrais do segundo trimestre de 1872
ao Ulimo trimestre de 1985 s3o0 usados na
estimagdo do VAR. A decomposigdo histérica
com o objetivo de explicar as inovagdes
inflacionarias s6 & feita, entretanto, para ©
periodo 1980/85. * A decomposigao histérica
foi dividida em trés subperiodos distintos:
1880/81, 1982/83 e 1984/85. No inicio de cada
um delas é feita uma previsdo da inflagéo de um
a oilo trimestres & frente utilizando-se os
coeficientes estimados do modelo VAR e dados
amostrais até o Uitimo tnmestre imediatamente
anterior ao subperiodo em quest3o. ° Este
procedimento permite apresentar, em cada
subperiodo, apenas as contribuicoes de
choqgues exégencs nele ocorridos. As previsdes
da inflagio, nos diversos subpariodos
incorporam, portanto, as inovagbes nas
varniaveis ocorridas nos subperiodos anteriores.

Foram feitas varias trianguiarizagbes diferentes
do modelo. Na primeira delas foi arbitrada a
sequinte ordenagdo das varidveis: produgac
industriai Y}, taxa de cambio oficial (E}, estogue
de moeda (M1), taxa de inflag&o (IGP), titulos da
divida federal em poder do publico (T), taxa de
juros (r), salario nominal na indastria (W),
prémio do délar no mercado paraielo (P). As
fungdes de resposta a impuisos de todas as
varidveis e a decomposigao histdrica da taxa de
inflagdo utilizando-se esta ordenagdo das
variaveis encontram-se respectivamente no
conjunto de graficos | @ na Tabela 2.

4 Da fato um exarcicio semsihanta fol também realizado para o periodo mais extenso gue val do segundo trimestre de
1972 ao segundo timestre de 1989, Devido 45 sérias mudangas estruturais havidas para o perioso mais recents,
dstactadas por urm teste haseaco Nas 8ITS FecUrsivos estimados @ proposto por Brown ot aki (1975), ests exercicio ndo

sera reportadlo.

5 Na estimagdo dos coeficientas do modelo VAR foram utilizados todos o dados amostrais de 1972 a 1985.
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Analisando-se as respostas das vanaveis aos
choques (conjunto de gréficos 1), percebe-se que
0s chogues em M1 apresentam respostas
similares a um choque de oferta de moada: ha um
incremento do IGP, reduglio inicial nos juros
nominais, um aumenio  pequeno  nas
desvalorizagdes cambiais (dblar oficial) e
incremento na produgao industrial. Os choques na
taxa de cambio oficial provocam, como sena de se
esperar, aumernto no IGP e redugio do prémio no
mercado paralelo.

Verifica-se, na Tabela 2, que as inovagdes
inflaciondrias entre 1980 e fins de 1982 foram em
geral negativas. Vale dizer, a surpresa foi no
sentido de uma baixa na taxa de inflac&o, ou seja,
na verdade a inflagdo aumentou menos do que
era previsto, em cerca de 20%, embora estivesse
em processo de aceleragdo, notadamente entre
80.1 e 81.1. Em 1983, entretanto, as inovagdes
inflacionarias foram altamerte positivas (estando
05 valores observados nio raro mais de 50%
acima dos valores previstos), mas voltam a ser
geralmente negativas dal em diante. ¢ Note-se
que a ordenagdo escolhida para as variaveis ndo
6 aquela que fende a "maximizar o efeito dos
chogques exbgenocs de E, M1 e IGP sobre as
inovagdes inflacionarias, ja que tais vandveis sio
antecedidas pela variavel Produgio Industrial,
Mesmo assim, verifica-se que a taxa de cambio,
por exempio, tem um importante papel nas
inovagdes  inflaciondrias, principaiments na
surpresa inflacionaria de 1983, que é consistents,
neste caso, com a maxidesvaiorizagio cambial
ocomda naquele ano. Alids, nesse episddio de
surpresa inflacionaria, os choques do proprio IGP
s80 tA0 importantes guanto as desvalonzagdes
cambiais @ podem estar captando a quebra na
safra agricola ocorrida em 1983.

A taxa de cadmbio & um fator importante também
na surpresa inflacionaria (negativa) ocorrida em
1980/81, e pode estar captando, essencialmente,
a prefixagio da taxa de cAmbio que ocorreu neste
pericdo. Ja a grande surpresa inflacionaria
(negativa) no segundo timestre de 1985 pode
estar refletindo o atraso nas tarifas puablicas
durante a gestdo do ministro Domelles, que &
captada aqui pelas inovagdes negativas do IGP.

Quarto ao papel desempenhado por choques em
M1, pode-se afimar, ainda dos resultados da
Tabela 2, que os seus efeitos sobre as inovagdes
inflacionarias foram, nos vérios periodos, em geral
bem menos expressivos do que agueles, por
exemplo, da taxa de cambio, tendo, ndo raro, sinal
contrario a0 da inovagdo inflaciondria que
pretendem explicar. Nesse particular os nossos
resultados estio de acordo com a andlise de
Montiel (1889}, que conclui serem  as
desvalorizagbes cambiais bem mais importantas do
Que a base monetéria para explicar as surpresas
imflacionarias entra 1982 e 1385,

Vénias outras ordenagdes distintas daquela da
Tabela 2 foram utilizadas e as conclusdes gerais
quanto a0 papel dos choques exégenos das
diversas variavels permanecem parecidas com as
da Tabeia 2, conferindo, pois, certa robustez aos
nossos resultados. Para mostrar apenas mais uma
dessas ordenagdes distintas, na Tabela 3
apresentamos 0s resutados da decomposicio das
inovagdes infiaciondrias com a ordenagdor, W, Y,
E T, M1, P e IGP. Conforme se constata, mais uma
vez, é importante 0 papel 6os choques na taxa de
cambio (maxidesvalorizago) e no IGP (quebra de
safra agricola) nas inovagdes infiacionarias de
1883,

5. A Decomposicao Histérica Utilizando-se
Modelos VAR Estruturais

Nesta seGio, a partir da modelagem explicita da
relagio contempordnea  entre  as  vanaveis,
procuramos obter a decomposicdo das fontes
exbgenas de aceleragio inflacionaria observada no
Brasil no periodo 198(0/85. Através da identificacio
das equagdes estruturais da oferta e da demanda
de moeda, podemos indagar até que porto a
paliica monetaria no periodo foi ativa ou passiva e
também se as inovagdes na demanda de moeda
foram importantes na determinagfo das inovagdes
irflaciondrias ocomidas.

Diversos modeios,  com especificagdes
alternativas, foram estimados, mas reportaremos
apenas os dois que no nosso entender
apresentararmn maior sucesso (em termos de sinais
o significancia de alguns coeficientes estimados e
fungdes de resposta a impulsos) na identificagdo
da demanda e da oferta de moeda.

) Uma discussio detalhada das mudangas da legislagio e outras mudangas institucionais, ocorridas no Brasil no periodo

1973/83, pode ser encontrada em Marques (1385),
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Nas duas especificagbes apresentadas a seguir,
consideramos © prémio no mercacgo paralelo e o
iIGP (nesta ordem} como as vardveis mais
endogenas do modele, No estabelecimento da
relagdo comempordnea entre demanda e oferta
de moeda e as demais vanaveis, procuramos
sequir de perto o procedimento convencional.
Assim, consideramos a demanda real de moeda
como sendo afetada contemporaneamente pela
taxa de juros nominal, pela renda (aqui
representada pela produgao industrial) e peia taxa
de inflagio (esta UOftima foi incluida apenas no
primeiro modelo a ser reportado). A oferta nominal
de moeda foi altematvamente considerada como
relacionada contemporaneamente apenas ¢com a
taxa de juros nominal (na segunda especificagio
adotada), ou com a taxa de juros nominal, a renda
e os titulos federais em poder do publico (na
primeira especificagio).

5.1 - A Decomposico Historica Utilizando-se a
Primeira Especificagdo

No primeiro modelo estimado foi adotada a
sequirte especificagao: ’

Ui=o1 (1)
UWi=-0170 UTy + o2 (1)
(1.23)
UE: = 0.590 UIGP: - 0.085 UT: + 0.147 UW: + e3 {t)

(1.45) 0.81) (1.19)
UY:=-0.527 UE - 6.152 Un - 0.263 UTe + 0.033 UW: +

(1.42) (0.83) (1.05) 0.07
+ el
UMy = 2,482 DIGP - 1.765 Une + 0.251 UTh - 0.017 UYy
(2.35) (2.04) {1.72) (0.09)
+ as ()
Un=0.657 UM% - 0.057 UTe + 0178 UY: + eg (1)
{0.56) 0.45) 0.37)
UIGP = 0.084 UE: - 1.390 UM1y - 2365 Un + Q.408 UT
0.21) (0.70) (0.56) {0.70)
+ 0.631UWr + 0479UY: + o7 (1)
(0.87) 0.71)
UP = 0.0052 UE: - 0.0192 UIGP: + 0.0093 UM + 0.0093 Un
(i.51) (2.60) 1.89) 072
+0.0003 UT: +0.0104 UW: + 0.0006 UY, + eg (1}
(0.08) (3.38) {0.31

O modelo & exatamerte identificave!l [ha um total
de 28 coeficientes livres na matriz A(0)] e satisfaz
a condigdo de posto para identificaggo local. Em
termos da notagdo utilizada na segdo 2.2 as
equagdes acima podem ser apresentadas na
sequirte forma: 8

u() = [-AD)] u(t) + el) @
onde: u(t) = (UTt UWt UEy UY; UMie Ure UIGPy URY

Os componentes do vetor u(t) acima n3o s3o0 os
valores observados das vanaveis e sim as
inovagdes, estimadas na amostra utilizando-se o
modelo VAR, em cada periodo . Os componentes
do vetor u(t) sio, respectivamente, as inovagdes:
nos titulos federais em poder do pdblico, nos
salarios, na taxa de cambio oficial, na produgio
industrial, em M1, na taxa de juros, no iGP, e no
prémio do mercado paralelo.

As primeiras quato  equagdes  foram
aproximadamene  modeladas como um  bioco
recursivo, no qual Ut entra com o maior grau de
exogeneidade, adicionando-se, no entarto, UIGP: na
equagio do dilar oficial @ Un na equacao de UYy,

A equaGio de demanda de moeda (normalizada
om UM1) apresenta sinais cormetos, com excegao
do sinal de UYt {(que, no entanto, apresentou um
valor pequeno para a estatistica t ). Pode-se, ainda,
questionar a magnitude do coeficiente de UPt (que
mais provavelmente deveria apresentar um valor
proximo de um) & taivez de Un.

A equacio de oferta de moeda (normalizada em
Un) apresentou um sinal correto para UM1t (sinal
pasitivo), embora com baixo valor para a estatistica

As respostas das varidveis do modelo a choques
(iguais a um desvio-padrio) na demanda e oferta
de moeda, apresentadas no conjunto de gréaficos
It s3o as esperadas. Um aumento nio previsto na
demanda de moeda provoca uma queda inicial na
produgdo industrial, queda no nivel geral de
pregos, @ aumento da taxa de juros. Uma redugao
n3o esperada na oferta de moeda provoca queda
do nivel geral de pregos, reduglo da produgdo
industrial, @ aumento da taxa de juros.

7 Os valores entre parénteses sfo os mbddulos da estatistica t

8  Note-se que a equagdo (7), descrita a seguir, 6 iddntica & equagdo (3) apresentada anteriarmeante no texto.
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Os resultados da decomposigdo histdrica para
esta especificagio séo apresentados na Tabels 4.
As principais diferencas entre esta 0ecomposiGao
da inflacdo e a apresentada na Tabela 2 sio
discutidas a seguir. Os choques (negativos) na
demanda de moeda tomam-se importantes na
explicagdo da aceleragio inflacionaria ocorrida em
1883, As alteragdes exégenas na taxa de cAmbio e
no. IGP perdem relevancia na explicagio da
aceleragdo inflacionaria que acontece no periodo.
Aumenta a contribuicio do salério e da industria na
aceleragdo da taxa de inflagio de 1983 Os
chogques na oferta de moeda apresentam uma
contribuicdo, na decomposico da taxa de inflagso,
bastante parecida com a de M1 apresentada na
Tabela 2 (com excegiio do periode 19804 a
1981.4 ). Deve-se notar ainda que as inovagdes na
cferta de moeda tiveram um impacto negativo na
taxa de inflagéo no periodo 1982/83, 0 que parece
indicar que a poliica monetaria foi restritiva neste
periodo de aceleragio inflacionaria.

5.2 - A Decomposigio Histérica Utilizando-se a

Segunda Especificacio

No segundo modelo adotou-se a seguinte
especificagao:

UTtm e (1)
UWy = - 0.170 UT: + 9 2(D
(0.40)
UEt= -0.107 UTy + 0.208 UWr + @3 (D
{0.88) (1.74)
UM = UIGP- 1,10 Un + 0.203 UTy + 0.036 UYr+eqt)
(1.14) (2.34) (0.44)
Un= 0121 UMY + 85 (1)
(0.68)
UYt = - 1.359 (Un -UIGP, } - 0.435 (UW, -UIGP:) + 88 (1)
(1.23) (2.04)
UiGR = 0.105 UEy- 0.298 UM%- 0.613 Un + 0.012UT; +
(1.04) {1.14) 0.97) {0.12)
+ 0110 UW - 0145 UYe + o7 (O
(1,17 {1.95)
UR = 0.0052 UE: - 6.0192 UIGP; + 0.0093 UM1; + 0.0093 Un +
(1.51) 2.60) (1.89) ©0.72)
+ 0.0003 UT; +0.0104 UWy + 0.0006 UY; + ea (i}
0.08) (3.38) {0.31)

O modeio, neste caso, & sobreidentificado: ha
um total de 22 parametros livres em A{0). A
aplicagdo de um teste, da razZo da
verossimilhanga, para a sobreidentificagdo do
modelo ndo rejeitou a hipbtese nula de que os
parametros estimados sdo os verdadeiros
parametros a um nivel de significAncia de 8%. °

Nesta versdo do modglo, além de sermos
cuidadosos na estimagio da demanda e da oferta
de moeda (normalizadas, respectivamente, em
UM1 e Ur), procuramos também identificar uma
equagio para a oferta agregada, normalizada em
UY . Adotou-se a restrigio de que a oferta
agregada depende comemporanaamente da taxa
de juros real e do salério real.

Os coeficientes da demanda e da oferta de
moeda, bem como da equagio da oferta
agregada apresentam os sinais cometos. A
demanda real por moeda nio é afetada
contemporaneamente pela taxa de inflagdo.
Alguns coeficientes estimados apresentam um
valor pequeno para a estatistica t Os
coeficientes estimados para a equagdo de
demanda por moeda apresentam magnitudes
mais préximas do esperado.

As fungbes de resposta a impulsos
encontram-se no conjunto de graficos il
Novamente choques na demanda e na oferta de
moeda apresentam respostas das outras
variaveis proximas ao esperado e similares as
apresentadas, utilizando-se 0 primeiro modsio
estrutural. Os chogues na produgso industrial,
nesta especificagdo, se assemelham aos
choques de oferta: uma alteragio exégena
positiva na produgdo industrial reduz o IGP.

A decomposigio histérica, obtida com este
modelo estrutural, é apresentada na Tabela 5 e,
em alguns aspectos, é diferente da contida na
Tabela 4. Os choques na demanda de moeda
perdem importAncia na explicagdo da
aceleragao infiacionaria ocorrida em 1983 e os
choques na oferta de moeda passam a
apresentar uma contribuigdo positiva, embora
peguena, para esta aceleragdo nos trés Gltimos
iimestres de 1983. Deve-se ressaltar que as

9 Utillzamos, no taste, a saguinta estatistica ;

Thogi A O DAQF™ |log i3] - ¥ (8)

ende T & 0 ntimero de obsarvagdes. Este teste da sobreidentificagho 6 proposto no pacote estatistico RATS.
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contribuigées dos choques da demanda & da
oferta de moeda foram as que mais se alteraram
quando se compara a Tabela 5 com a Tabela 4.
Estes resuitados indicam problemas na
identificagdo da demanda e da oferta de moeda
nos dois modselos estruturais estimados.
Deve-se ressaitar ainda que as contribuigbes da
produgao industrial passam a ser positivas nos
ancs am que houve redugdo da produgdo
industriai e negativas em periodos de
recuperagio da atividade da industria. '

6. Sumario dos Principais Resultados
Encontrados

Nesta segdo procuraremos apresentar um
resumo dos principais resultados obtidos
utilizando-se os diversos modeios estimados.

Um primeiro resultado importante é que no
periodo 1980/85 toda a aceleragao inflacionaria
ocornda pode ser explicada apenas pelios
choques exégenos ocorridos no ano de 1983 ou
anteriores a 1980, com a possivel excegdo do
Gltimo trimestre de 1985. De fato, as inovagGes
inflacionérias negativas, na maioria dos
trimestres de 1980/81, indicam que o elevado
patamar da taxa de inflagldo, neste periodo,
decorre de choques ocorridos em periodos
anteriores. '' Além disto, as previsdes para a
taxa de inflagdo do subperiodo 1982/83,
utitizando dados amostrais até 1981.4, nfo séo
substancialmente diferentes dos valores
observados (ou mesmo previstos) para esta
mesma vanavel no subperiodo 1980/81.
Deve-se também mencionar que as taxas de
inflagdo previstas para 0 subperiodo 1984/85,
utitizando-se dados amostrais até 1983.4, sdo
bastante préximas das observadas para o ano
de 1983 e proximas ainda dos seus valores
observados em 1984/85, Note-se que as
inovagdes inflaciondrias ocorridas em 1884/85
foram em geral negativas.

& razoavel a
analise na
inflacionarias

Dado o exposto acima,
conceniragdo da  nossa
decomposigdo das inovagdes
ocorridas no ano de 1983.

Em todos os modeios estimados a taxa de
cambio oficial (isto 6, a desvalonizagao cambial
ocorrida no primeiro trimestre de 1983) entra
com uma contribuig&o importante na expiicagdo
das inovagbes inflacionarias de 1983. O mesmo
56 pode dizer a respeito da contribuigio de
chogues no IGP, que podem estar captando a
quebra da safra agricola ocorrida neste mesmo
ano.

Quanto a oferta de moeda, ou M1 nos modsios
recursivos, a sua contribuigac ou foi negativa ou
muito pequena. Este resuitado nos permite
concluir que ndo had evidéncias de que
alteragbes erraticas da oferta de moeda sejam
responsaveis pela aceleragdo inflacionana
ocorrida em 1983, 12

Os resuftados relativos a demanda de moeda
s80 menos conclusivos. Utilizando-se o primeiro
modelo sestrutural, as alteragdes erraticas na
demanda de moeda ddo uma contribuigdo
importante para a aceleragdo infiacionaria
ocarrida. No entanto, este mesmo resultado nio
permanece guando se utiliza o segundo modeio
astrutural estimado.

7. Consiiera¢bes Finais

Os nossos resultados diferem em varios aspectos
dacgueles obtides por Montiel (1989). Alguma
dferenga j& era esperada pelo simples fato de o
NOSSO Modelo conter um NUMero maior de varnaveis
econdmicas (note-se que a omissio de vanavel
relevante causd, enre outras coisas, um viés nas
fungdes de resposta a impulsos do modeio VAR).
Além disso, a adogdo aqui de um método bayesiano
de estimacao, ao invés do modalo VAR classico
usado por Montiel, poderia levar a alguma diferenga
da resultados. O fato de termos usado pam

10  As taxas anuais de crescirmento do PIB, no Brasil, no peripdo 1680/85 foramn: 6,6; -3.4; 0.9; -2.5: 57; 6 83
11 No ano de 1973 houve uma desvalorizagio cambial supenor 4 esperada, utifizando-se a regra de paridade da taxa de

cadmbio até entdo vigente.

12 Nests artigo utifizamos o termo “alteragles erriticas” no sentido 08 altoragOas axdgenas (grandes ou pequenas) oblidas

a partr da ortogonalizagio dos residuos do modeio VAR.
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agregado monetario a variavel Meios de
Pagamento (M1), ao invés da Base Monetaria
como feito por Montiel, podera ser
responsabilizado por algumas das diferengas
encontradas nos dois estudos, j& que esses
agregados tiveram comportamento distinto no
periodo analisado. A utilizagdo de um VAR
estrutural tende a alterar os resultados pelo
simples fato de possibilitar a separagio das
equagdes estruturais da demanda e da oferta de
moeda,

Note-se em particular que a obtencio de maiores
Surpresas inflaciondrias no nosso trabaho permitiu
uma interpretagdo  mais  interessante  da
decomposicio do emo de previsio da taxa de
inﬁagéodoqwacmdméodeMonﬁeldemea
aceleragio inflaciondria no Brasil entre 1983 & 1985
foiemgrandepameoraswmdodewnpmcessojé
em marcha (an ongoing process). '3 Nesta linha os
choques exbgenos teriam tido Presumive&merﬂewn
papel secundario nos eventos. 14

Deve ser enfatizado que, apesar das pequenas
surpresas inflacionérias do estudo de Montiel,
as suas conclusdes basicas quanto ao papel
relativo que os choques exégenos na taxa de
cambio oficial @ no "agregado monetario" ta&m
sobre a aceleragao inflacionaria no Brasil sio
semelhantes aos deste estudo. Qual seja:
choques cambiais foram em geral mais
importantes do que ©s choques na oferta de
moeda para explicar a aceleragiio da inflagio
brasileira no periodo 1980/85.

Os nossos resultados diferem quanto ao papel de
chogues no indice geral de pregos (IGP). Estes
choques, no nosso estudo, foram considerados
importantes na aceleragio inflacion4ria ocomida em
1983, e também na desaceleragio verificada no
segundo timestre de 1985 (Domealles), e podem
estar captando & quebra da safra agricola ocomida
nacuede ano. Ademais, em uma das i

do nosso modelo, onde é feta a separagio da
domanda e da oferta de moeda, os choques na
demanda de moeda apareceram como um fator
importante na aceleragio inflacionaria de 1883,

13 E importante lembrar qus no primeiro trmestre de 1583 houve uma forte desvalonzagio cambial, @ parece-nos difici
aceflar que Isto ndo impiiqua alguma alterago na trajetdria da inflagio.

14 Um aspecto que ndo pode ser ignorado nessa discusso, porém, é que se, por um lado, a obtengio de uma pequena
surpresa inflaciondria, como a obtida por Montied, 0 pouca margem interpretativa para o processo de aceioragao
inflaciondria no Brasil, por outro pode-sa argumentar que (sto implica maior poder preditivo 06 seu modelo. Note, no
entants, que quando as inovagdes inflaciondrias afo computadas, nos diversos passos 4 frents, a parcela da pravisdo
da inflagio alribulda 4s vandveis detarministicas do modelo ndo sdo verdadeiraments previsbes fora da amostra: 08
coeficiontas destas vardveis foram estimados utilizando-se toda a amosira & conhecendo-se com certeza o vakr das
varidveis ndo-estocdsticas. Quando, todavia, obtemes a parcela da provisdo da inflagdo atribulda as varidveis
sstocdsticas, nos diversos passos & frante, a3 previsbes 340 "parciaimente” previsdes fora da amostra; usamos os
cosficientss suavizados (estimados utilzando-se toda a amostra), mas ndo USamos, na oblangdo da provisdo da
inflagio, os valores obssrvados destas varidveis (s, sim, os seus valores previstos) nas equagies da previséo. Ests
procedirento assimétrico pode reduzir as inovagdes inflaciondrias em modaios espacificados com varidveis
deterministicas que tenham uma boa cormrelagio, na amostra, com 03 vaiores observacdos das vaniveis relevantas
omiidas. Saguindo esta linha de argumentagso, uma menor novagdo infaciondria pode nAo ter nada a ver com o
poder preditivo do modelo: ludo 36 passa como sa astivissemos utilizando s valorss observados das varniveis omitidas
& ndo 03 seus vakres pravistos. A pequena surpresa inflaciondria, obtida por Montiel, parece ser maeraments o resuitado
do tratarmanto assimétrico, mencionade acima, do tarma da tanddncia incluldo na modelo. Como Tol verificado pelos
aulores, o termo de tencéncia wtiizado por Montiel 6 responsdvel pela oblengdo, em seu artigo, de menores inovagdes
inflaciondrias. Deve-se ressaltar ainda que os Theil-Us do nosso modelo estimado (ver Tabela 1) sSo menores do qua
03 obikdos por um modelc que usa a Mmesma aspecificagio de Montiel {modelo Classico 2).

17



Tabela 1

THEIL-U
UM PASSO A FRENTE
(DE: 80,1 A 85,4)
VARIAVEL MODELO MODELO MODELO
BAYESIANO CLASSICO1®  CLASSICO2®

Délar Olicial 1,12 2,54 1,94
Prémio 0,88 2,82 2,37
IGP 1,16 3,35 2,30
M1 0,35 0,78 0,69
Juros 1,29 1,61 1,44
Titulos em Poder

do Publico 0,97 1,81 1,74
Salario 0,31 0,50 0,33
Indéstria 0,45 0,87 1,01

a) Com dummies e sem tendéncia.
b) Sem dummies e com tendéncia.




g ? 1
or'g- L

B ¥ ]

i Se—

ot

B R

09’1~

000 -

08'i
PEL

0o - A

00z -d-
02'e -

oo - v”fr!w\xﬂ/s_\

0o

oy b

05’0 -

000 -

[N

02'0-
33.0 7‘..{\I.n.n..rl!¢,.

R

08¢
£0'0- -

b
000 L

s00-L— ..

.

08'0-- e
000 - §

oy L.
N P
1o YIHISNON!
D53

\

pN—

SOEY WS 00M8Nd ¥300d

PN

SOMNLYL

e e Saaeote

. = a&

I~

sSodnr

FaN
"W

d9

5=t 4

PN
OWIHd

VIS0 ¥V 10

v

—~—  sanboy)

a

/

VIMLSOONI

SOy VS

021180d
43004
SOTNL)L

soune

In

d9

OlW3yd

VIO
Hv10a

FaN
sojsodsay

anboyd o spdo saspsaunsy

SOMNP 3 0N
‘SOIEY VS '00Nand
43004 SOMNUL ‘991 W
"TIOHO YO “VIMLSHONI

Oy JvNICH0

{ 0DIp0d O1AS3p
win o sionbx sanboyy )

OAISHNI3Y

07300W

—HVA O'1300W

00 SIFAYIYVA SYQ
V1504534 30 Ov3NNnd

1 enjoiy




TABELA 2
QECOMPOSICA0 RISTORICA ND 1GP

P FAX I ENANESEE NN AL ENEA A NN AN NI N AP F S REN R FE TN AN LSS R NS E N RN NP AN AN I A N A NN AN R AN AR IR A NN FNE

: H ; } : | P H i TITULGS | , [ 1
AN0  USSERVADOIPREVISTC! ERAD (INDUSTRIA! COLAA ! M I IGP 1 PODER (SALARICIPREMIDIJURQOS

H | ) ; TOFECTAL S H PPUBLICOI i H
T EAARLNARAN AN AR A AN AN T L E T NN AN I AN A E NN RS E NN B AN AR E AN N R I IS ST R A NAR T R ¥ N FR N LA NAETEACSSREINERARD]
80:1 S.87 7.30 i-1.63 2.p2 4 -0.6%1 1 D.GE i=1.30 ¢ Q.00 ¢ 3,00 ¢ 0.00 ! Q.00
SA0:E 5.88 7.2 1=1.284 ¢ -g.p2 | -¢.494 | 0.t4 1~Q.BY ! -0.0% ¢ 0.83 ! ..DG 1-0.13
B0 :3 .88 T.494 1-0,86 0.04 ¢ -41.032 3 015 0.42 0 =0.02 1 0,03 ! 0.0% 1-0.18
20:-4 7.53 5.3} 1 3.7&8 ! “3.1t ¢ -v1% 4 D.26 ¢ .7y 3,030 2.1% 4 0.D03 1-0.20
§1:) 7.46 | T.ES L n.ea ! 3.0 ' -3.05 ¢ Q.44 0.8 ¢ .03 1 3.30 ¢ 0.85 i-0.18
1 5.38 ¢ S.84 1=9.45 . -g.02 ! «1,13 | Q.80 i-0.0B i s.eo0 r 9.27 ¢ 2.05 1-0.14
d1:3 5.6 ! 6.07 1~0.45 ! 0.2 ! ~v.00 ¢ 0.48 (-0.48 1 3,15 . 9.3%  0.869 :i-Q.1C
3.4 4.48 | 5.34 1-90.86 1 .00 ¢ -'.0% ¢ ©0.58 {-0,42 ! -0.33 ¢ 3.38 ! O.%1 1-0.0)

' H ! i 1 | ' ' i H
5E: ! : 5.73 1 6.77 t 0.028 ! p.o0v ¢ -9.27 !'-0.4% 1 0,B9% 1 J.00 2.80 ¢ 0.00 ¢ 0.0
.32 §.,48 .57 4.8 ¢ .83 ¢+ 0,38 3-0.87 ! (.64 1 -2.02 . 3,03 @ ¢.02 ! O.0%
.J2:3 ¢ S.17 1 §.23 1-1.07 ¢ o,p00 !, -0.049 1=-¥.28 ¢ 2.20 ) 9.0 ' 90.03 ' Q.04 (-0.03
‘324 $.31 5.44 1~0.,14 -0.pg t 0.2%Y +=1.07 ! 0.80 ¢ §.05 1 °.%7 1 @.08 3 2.01
L5311 : g8.%4 ! 7.18 1 1,38 1 -0.18 1.498 (=-G.72 V 0.87 ¢ -0.04 i 0.3 % 0.15 1 D.01
838 9.37 6§.38 | 2,89 ! -0.12¢ 1 0,84 1-0.73 ! 2.20 ¢ 0.0 ¢ Q.31Y 1 0.26 ) 0.03 ¢
,83:3 12.09 | 7.492 | 4,67 1} p.31 1 1.84 (-0.47 1 1,89 | -0.06 ¢ 0.4% ! 0,37 | Q.17
193:4 9.70 | .99 | .71 1 0.35 | 1.70 +=-0.7% | §.87 ¢+ ~-0,1Y ¢ ©.20 : 0.S2 | 0.26 1
. | ! | 1 | ; I 1 | i i 3
18441 10.67 10.8B0 i1-0.32 ! a2.00 ) -0,%2 '~0,08 ! 0.07 ¢ O0.00 ¢ Q.00 ¢ 0.00 ; 0.00 ¢
‘B2 2.490 t0.1B =118 0.03 { -g8.12 t-0.37 1-0.72 | ©0.00 ! -0.07 i-0.C%1 ! D.0@
94:3 10,49 ! $1.80 1-1.01 -0.p01 1 -0,07 t-0,06 i-C.8C ¢ Q.03 ¢ -0.04 :-0.03 : 0.08
(8444 10.59 1 ‘g.72 t 0.28 g.04 | -g.&s t o.60 1-0.07 ' G.0B ! -0.22 '-2.0B t 3.1B
e i 11.03 t1.492 1-0.09 | -g,17 ! ~0.02 1-0.,3%3 ! §5.07 | -0.03 ¢ 5.0 ;-0.08 1 0.2 |
‘BS:2 F.61 | 10.87 1-3.88 1 -0.11 | -0.29 {-0.85 |1~-1.B2 ) ~0.85 t -0.08 (-0.13 | Q.28
85:3 10.66 ! $1.77 1=1.11 0.vY ! -0.39 ! 0.%B !-0,45 { -0.18 | -0.49 5-¢.18 } 0.27 !
'35:49 12.37 11.85 1 1,12 | .00 ! -2.,36 | t.46 1-0,15 ! O0.24 ¢ -0.09 1-0.24 ¢ 0.25 !

FIF T EE N ENIE IS 1S T NI TN AN NGRS R RN NN A NS R E RN NI NN AN A NAR R AR R F RS F AU AN TN R RARFOAE AN RS

CROENLCAD: +HOUSTRIA, DOLAA OFICiaL, M1, IGP, TiTULOS EM PODDER 0O PUBLICOD, SALAHIOD. PREMID, JURD:




B 4
ng'l— L Lo
-
00°0 4-+a—as—a-m e
0p': - -
OF'i~ o
. ﬂ, -
002 L
09'0-

0U'0 g 1 &

ooz -
0= e e
Aoy e

rfiri. - A
org - ..F\\J,M!Vcl
00"~ A\ RS

og'o

lﬁnrﬁ;?.d\ o b
08'0

00'0~ -

00'0

-

050

90'0

00~ ————
6o'o Iﬁ b ;OJ;..
3

- { e 3

o0~

[FT [ S

N N

XA I 1SN
sy

N

00'g- Oh.HHH.m\P. ﬁ‘b“”o.t‘) .
L

b 3w * F

~
02780d 43004 YO30W 30

viy340

TTvEL WO
|

- sanboyy

< VIHISRONI

¢ soMyws

021180d
¢ M300d
SO

{  soune

Y100

~
sojsodsay

anboys 0 sodo sausauwn)

{ coiped osap

wn o sionbr sanboyy )
vdnLNY1S3
O'1300W OHI3WINd

— VA OT300W

00 SI3AVIYA SV
V1S0dS3Y4 30 OyINN4

IE 094019




TABELL 3

DECOMPOSICAG HISTORICA 0O IGP

R R R N N e

5

P E SRR E PR AN S NN T AR AR I ANEI AT A IR R R I TN N R AR ANANA NN REAED

B:-hER|
:B0:@
‘H0:3
80:4
RN
1812
iB1:3
181:q
|N:T-8 |
laa:g
182:3
iB&:4
TB3:1

'

t

'
i

¢ ANO  IDBSERVADO
: i

5.57
5.498
§.88
T.03
7.48
5,38
5.82
4,48

.79
8.48
5.17
5.3
8.54
.37
12.89
2.70

10.87

3.4a0
10.43
10.99
i1.83

7.81
10.BE
12.37

1
tPREVISTD

f

7

t
H
t

1
1
i
!
i

'
i

'
i

1
i
H
|
l
1
1
i
|
!
1
H

; ICFIGTALI
7.30 t=3.83 1 2.00 | -GB.6§
7.22 t=1.249 ) -0.93 1 -D.42
1.44 |-0.56 ¢ 0.05 1 ~yv.32
5.3t ¢ 0,72 4.0% 1 -y.27?
7.25 1 .22 | g.02 | -1.22
S.B4 1-D.46 ~0.26 | -1.34
5§.07 1-0.15 | ~0.33 | -1.80
5.34 1-0.06 | ~0.30 | ~t.22
! I |
6.77 1 0.02 1 g.09 | -g¢.28
5.57 1 0.8 | G.17 | 0.8
BE.23 I-1.0% ! 9.20 1 ~0.1@
5.449 1-0.t4 | “06.05 [ Q.05
7,16 1 1.38 | -0.18 I 1.18
§.30 ¢ 2.99 ! 0,02 1 0.88
7.42 I 4,67 ! .28 1 1.74
6.93 1 2.71 1 0.40 I :,55
{ l I
10.806 1=0.12 | p.o2 t 4.8%
10.18 1=1,18 | 0.1 1 ~D.0GS
11.80 1-1.01 1 .14 1 0,15
10.72 1 0.28 1| 0.09 | 2.08
14,92 1=-0.05 ¢.02 1 0.1
10.87 1-3.86 1 89,14 | ].02
LI P A S I B I 0.33 ) -0.1%
1,85 1 1,12t .19 1 ~0.17

! ERRGC !HDUSTAIA| DOLAR § M)
1 .

=0.10
-0.0E
.07
0.25
0.az
0.04
.14
0.323

~0.3B
~0.86
1.4
-0.98
=0.84
~0.51

0.0
-0.22

0.13
-g.eo
-0.38

G.10
~9.33
-0.82

0,te

‘.26

' trityLos: .

[ © POOER !SALAHIDSIPREMIDIJURAS
i TPUBLICOI H |

AR EE R SR NN R R R NN NN N TN
0,4y | 0.CG 1 2.10 t-0.23 1-0.32 1
t-0.57 | g.go | 8.19 1-0.,19 |~0.12 |
P 3.53 | -0.08B ¢ S.18 £=0.33 | 0.4
1 g.82 1 0.02 . G.E0 1 0.29 1-0.0B6
P 0.301 -0.11 | Q.62 { 0.37 1 0.0t ¢
| g.92 I 0.27 ! Q.70 i-0.22 1-0.07 ¢
(~0.22 1 0,331 0.8B7 1-0.08 t 0.04 1
1-0.70 | ~0.18 ¢ 0.86 ¢ 0.23 1 0.21 !
i | 1 | H

1 0.6 | -C.O1 0.07 1-0.29 1 0.0% 1|
I y.BY I =017 1} Q.08 1-0,25 1-0.03 |
I 0.7 ¢ -g.12 | 0.2 1-0.38 I 0.08 |
1 6.72 1 ~0.19 | 0.70 1-0.78 | £.38 i
I ¢.79 § -0.07 1} g0.83 i-0.498 1 0.8 1t
t 1.59 1 -0.45 | 0.72 1-0.u4 | G.57 !
t 1.86 | =-0.28 1§ 0.62 1-0.1% | D.B8 !
I 0.49% | -0.92 | .29 1 0,23 t Q.49 1|
! | H 1 |

1-0.32 1 0.RG ¢ =-0.42 % 0.28 | 0.15 |
1-0.73%3 ! ~0.02 1 ~$.45 1 0.32 (-0.09 |
i=1.02 1 Q.t3 1 ~0.27 ! 0.2% 1 D.0t 3§
1 0.4 1 0.53 ! -0.895 §-0.15 | D.18 :
L o.a7 t §.42 | ~0.%4 | 0,08 1 0.00 I
‘-1.58 (| -0.20 { -0.58 {-0.03 | 0.0B i
!=0.45 1 -g.12 ! -0.25 | 0.06 i-0.21 ¢
1-0.19 1 Q.37 ! -0.28B +-0.05% I1-0.0% ¢

LR N N N TN R B R N

URDEHACEO:JURDS, SALARICS, INOUSTAIA, OOLAR OFICIAL, TiTULOS EM PDDER DO PUBLECO, MI, PREMID, GP




g |4

18

8 4 1

¥ I 8 |4 13 2 8 8
ng'0 = 4 F ] }— p———] - e
OOH“}A e e B -t g E e gy -‘Illt.}: - -0 an L St RV
N S ‘ i.ll; ] .

05 - [ M T
e .l.ofdk..u Yd\)A 2 ﬁfbr4llir &ﬂllrtot .. ﬂﬂl’..lpllww NOOO‘O. ﬁth.ln.l
OM.N - . e — — ——m .}

0%'0 - S ———— —
Oo.c.ﬂf ﬂd’tﬂ!ﬁl«q W‘ﬂ htlot it -n!llla =] FFe—e—e ml- -t

B

welo R _ SN & R B B
02°0~ - ey _I [ e
000 - p oy = pe22 el | por s B =S

.« _Yit\’ﬁlo. Oltlt.‘fl\\ QOPI .k | o - *? e * nc\
05 —_— e it s R o S - R
N9y - p—— - It T e T [ ﬁriiln [o———— e

-

:STA/N* * pr S Cosrarey  EESER S ro.._.nﬂ..,mM o] e It

06’0 — S

ue- - —— [
ngo mobk ‘ﬁ ﬁlff; vfd..;. Wﬁonn\lfaa.l ”H.J”m\kn ﬁoid — 1 e _ulrjlleu
fer:)0) — —_—b ] .. 5 I I(L - SN

$00- e [y [ = — sag -

000t 5 5 o :[!ﬂl!n S [ St i Sy B e et it B ST T

;\\l\t % e Y

wo o ——— e ettt e —— o e |

09’0~ T ey . jtfi ..... -

000 - ——— I 'H\,m\{ ....... P APt oy g =t ———e ﬂl’;ﬂnii

A\
Om 1~ - - . L T - - 4
N -~ P PaN
_S._b> Sm._.mmaz_ wom.a.am 02MAnNd ¥300d choz 30 vO3I0W HOd d9% OW3yd  Wwidouy ed
o3 SOMNLL VM0 vONvWIg
.\
. — e —we—e—SanbOYY oo _ - -

¢ VMISOONI

{ somyvs

021180d
¢ ¥3004
5011

( sounr

¢ 49l

¢ Om3ud

¢ o
uvIpa

N
sojsodeay

anboyd 0 spdD saisawn 1

{onzpod oiasap
wn o si0nbr sanboyy) )

IVHNLNYLST
01300W 0ONN93S
—4VA OT300W

00 SI3AVINVA SYQ
V1SOdS3Y 30 OyINNA

IT o)




L e L T L L L LT T LT T T ey eumasjemsniunis]ecsaronnnjmxssmanmnn | adt iR e | wm a2
I v 0 | *YE°0- I 1070~ 1 vE } | Y€ o- t 2d°0 1 13 0- t £ta 0 I 1'% I 831} t <e°3% i ¥kt
I Ev O I 8L O- 1 L6 0~ [ : ] | 83 0- I Y8 0- [ A - { 1IE° 6 1 ¥ &~ 1 247 %} [ 1 -1 1 £:5a1
I g2 o Py b- 1 0¥ 0~ I &6 0 - I BY ¥~ | £8 0- | 1% 0~ 118 0 { 92 €~ 1 &8 01 1 1% ¢ ] 2:5a1
1 %v 0 i 25 0- 1 ¥0 0 1 ¥& 0- 1 ¥E 0 | & O- | £0 0- [ IFA ] t 40 0O- 1 28 ¥% | €8 Vi 1 §F s
I tE 0 { E£ O- 1 0 0 1 ¢£ 0 1 ik @ I 100 1 v O- 1 18 0- { 42 0 | 22 QI i &6 0 ] ¥ FHI
b ev 0 ! €1 o~ 1 9% 0~ I vi © 1 &% Q- t &£ 0- { ¢0 0- Ly O- 30 - I 05 ¥) | &v OF ] E ¥Hi
1450 t & O- I v O- I u1 0- I vo O- i 0y 0- i 10 b- 1 00 0 ey I~ } u1 03 it uo & i 2 rid
b 00 { &£ 0- 1 10 o- P ETO- P Ze 0- { 9¢r O 1 o0 ¢ 1 vo o I 2% o~ i 0b 01 I 4y ni [} vl
L] i N I 3 3 i ] ] ] [} ] ] i
1 870 1 £4 0 } 80 0 1 ¥l 0~ I v 0 I 20 I ov 0 1 vt o 1 1z 2 | &6 ¥ 1 0Z & [} ¥ qul
LI W ] i K20 | B0 O { G 0~ IR A} 1 £} ¥ | He o P or 1 ey » b oiér & I &40 31 ¥ | S]]
1 0L 0 [ 1. I +) [ I 1 ) { BY O- F IR I | P 48 0 y HE 0 P10 0~ | 4 & 1 e ¢ I ZE & ¥ e Lt
I £2 0 I /B0 | oK © 1 £A D~ [-U ] L a0 tovo0 t ¥1 O- I HE T 191 & 1+ 8 i V-E8¢
1 6% O | E2 Q I E0 0 95 0- 1 Dv o { ¥& 0~ {400 {2 0- 1 #5 0- I k¥ & F 3 | [} ¥ A
I E O [ I ] tvlo0 1 fE 0- I Lo 0 t & O~ t oo e 0- I 40 V- 12y P ok | Lot
1i{¢ 0 [ 2] {1 €0 0- 1 v2 0- 1 22 1 } ¥ o0- two { Yo 0~ | 14 0 | ¢4 & { Hr 1 et
I el o i 90 O 1 650 t 0d G- 1 L0 t a4 D- {} 00 0O 1 s 0 [t I I ¢4 9 | 62 9 1 Toubt
| 1 | i i 1 H i t i { ] I
I ¢9 o- 1 ke I “r O~ 1 Uk D- I v2 0- LI T 1] t 4o 1 vy 0- P9 o [ B2 1 ar ¥ i v 1l
b 82 G- | g4 O i 4e 0 1 EE 0- % - i Y20 [ ET ] { va o- i v @ 1 0 9 1 dy L t E-Hit
1 &9 0- | E& O | £€% O | bd 0- I E} O- 1 It 0 { L0 O | &8 D- 1 ¥v O- 1 8 & t H4E | 21t
I £0 0~ 1 98 0 | 62 G- I o O- I E<4 O 1 Ov 0 i1 ¥yo Q 1 &y - t a2 o [ I I 4 1 vv £ 1 Fiiun
t o O 1 4T O |28 3 1) t ER O~ 1 1E 0 1 ¢t o | 4 O I el G- 1 ¢£ 0 1L 9 | £t £ ] L BEIEN
1 &1 o 1 H1 O 1 40 0O- I BO O 1 580 v | vo 0- 1 3100 [ R i ¥v:a0 bk £ [T ] £ oM
I r2 o- I Y0 0 t L0 0 t 42 0 1 82 0~ I ¥% 0- I ohr 0 [ I R ) 1 vd ¥~ L 4 I ba & ] ¢ o3t
1 vy 0- 1 10 0 1 Lo o t 2a 0 1 85 0- P &3 0- 1 o0 O 1 %o o0 1 EY 1- oo g I 298 1 | RN ]
3 i ' ] ¥ i ] ] i 1 I | i
! BOMRTATIL L TAMmARAEI GGTSAESEIT . SaSUaow. i TEAMERTS L SEBEESIZi-amBmtic 4 3KTE . .4A3ED _SZuicamiii » cETpocsmas: s |
1 0911804 vil 1O Vit 10H '
E YL GInEHTY  OlHv Vs 304 an Hu4 At :_:mxu W30 [JE3E ] tiginidd  vayiasan Ukv 1
] ‘ ! MEHI I vidiin VNV 3T Hy g ]

n .
MEramTEmrscsriTEScaazinuant brmmumen e e a e r s A mm uo SR o smEET Az iEi s .h R Rh EE o an iR TEDEID ZaAESLtBma. i e mEme £ s S e £

{1%3Inynxa63 o1apo ol
4921 04 ¥YIIUQISIH OY¥IISO4N0DEE

P VI3HVE




I LY & i 0B O~ LI B ) [ 20 ] 1 5 0- P riEd 1 3 0- I 00° 0
I Fv O- I ¥ 0- | %€ 0- 1 f0 0 1 %€ o~ 1 89 ¢ | #3°0- 1 40 0
b ey o- | 8E 0- 1 48 0~ 1 500 1 ¥ O- 1 B ¥~ 1 1f 0 L r2 0
I EO O I 9% O- | oo I ¢tc o i ot @ L &3 0- b L0 O- I 81 O
t1r 0 I 0b O- I ¥1 0~ 1 vl o P Ht b vl U t o 0O- 1100
I ES O- i1 EQ O~ 1 02 0- 1500 P YE O [ I - | 20 O 1 %00
[ L 1 9 0- 1 /0 0- 1 40 0- t 62 0 |2 £ B+ N P10 o- 1 F0 0-
P E0 0 1 o+ o.l I 10 0- | EG Q- 1 L0 0- I v O I 00 O i 00 0
1 t 3 E 1 { 1 L]
[ I ¥ 0 I vv 0 I dv O il 0 1 you i o B LIS B |
1 00 O b er 0 I 20 0 F a1 O LI S [ LN | 1 8 O LI 1 N |
P av 0 [T 4] P Y& 0 I 40 O L ¥a O 1 05§ 43 ¢ [ S I
1 %2 0 I £4 0 11c0 [ SR 1 %% O 1 10 1- i ofF & LCE O
t £y 0 P ¥8 0 | 80 0 b e 0- { Sv O- i &% 0- i 504 137 O
b &x 0- PRV O Py O I 1.9 0- i 6t O- i Ee 0- 1 40 @t 1 Er O-
1 92 0- 1 20 o [0 @ i 0% 0O- 1 i 0 it ed 0 1w ¢ | 00 O
V2 0- 1 £0 0 I S1 ¢ i <0 0- {520 I EO O- 0 0 1 €3 U-
I 1 1 1 1 ] i 1

1 v 0 L 1s O 1 ¥ 0 1 91 0 booid 0- 1 Oy 0- oy o I 04 0-
[P | HB O [T ] I g0 0 b 40 O~ 1 68 1- | 840 0 b ode -
i 84 O i 48 © 0 0- i 2o 1 40 0- L 09 0- 1 L0 0 i aa -
i vd 0 t ¥8 0 t L o~ | e¥ G- [t ] | S6 0 I ¥0 0 1 80 §-
{1 10 0- | Lty O i02g i %€ 0 1 £o 0- 1 EE T I G 0 1 Ho 1-
F 00 0 1020 1 40 0- 1 on @ I ET O t S1 0 [ T ] 1 ¥6 O-
1 &4 0 | 80 0 1 60 0 1 o o P12 0 I 48 G- 1 00 0 b Le o-
b EL O- t 180 i *¥0 0O- {1 Co0 Vi 0 190 - I b0 o I &d O-
i i t 1 1 ] L} I

o iimrmakozcn mmmoru. ia.5amaze- : 2. zasws ZimTmLaIcTiaammEmAct. L BEe
1 4aagand vo 40K v anH

19131 5MIRD 418 Ive H3nod it Hidd - dif IUERY] EUARTED]
i + * L0 2__\: VIHT ) VIINUH 0 v iy 100

({9ININIIS] UT3POH ol
d91 00 ¥IIQLSIN OYIISO4HUDEQ

S ¥13uvl

3
FTRAD I LAl MAET ATE iaDLi tIEEE B A DGR P M.l WEAFLLE Gr - o oEIimEST Sl MZT .. CEE IEWR.

21

3

L L]
40
na
10
1]
i

1
13
&b
Ht
vi
£a
14
el

11
Sr
Yy
oa
-1
s
L&
9

¥

5
E-
o-
[/}

-l
§-
a-

[LEER

-1
¥
BE
k!

ry
te
&5
LL

L0

Q151A34d 01VnY3SED

W CT 2RO

LR

¥ I ZE

1?
[X: ]
1]
14
oo
£9

1

|

i

]

F

I

]

|

I 02
[ Y]
[ AN
[ I
[ I 13
I £
i Be
1 62
}
1
i
|
]
|
i
L}
]
I

ba

o
£

§
o
ol

[N

LR TR RN

NYkbNAY

I

EEEA NSNS R I RS A NS E el e B AN SN BPAATENCO RETIIRMAMAR ST AL AL AW

‘aF

¥ S8
e:cat
B4
[4i 3}
virl
il
il
vilt

1
FILLY]
(1]
L
(431}
<Hd
‘ent
an|
e

]
3k
i
11:3]
L]
ot
oud
111 5]
o)

i

i haall - Nl it 0 o T

- mT ™Y

1
1
OHY }
i







Coordenagédo de Politica Macroeconémica - CPM

N2 01/90 - "Execucdo Financeira do Tesouro Nacional”, Paulo Furtado de Castro e José Romeu de Vasconcelos,
setembro 1990, 3 p.

N2 02/90 - "Aspectos Bdsicos dos Efeftos do Programa de Estabilizagdo Ecconémica na Contabilidade das
Instituigoes Financeiras e Banco Central”, Paulo Zolhof, setembro 1890, 2 p.

N 03/90 - "Divida Externa: A Proposta Brasileira - 1990", Eduardo Felipe Ohana, novembro 1990, 1 p.
N€04/50 - "A Questao inflaciondria’, Eduardo Felipe Ohana e José Hamilton de O. Bizzaria, novembro 1990, 1 p.
N2 05/90 - "A Exacugio da Polftica Monetaria em 1990, José Romeu de Vasconcelos, novembro 1890, 1 p.

Coordenagao de Difusao Técnica e Informagdes - CDTI

N2 01/90 - "As Exportagdes Brasiieiras no Ultimo Trimestre de 1990", Moysés Tenenblat (CDTI) e Mary de Melo
Souza (CPM), novembro 1990, 1 p.

N2 02/90 - "Forecasting with Trading Day Variation, a Seasonal Common Factor, and Variance Change*, Carlos
Henrique Motta Coeiho e Moysés Tenenblat, janeiro 1991, 4 p.

N2 03/80 - "As Importagdes Brasileiras no Primeiro Bimestre de 1991", Mary de Melo Souza e Moysés Tenenblat,
janeiro 1991, 2 p.

N2 04/90 - "A Estimativa da Receita de Divisas pelo Modelo Fungao Transferéncia“, Mary de Melo Souza e Moyses
Tenenbiat, fevereiro 1991, 2 p.

N2 05/90 - "Notas sobre Salérios, a Indexagdo e a Livre Negociagao", Luiz Zottmann, abril 1991, 5 p.

N2 06/80 - "A Hiperinfiagdo, o Plano Collor e a Modelagem”, Luiz Zottmann, abril 1991, 2 p. +anexos.

N207/90 - "Indicadores e Antecedentes para as Exportagdes e ImportacGes Totais Brasileiras®, Mary de Melo Souza
e Moyses Tenenblat, maio 1991, 11 p.

Coordenagdo de Politica Sociai - CPS
N201/90 - "Informagoes Demograficas: O que tem, o que se usa e como se usa?", Ana Amélia Camarano, janeiro

1991, 5 p.
N202/90 - "Dindmica Demografica por Nivel de Renda”, Ana Amélia Camarano (IPEA) e Kaizd Beltrio (IBGE), margo

1991, 8 p.

D E ICA-D

N2 01 - "Politica Industrial e de Comércio Exterior: Apoio & Capacitagdo Tecnoldgica da Induistria®, agosto 1930
(Diretoria Técnica).

N202 -"O Sistema Financeiro Pés-Brasil Novo: Uma Agenda de Reformas”, Carlos von Doellinger, janeiro 1991.

D MENTOQ AV -D

N2 01 - "O Movimento da Produtividade no Japéo", textos selecionados por Dorothea Werneck, abril 1991.




ESTUD E | IND 1AL ME EXTERIOR - E

N2015 - "As Operacdes de Servigos no Brasil: Construcio e Engenharia: Coleta de Informagoes e Analise”, Reinaldo
Gongalves, margo 1980, 136 p.

N2016 - "As Opsraces de Servigos no Brasil: Video-Coleta de informagdes e Analise”, Reinaldo Gongalives e Nivalde
J. Castro, margo 1990, 65 p.

N2 017 - "Politica Tarifaria Brasileira no Perfodo 1980-88: Avaliagdo e Reforma", Honorio Kume.

N2 018 - "O Protecionismo dos Palses Desenvolvidos e o Acesso de Produtos Brasileiros aos Mercados Externos®,
Lia Valls Pereira, margo 1890, 332 p.

Nota: Esta série foi incorporada & atual série TD.

AC- L

N2035 - "A Campeticao Espacial da Industria Sidenirgica: as Implicagoes da Localizacio de IndGstrias Produtoras
de Acdo na Amazoénia®, Carlos Mauricio de Carvalho Ferreira, margo 1980, 133 p.

N2 036 - "Salarios Nominais, Poltica Salarial e Ativismo Sindical’, José Marcio Camargo, margo 1990, 78 p.

N2 037 - "A Teoria do Equilibrio Geral e a Programagdo com um Nimero Infinito de Bens®, A. Arauljo, margo 1990,
52 p.

N2 038 - "Desenvolvimento da Agricultura no Norte-Fluminense, 1975/85. A Estrutura Geral do Aéro Norte-
Fluminense Atual (1975/1985)", Carlos Eduardo Rebelio de Mendonga, junho 1990, 28 p.

N2039 - “Formacao do Estado e de sua Fiscalidade. A Génese do Imposto de Renda no Brasil', Maria Valéria Junho
Pena, junho 1990, 78 p.

N2 040 - "A Contribuicao da Divida Pblica ao Financiamento do Setor Piblico”, Alexandre Rodrigues D'Almeida,
junho 1990, 91 p.

I

SERIE ESEP

2 D04 - "Metodologia de Projegdo dos Gastos Previdencidrios e Assistenciais”, Francisco E.B. de Qliveira, Hilda
Maria Cabral, Kaiz6 Beltrdo e Sheyla Jarmouch Brito, margo 1990, 174 p.

Nota: Esta série foi incorporada a atual série TD.

NOTA PARA DI AQ-N

N2 009 - "Aspectos Complementares da Circulagdo Urbana", Charles Leslie Wright, fevereiro 1990, 26 p.
N2 010 - "Pafs Rodoviario e Outros Mitos", Charles Leslie Wright, margo 1990, 24 p.
Nota: Esta série foi incorporada & atual série TD.




PUBLICAGCOES DO IPEA (TEXTOS)
1990/1991

-

TEXTO PARA DISCUSSAQ INTERNA - TDI

N2 185 - "Trade Policies in Brazil", Helson C. Braga e William G. Tyler, margo 1990, 25 p.
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N2199 - "A Evolugdo da Distribuigao de Renda entre 1983 e 1988", Regis Bonelli e Guilherme Luis Sediacek, outubro
1990, 15 p.
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