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1. INTRODUCAO

Este trabalho se propde a realizar uma investigagao
empirica sobre as relagOes entre politica monetaria e pregos
relatives na L-oncmia Brasileira. Alguns estudos investigaram
este problema (Sayad; Kadota e Moura da Silva) procurando ve-
rificar o comportamenic dcs pregos relatives no Brasil em di
ferentes fases do processo inflacionadrio. Bessler também pes
quisou sobre este assunto de uma maneira que se assemelha em
muito a que ora apresentamos (tendo sido, inclusive uma fonte
de inspiragao para = este) nos seus aspectos metodoldgicos.En
tretanto as motivagdes para ambos sdo algo distintas, além do
que incluimos um perIodo.mais longo do que aquele autor.

As questbes que abordaremos envolvem uma gama de as
suntos bastante ampla. Isto sera possivel em vista da flexibi
lidade do método adotado nesta pesquisa o qual nos permite e-
xaminar varios aspectos do problema, com relativa simplicida-
de, a partir da estimagao de um modelo inicial. O principal
objetivo ¢ estudar a natureza da relagdo entre a politica mo-
netaria e os pregos relativos da agricultura vis a vis a ' in
dustria. Alguns dos argumentos mais importantes desta discus-

sao estdao suma:izados a seguir.

i) Bessier argumenta, baseado em resultados teori-
cos, que os pregos agricolas tenderiam a responder mais rapi
damente do que o0s produtos manufaturados a uma mudanga na
quantidade de moeda na economia. A principal razdo para isto
seria, aparentemente, a maior defasagem existente na produgao
agricola relativamente a produgdo industrial(ou equivalente,a
menor elasticidade a curto prazo da oferta agricola) aliada

1 - Uma vers3o anterior deste trabalho foi discutida no Semi

nario de Pesquisa Economica da EPGE. Agradego aos partici
pantes pelos comentarios e criticas apresentados, alguns dos

quais foram incorporados a ecsta versao.



a menor possibilidadc ce estocagem destes produtos.Esta idéia,
alids, parece ser conscnsual entre alguns analistas brasilei -
ros. Veja-se, por exemplo, Barbosa para uma versao moderna des
ta antiga idéia dos estruturalistas latino-americanos. Veja-se
também Sayad para uma elaboragao algc distinta e Ekerman para
uma formalizagdo do mecanismo de precos industriais subjacente
a este processo. Chamlers soro-enta un argumento tedrico, com
base na agricultura americana, que leva a conclusOes scmelhan-

tes.

il) Barnct encontrou em seu estudo que o componente
de alimentos no Indice de Pregos ao Consumidor nos Estados Uni
dos responde mais rapidamente a um estimulo monetario(no caso
M2) do que os demais componentes deste indice. Este resultado
favorece as hipdteses levantadas por Bessler ¢ outros.

iii) Varios autores mencionam a intima conexdo exis-
tente entre alguns aspectos da politica agricola brasileira e
a expansao monetaria, {Sayad 1977, Rezende, Brandao e Maga-
lhaes). Esta conexdo sc¢ daria basicamente pela forma com que
tais politicas sao financiadas; isto &, pelo aumento da quanti
dade de moeda. Em vista disto, caso sejam um efetivo instrumeg
to de incentivo ao setor, politicas monetarias expansionistas
deveriam ser acompanhadas de redug¢ao nos pregos relativos dos
produtos agricolas, o oposto ocorrendo em épocas de politicas

monetarias contracionistas.

o P e - - .

Aler :stss cuestoes sera possivel examinar  alguns

outros problemss ruc vem preocupando economistas brasileiros
recentemente. Assim preocuraremos verificar os efeitos de cho-

ques agricolas e industriais sobre os precos agricolas e indus
triais e sobre a oferta de moeda. Neste conjunto de analises
procuraremos testar a hipotese de exogencidade a-la Granger-
Sims de cada uma das varidaveis acima. De especial intercsse se
reveste a questdo da cxogeneidade da oferta de moeda ‘a qual

ja foi objeto de testes no Brasil{ver, por exemplo, Marques),



N trabalho estd organizado da seguinte maneira. Na
secao 2, discutimos o arcabougo tedrico metodoldgico sobre o
qual se assenta o cstudo, Na secdo 3 faremos a apresentagdo
dos principais resultados ¢ testes estatisticos. A segdo 4,
faz uma interpretacio dos resultados e a segao 5 apresenta al
gumas conclusoes e sugestoes para continuagao desta linha de
pesquisas. Os apéndiccs A e C contém resultados adicionais e

o apendice B ilustra uma obscrvaciaoe feita durante a aprcsentagao.

2. ASPECTOS METONOLOGICOS: PROCESSOS AUTOREGRESSIVOS E CAU-
SALIDADE A-LA-GRANGER-S Mg’

A anitise que desenvolveremos para examinar as hipo
teses levantadas na introducao baseia-se na estimacao de  um
modelo autorecgressivo pdara O processo estocastico .vetorial
composto das variaveis oferta monetaria (M1), componente agri
cola do indice de pregos por atacado (IPAAG) e o componente
industrial do indice de prcgos por atacado (1PAPI). Os méto-
dos a seguir foram popularizados por Sims (1972,1980a,1980b)e
desfrutam hoje de posigao de destaque nos trabalhos empiri -
cos. Bessler, Barnet, Chambers e Orden (1982) sao alguns e~
xemplos de autores quec utilizaram estes métodos em estudos 11
gados a problemas agricolas. No Brasil, além de Marques deve
ser mencionado o trahalho de Carneiro e Fraga Neto so-

bre o papel do crédito na performance da economia brasileira.

Faremos a seguir um cumario das técnicas utilizadas
na parte cmpirica da pesquisa, onde iremos estimar os parame-
tros da reprcsentagao autoregressiva de um processo estocas-
tico vetorial e. em seguida, farcmos uso da representagao de
médias moveis pora estudar os mecanismos de propagagdo de cho
ques.

1 - O lcitor familiarizado com as analises de processos autore
gressivo a-la-Sims e com OS5 testes de causalidade de Gran
ger-Sims pode passar imediatamente para a segdao 3 sem
perda da continuidade.
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seja X(t) um processo cstocdstico estaciondrio com n

componentes (isto € X(t) ¢ um vetor n x 1). E fato  conhecido
- 2 . s L : - o - -* -

que todo processo cstocastico estaclionaric nao deterministico

tem uma representaciao de¢ médias moveis (Teorcma de Representa-

cao de Wold. Ver, por exemplo, Sargent ou Anderson). Indique

mos por

X{t =Al{L)e(t)

~~
hed
i

esta representagao,.ha egquacao (1) e{t) € um processo estocasti
co com média zerc, matriz variancia-covariancia finita, I, e
nao autocorrelacionado (ou seja e(t) € um ruido branco); L &

o opcrador de defasagens definido por Llz(t) = z(t-3), sendo j
inteiro, e A(L) € um polindmio no operador L. dado por

2
A(Ilj = l\, +f‘1L + _.AZIJ“ + e e (2)

0

onde Aj sao matrizes nxn para todo j e Ay = I. E importante no
tar que na equacic (1) e(t) 2 o erro de previsdo de um periodo
definido por

e(t)=X(t)- E [ X() X(t-1).X(t-2), ......}

Referimo-nos ao erro de previsdo, em algumas ocasioes, como a
inovagido no pru-essc X{t). De mancira analoga, definem-se os
erros de prc. i <~ o k-perfodos por X(t+k) B [X(t+k)I X(t) ,

X(t-l)oto SC" &’}_;7,3 PRIy

Quande as raizes do polinomio A(L) forem todas supe-
riores a um, em modulo, entao o processo X(t} admite uma repre

sentacao autcregressiva:

B(L)X(t) = e(t) (3)
sendo B(L) tamhcm um polinomic no operador de defasagem com
coeficiente B, e sendo B, = I. Verificando-se a condigao acima

7

os polindmios A(L) e B(iL) satisfazem a relagac A(L)B(L)=I.



Iremos trabalhar com processos estocasticos que admi
tem a representacao autoregressiva (3). Cabe-nos inicialmente,
discutir o método de cstimagdo a ser adotado. Observemos que
(3) contém um numero infinito de parametros, tornando-se assim
necessario que procuremos identificar um nimero de defasagens
finito que represente bem o processo. Nao existe um método Gnji
co para se doterminar tal nimero. Bessler e Orden (1982) indi-
cam alguns Geres. wiislzaremos aqui um teste da razao de veros
similhanga em 41© .o comparados um sistema irrestrito ( com
mals parametrcs ) contra um sistema em que um conjunto de defa
sagens € excluido. A rejeig2o da hipdtese de que as defasagens
de ordem m+1, m+3, .., M aumentam o poder explicativo da re-
gressio, nos levara a considerar m como o numero adequado de

defasagens.

Determinado portanto m, a equacao {(3) podera ser es-
timada, eficientemente, por minimos quadrados ordinarios, uma
vez que as mesmas variavels aparecem ao lado direito da equa-
cao. Para deixar isto mais claro reescreveremos (3) com uma

notagao menos compacta:

X(t) = - BX(t-1)-BX(t-2) ... -B X(t-m+e(t) )

Uma vez escolhido o modelo procederemos a dois tipos
de analise. A ohtencdc dos coeficientes da representagdo de mé
dias moveis ¢ Jdcormposicio da variancia dos erros de previsdo
k-periodos a f... .0 .. juioCitlagens a sercm atribuidas ds ino-

vagoes em cada um Jdos processos componentes de X(t).
Reescrevendo a equagao (1), vem:

X(t) = e(t)+Ale(t~1)+Aze(t—2)+ e (1"

Assim € claro que a i'-ésima coluna de Ak mede o efeito de
um choque unitario no i-¢simo componente do vetor de inovagoes
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no periodo (t-k) sobre X. no periodo t.1 Conhecendo (1') pode
remos descrever o comportamento dinamico das variaveis em res
posta a choques (inovagoes) em qualquer dos componentes do sis
tema.

Umocodetivo importante desta analise & examinar e~
ventos que [onhaad gl Provabilidade significativa de ocor-
rencia. Isto &, rosscs exercicios procurario manter a estrutu
ra de probabilidade presente nos dados. Em casos de processos
vetoriais, como este, surge um problema na medida que desejar
mos (como faremos posteriormente) examinar efeitos de choques
individuais sobre a dinamica do sistema. Em geral, a matriz

variancia-covariancia de e(t) ni#o € uma matriz diagonal. Iste

-+

significa que os choques el(t), ez(-),.g..,en(t) tendem a
ocorrer simultaneamente com uma probabiiidade ndo nula.Assim
sendo, para examinarmos cfeitos de choque em uma variavel
sobre o resto do sistema, algum procedimento preliminar preci
sa ser feito com o objetive de Jdiagonalizar a matriz varian-

cia~covariancia.

0 procedimento usual neste caso € efetuar uma decom
posigao de Cholesky. Assim, admitindo que I seja nao singu-
lar, existe uma matriz C, triangular inferior e n3o singular,
tal que I = (', cendo C' a transposta de C (Ver Strand)
Portanto:

crenyt e

o~ o k 1 Al ~f - , o

1 - Notacguao: SRR ﬂ%ﬁ voe{t)s el(t) X(t)= hl(t)
R k : :

nl 7t Ymn ' X {t)

: fn(t{q LR
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Em outras palavras, se definirmos n(t) = C “e(t), teremos:

Elnft)n(t)'] = 1

Multiplicando (3) por D(=C~1), obtemos
H(L)X{t)=n(t) (5)

sendo H(L) = DB(L). Podemos ainda encontrar a representagao

de medias moveis
X(t) = G(L)n(t) (6)

sendo G(L) = A(I)C. £ claro que (6) & efetivamente uma repre-
sentagdo de médias moveis, pois n(t) ainda & um ruido brando
fundamental para X(t) (ver Sargent). Esta versao se presta me
lhor a realizagao dos experimentos desejados.Note que Gj mede
o impacto de um choque unitario em ni(t~j)i/(igxﬂ a um desvio
padrao) sobre X({t). Assim, se ni(t) =1, n.(8)= 0, i# e n{t+l)
= n(t+2) = ... = N(t+k) = 0, o impacto sobre X durante os pe
riodos t, t+l, ...., t+k serd descrito pelos coeficientes }eg

pectivos de (6), a saber (GO, Gl’ Ce Gk)z/

1/ n; (t-3) € o ésimo componente do vetor de inovagoes ortogo-

nalizadas. Um choque unitario em ni(t-j) € o vetori0

i-csi
mo 1i
nha.

2/ Uma maneira equivalente de descrever um choque no 1i-Csimo
componente de n(t) € descreve-lo na representagdo original
de medias moveis(equagdo 1) como sendo um choque em c(t) igual 3 i-
¢sima coluna de C. Note que X(t)=G(L)n(t)=[A(L)CIn(t). Assim, se o
i-ésimo componente de n(t) € igual a um e os demais sdo nulos, tere
moscn(t)=ci,sendo Cia i-&sima coluna de C.



Um segundo aspecto intercssante desta transformagdo
¢ a possibilidade que ela oferece de fazermos uma decomposi-
¢ao na varidncia dos erros de previsdo de k-perfodos. Ilustra
remos esta decomposicac no caso da varifincia da inovagao um
periodo e em seguida generalizaremos o resultado. Lembrando

que:
eft) = X(t) -EI{X(t)IX(t-1),X(t-2)...]
e que
Ele(t) e(t)'] = cC’

fica claro que a diagonal principal & uma soma de quadrados.

Para ser mais =xplicito ainda, suponha que e(t)’ =[elﬁj,ezﬁjl
e que - _ ‘
~
E -11 0 .,
C =I
L‘Zl sz
Portanto: —
2
C11 Ci1 (Cpp * ng
Ele{tle(t)'] =
2
€111 ©32 4 C§1

Verificamos entdao que 100% da variarcia do erro de  previsao
de um perfodoﬁem X1 (t) se deve as inovacoes em Xl(t) e que
(Cgl/ C%Z + Cél)XIOO% da variancia do erro de previsao em
X, (t) se deve a inovagdo em Xl(t).

Mais geralmente, consideremos a variancia do erro’

i
de previsao de k-periodos. De (6) temos que

ﬁ{*ﬁ.’ﬂﬁon(t+k)*61n(t+k~l) +...-+Gk_1n(t+l)+

GR n(t) +Gk+1 n{(t-1) + ...



Assim,

it
~1
[}
i)
~~
-+
+
=<
L
de
\—

X(t+k) - E[ X (t+k)I X(t),X(t-1},..,]=7*
e a matriz variancia-covariancia e:

3
4

k"l I k“]
b A At = - A !

A diagonal principal de cada uma das matrizes desta-soma € uma
soma de quadrados, ¢ assim podemos atribuir a variancia de ca-
da uma das inovagdes a parcela que se¢ deve & propria inovagédo

e as parcelas devidas as demais.

Este procedimento, no entanto, csta sujeito a um
certo grau de arbitrariedade, A matriz C acima depende da or-
dem em quc as variiveis do sistema se cncontram. Notemos que
nessa decompusigan, inovacoOes ha primeira variavel da ordem a-
fetam as demai: contomporancamente, porém nido sao afetadas por
nenhuma delas. /. s¢gunda variavel ira impactar a terceira, a
quarta, etc., porcém nao sera impactada contemporaneamente por

. - 1
inovagoes em nenhuma delas.

Em geral ndo existe um critério que permita ordenar
as variaveis de maneira inequivoca. Quando a «covariancia con
temporanea entre os residuos for relativamente pequena, a
ordem das variaveis nao € importante. Entretanto, quando este
nao for o caso, os re<ultadeos noderao sofrer grandes altera -

coes em funcio de difcrentes formas de ordenar o vetor X(t).

Passaremos agora a discutir a nogdo de causalidade,
a-la Granger-Sims e um teste estatistico. Consideremos uma vez
mais a representagao autoregressiva de X(t) e escrevamos cada
uma das suas equagoes separadamente:

n

- ]
X;(t)=- £ I bl X (t-1) i=1,2,...,n
- =1 k=1

1 --Note que ée n=2,
dllel(t)

n{t)=De (t) =
dZIel(t)+dzzeZ(t)
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onde bgk € o elemento da linha i, coluna k da matriz Bj'

Neste sistema diz-se que XP nao causa Xi se 0 con-

junto das defasagens de Xp nao aparece na equacio de Xi' is

to €, se os coeficientes bip' h%p’ sio *odos nulos na e-
quagao,
N A W
X. (== T L b, X (t-3)- : =)
1 j"lk?‘p ik“k J=1 ip P

Testes de F poderdo ser aplicados das varias equagodes do siste
ma para se determinar a estrutura de causagdo existente,

Um tratamento detalhado do conceito de causalidade
a-la Granger-Sims foge ao ambito deste trabalho(o leitor inte
ressado pode consultar Sargent e Sims(1972). Entretanto, uma
observagao importante a respeito da relagio entre causalidade
e impacto de politica econdmica merece ser destacada. Mesmo
que uma determinada variavel de politica seja exdgena e que
ela nao cause nenhuma variavel no sistema, uma mudanga na po
1itica econdémica para aquela variavel poderd afetar o siste
ma, Isto @ consequéncia de chamada critica de Lucas aos mode
los econométricas, a qual aponta para o fato de que um novo
regime de politica tende a alterar a estrutura do modelo eco-
nométrico, Os sistema que estamos estudando estio sujeitos a
esta critica, sendo portanto necessario nos certificarmos de
que ha homogcneidade durante o periodo estudado. Testes de cs

tabilidade de coeficientes poderdao ser utilizados neste caso.
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3. A EVIDENC:A SMPTRICA

Especificamos um modelo autecregressivo composto de
noeda (M1) e dos componentes agricola (IPAAG) e industrial
(IPAPI) do indice de Pregos por Atacado da Fundacgao Getllio
Vargas. Foram utilizados dados mensais do perfodo de julho de
1969 ate julho de 1984.

Para determinarmos o numero de defasagens a serem
incluidas, fizemos um teste de razdo de versossimilhanga com-
parando um modelo irrestrito com 13 defasagens e um modelo res
trito com 6 defasagens,(Bessler em seu trabalho realizou va-
rios testes e decidiu-se pela utilizacdo de 13 defasagens).Ape
sar de que a razao de versossimilhanga em nosso caso indicou
que nao haveria razao para se incluir as 7 defasagens adicio —
nais, decidimos fazé-lo. Em se tratando da atividade agricola,
que tem um ciclo anual, pareceu-nos importante permitir esta
parametrizacio mais generosa. A maioria dos resultados que dis
pomos para os <ois casos indicam um mesmo comportamento quali-
tativo. Todos os re:ultados e analises que se seguem tem como
fundamento o modelo irrestrito, porém referéncias ocasionais
sao feitas ao modelo restrito. Seus principais resultados apa-
recem nas figuras A.1, A.2 e A.3 e nas Tabelas A.l e ‘A.2 do
apendice A.

Convém mencionar que nao fizemos um teste de estabi
lizado dos coeficientes durante o nerindn. Tstn devera 5erT
feito oportunamente uma vez que em 1979 importantes
modificagoes ocorreram na politica econdmica. De relevancia pa
ra este trabalho s3o, especialmente, a nova sistematica da po-
1itica salarial introduzida em novembro daquele ano e as maxi-

desvalorizagoes do cruzeiro.

A Tabela 1 apresenta os resultados dos testes de F
para cxclusao do conjunto de defasagens de uma determinada va
riavel. Cada linha da tabela correspondec a uma equagao e os va

lores mostram a probabilidade (aproximada) de que todos os coe
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ficientes dauu2ls vuridvel sejam nulos naquela equagao,Aos ni-
veis de sign’<i.wncia usuais (5% ou menos) as principais con
clusdes que joder rer obtidas sao:

i) A oferta de mocda € essencialmente exégena, nfo

havendo evidéncia de que ela possa ser afetada de forma signi-
ficante pelos pregos agricolas ou jindustriais.

TABELA I

NIVEIS DE SIGNIFICANCIA DOS TESTES DE F

EQUACAOQ VARIAVEL M1 IPAAG IPAPI
M1 0 0,28 0,88
1PAAG 0,83 0 0,26 )
IPAPI U 0,27 0

Nota: Os valores indicam a precbabilidade de que as defasa-
i
gens dJa variavel tenham coeficientes nulos na  equa

gao,

ii) O iIndice de prego de produtos agricolas também
se comporta de forma essencialmente exbdgena,

iii) 0 indice de precos de nrodutos industriais ndo

€ causado (no sentido de Granger-Sims) pelos pregos agrico-

las, A oferta de moeda. no entanto, causa os precos indus -
'triais.
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Esta estrutura causal no modelo ndo coincide com
a que fol encontrada por Bessler, Este autor encontrou uma
maior interagadoc entre as varifveis sendo M1 causada pelos pre-
¢os industriais e tambhem causando este pregos. Uma relagdaoc um
pouco menos forte de causalidade de M1 e dos pregos indus-~-
triais para os pregos agricclas também foi encontrada por aque
le autor, E importante que mencioncmos também que no modelo
que estimamos com apenas 6 defasagens a estrutura causal & di-
ferente: (ver Tabela A.1 do apéndice) persiste a causalidade
de M1 para os pregos industriais, porém estes causam o0s precos
agricolas, Observemos também que hd uma sensivel reducdo na

probabilidade de IPAAG ndo causar Ml. Ao nivel de 10% conclui-
1

-~

riamos pela nio cxn.eneidade de M1,

Considercwos agora a contabilidade das inovagfes,is
to &, a dinamica da resposta das varidveis do sistema as inova
¢oes em cada uma delas. E importante notar que a auséncia de
causalidade entre variaveis nadc significa que choques'néo se-
jam transmitidos para todo ¢ sistema. No apendice B,ilustramos
esta possibilidade em um sistema bidimensional.

As varidveis forain ordenadas da seguinte forma: M1,
IPAAG, IPAPI. Isto significa que as inovagoes em M1 afetardo
contemporaneamente IPAAG ¢ TPAPI, porém inovagles nestas nao
se refletirdo sobre as incvagbes cm Ml. O mesmo se da para o
caso de IPAAG, cujas inovacdes afetam IPAPI, porém ndo sao afe
tadas por ela. Esta ordenagao tem algum apelo intuitivo. Ela
capta a ideia de que choques de demanda (na forma de inovagoes
em M1) afetam a todos os pregos no momento em que eles ocorrem;
tambem capta a idéia de que choques agricolas afetam (contempo

raneamente) os pregos industriais.

1 - Estas estimativas feitas incluem na regressao efetivamente
o periodo jan/70 até jul/84. Entretanto, quando fizemos o
teste para determinagao do nGmero da defasagens a serem in
cluidas as regressdes foram feitas para o per1odo de ago/
70 a jul/84. Neste caso, a probab111dade acima foi ainda
mener, 5%.
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Esta G1tima observagdo € compativel com um grande
nimero de trabalhos que insistem em apontar para este tipo de
cfeito. A primeira observagao, entretanto, parece ser um pou-
Co menos consensual. Felizmente, a covariancia entre Ml e
1IPAAG € igual a 0,10022 % 1074 (correlacao igual a 0,025) e a
covariancia entre Ml e 1PAPI € 0,12711 x 1072 correlacgao
igual a -0,0074} o uue nus wa  certa  tranquilidade para afir
mar que trocar a posigian de Ml com a de um dos pregos nao de-
vera afetar de maneira importante os resultados. Apesar dis-
to, apresentamos também resultados em que Ml esta colocada em

Gltimo lugar na lista das variaveis.

FIGURA 1
Respostas a Choque em Ml

M1,1PAAG,IPAPT

[ R v B & N o
RS NN NN

oM v IPAAG O 1PAPI
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A Figura 1 mostra a resposta dinamica{por 24 meses)
das treés variaveis & um choque unitidrio em M1, Observamos pri-
meiramente que hd uma persisténcia grande no comportamcnto de
Ml.l A resposta dos precos indusiriais € marcante, eles cres-
cem por aproximadamente quatorze meses € se estabilizam em pa-
tamar mais elevado a rartir de entin. Ds precos agricolas so-
bem, inicialmente, de forma identica zcos pregos  industriais,
entretantc, hd um crescimento mcenor ao leongo do periodo. A par

tir do decimo terceiro més ha efctivamente quedaﬂz

¢ rowoortarento do IPA e de sua taxa de inflagao em
resposta ao chow .o menetario estdo apresentados nas Figuras
1A e 18.3 E intevrescsante notar que o IPA cresce continuamente,
(exceto no guinto meés) dte o décimo «extn mhc o  estabiliza-se
a partir dai. A maior parcela do crescimento do Indice ocorre
no primeiro-ano, observundo-se taxas ainds elevadas ( grafico
1B) entre o s&étimo e o decimo meses. Esta 2vidéncia corrobora
o argumento, frequentemente mencionado, de que os choques mong
tarios no Brasil persistem - sob a forma de crescimento dos

pregos - por periocdo SUpCrior a seis meses.

E tambfém intercssante notar gue durante o segundo
ano, especialmente ap6s o décimo sexto mes, a taxa de inflagao
€ praticamente nula. Isto pode ser interpretado como um indi —

cio de que os efeitos monetarios se esgotam no ano.

-1 - Este fato também foi detectado por Bessler.

2 - As Tabelus {6 Apendice C apresentam os dados a partir dos
quais os grii:ces 1-5 foram elaborados.

3 - Os pesos atr;buidos foram 0,3 ao IPA agricola e 0,7 ao IPA
industrial, os quais sao _os mecsmos utilizados pela TFunda-
¢dao Getldlio Vargas. Convém observar que a taxa de inflagao
do IPA foi extremamente elevada durante o primeiro periodo
(9048%) e portanto {foi desconsiderada. Acreditames que em
vista das transformacgoces feitas para ortuvgonalizar os re-
siduos, esta seria a altcrnativa mais correta.
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As Figuras ZA e 2R mostram a evolucao da IPA e de
sua taxa de inflagio em resposta a um choque agricola. Perce-
be-se que o indice apresenta crescimento durante todo o pri-
meiro ano e, a partir dai, declina.lm outras palavras, o cho-
que agricola induz a uma mudanga dos pregos relativos como
tambem um aumento inflagdo. persistindo este pelo periodo apro
ximado de uma safra. Im ceguida a cste perfodo os efeitos al-
tistas perdom womento e se inicia um movimento de queda. E in
teressante 1o nue a taxa de crescimento do IPA ¢ negativa
em praticamenic "ouos os meses do scgundo ano. Alem disto, a
taxa mensal media Ja inflacdo ¢ bem menor do que no caso do

choque monetario,

A Figura 3 mostra as respostas a um choque dos pre
¢os industriais.Note que elcs crescem durante todo o pericdo.
Ha um efeito bastante pequenc schbre a oferta monetdria,enquan

to que os pregos agricolas mostram também uma tendéncia ascen

sional.
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As Figuras 3A e 3B mostram a evolucdo do IPA e de
sua taxa de inflagao em resposta a um choque nos pregos indus
triais, Nota-se o crescimente do Indice em todo o perfodo, en-

tretanto as taxas de inflacdo mais significativas ocorrem

nos
trés primeiros meses. Tal como no caso anterior, as taxas mé-
dias de inflac3o mensal tendem a ser mcnores do que aquelas

observadas no caso do choque monetirio.
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E importante observar que um choque em pregos in-
dustriais pode significar varias coisas, Pode scr uma  consc-

quéncia de aumentos salariais, pode ser consequéncia de cho

1)
(]
"y

que em pregos internacionais de insumos importados, pode
uma desvalorizagio cambial ou pode ser mesmo uma elevacido dos
pregos 1ndustriais domésticos. A formulacio do modelo feita
neste trabalho n3o nos permite diferenciar entrec estas miilti -
plas dimensotes das inovagdes no IPA industrial. Uma extensao
deste trabalho, desagregando-se possivelmente o IPA industrial
em IPA doméstico e IPA produtos importados e incluindo uma
medida do sala: e industrial podera esclarecer melhor a nature
za e o impacto .lce clhoques industriais.,

I'TGUR2 3E

ThXZ DE INFLACAO
Resposta o Chogue om IPAPI

TAXA DE INFLAGAO
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A Tabela 2 mostra a decomposicio da variincia cdos
erros de previsdoc de k-perfodas, Convém observarmos gue esta
tabela e toda a andlise que fazemos ignora os erros amostrais
dos coeficientes., As principais observagtes sdo as seguintes:

TABELA 2

DECOMPOSIGAO DOS_ERROS DE PREVISAO

Erro de Previsao g:riodgz S— 'n%_rq_j 8¢5 {' SR
M1 IPAAG | IPAPI |

M1 1 100.00 0.00 0.00

| 6 99, 04 0.84 0.13

iz 54,18 5,64 0.18

18 | 85.14 14,50 0.37

IPAAG 1 0.U6 © 99,94 0.00

6 4.94 89.15 6.80

12 13,11 80,40 6.48

1 a8 21.39 | 69.32 9.28

1 0.00 8.57 91.42

IPAPI 6 9,41 27.17 63.41

12 27.56 30.64 41.80

19 MR 264D 33.71
R B §

A decomposigdo dos erros de previsao apresentada nesta Tahe-
la foi feita com a varidveis ordenadss da seguinte maneira:
M1, IPAAG e IPAPI,



AN

i) Os comporiamcentos de M1 e IPAAG sdo essencial -
mente exogenos uma vez que a variancia dos erros de  previsido
em todos os horizontes considerados €, em sua maior parte, ex-

plicada pelas proprias inovagoes (M1 e IPAAG respectivamente).

ii) Tante para os nreces sgricolas quanto para oS
pregos industriais as inovagdocs em Ml tendem a crescer de im-
portancia em pariodes mais longos. Assim € que as  inovagoes
em M1 permanco-n com uma percentagem menor do que as de IPAAG
na decomposic¢ic dvs pregos industriais até o décimo - segundo
més, invertenda-se¢ a partir dai. No vigésimo quarto mes (ndo
mostrado na Tabela) as inovagoes em M1 sio responsaveis por
44% da variancia de IPAPI.

iii) 0 comportamento dos erros de previsao nos pre

r

gos industriais ¢ hem intcressante. Inicialmente, como e de
se esperar, a waior partc da variancia € atribuida &8s  inova
¢Ges na pi1opria séric. Fatretinto, a partir do periodo 6.

cresce a importancia dos preges agricolas e a partir do décimo

segundo mes aumenta a importancia de MI.

Em virtude da arbitraricdade e¢xistente na ordena
¢ac das variaveis, comentada anteriormente, procuramos verifi-
car o efeito de uma alteracao na ordem dos pregos agricolas e
industriais. Bstas sido as duas variaveis cujas inovagoes apre-
sentaram a ma‘or covaciancia contemporanea e a argumentagao an
terior sugerc cue c¢ste procedimento seja adotado. As respostas
aos choques de IPAAG ¢ IPAPI cstao apresentadas nas Figuras 4
e 5 a seguir. Omitimos a apresentagao das respostas aos cho-
ques de M1 por screm exatamente iguais aos que apresentamos na

Figura 1.
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Fica c¢iuro que n3o b3 mudangas qualitativas nestas
Figuras quando as comparamos com as anteriores; existem apenas
alguma mudanga nas magnitudes,

FIGURA 5
Respostas a Chogue em 1PAPI
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A decomposicac da variancia, na Tabela
3, apresenta diferengas, especialmente no que se refere aos
pregos industriais. As inovagdes nos pregos agricolas perdem
importancia em favor das inovagOes nos proprios pregos  indus
triais. Fencmeno scmelhante também ocorre nos casos de Ml e
IPAAG, porem em propurgdes menores. Ainda assim, mantemos a
conclusao anterior de que estas varidveis tém um comportamento

essencialmente exogeno.

Também procuramos verificar se a colocagdo da va
riavel Ml em ultimo lugar na ordem afetaria os resultados de
maneira significante. Confirmando a observagao anterior quanto
IPAPI

nao houve mudanga significativa nos resultados. As Figuras A4,

a baixa correlagdo de suas inovagoes com as de IPAAG e
A5 e A6 do Apendice ilustram de maneira clara.

Também no que se refere a decomposicdo da varian-
cia, os resultados permanecem praticamente inalterados como
mostra a Tabela A3 do Apendice A.

Antes de encerrarmos csta segaoc Convem mencionar
mos que de maneira geral os resultados qualitativo encontrados
acima s3o bastante semelhantes aos de Bessler% E interessante

observar esta scmelhanga uma vez que a nossa amostra inclui
um periodo maior.

TABELA 3

Decompusigds Cos Lrros de Previsao

- 9 : o
Erro de Previsao ge fodgi e Inovagoes

i T ML IPAAG IPAPI

1 100.00 0.00 0.00

M1 6 99.04 0.63 0.37
12 94.18 5.17 0.64

18 85.14 12.40 2.46

1 0.06 91.40 8.56

6 4.04 69.24 26.71

IPAAG 12 13.11 61.77 25.11
18 21.39 51.51 27.10

1 0.00 0.00 100.00

6 9.41 7.70 82.88

IPAPT 12 27.56 12.08 60. 35
18 39,88 10.59 49.52

A decomposigao de erros de previsao apresentada nesta TABELA foi feita

com as variaveis ordenadas da seguinte maneira: ML,IPAPI elPAAG.

1 - Naquelas partcs quc os dois trahbalhos tém em commum.
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4. INTERPRETACAQ »0S RESULTADOS

As principais regularidades apresentadas pelos da-

dos analisados na seg@o anterior sao resumidas a seguir:

i) A oferts de mceda & essencialmente exbgena., Esta
conclusao se sustents tanto nos testes de F quanto na decom-

posicao da variancia,

ii) O Indice de precos agricolas & também uma varia-
S

tenta tanto no teste de F

vel exdgena. Esta conclusic se su
cia.

quanto na decomposicao da varian

+ ol

ii1) O iIndice de pregos indus*viaiz

LIt

»

120 € exOgeno. A

variancia Je cuis inovagdes ¢ substancialmente  influenciada
pelas inovag rs em Ml. Alem disto o teste de F indicou que

1A

M1 Granger-Sius cuuasa [PAPI.

iv)  Um choque de demanda (M1) afcta os precos agri
colas e industriais. Em perindos mais longes os pregos agri-
colas sobem muito menos do que os industriais. As taxas de in
flagao tendem a ser elevadas em respostss a este tipo de cho;
que. De maneira geral, scus efcitos se fazem presentes por um

-~ >
periodo de um ano mais ou menos.

v) Choques agricolas (JIPAAG) mantem os pre¢os agri
colas crescendo por aproximadamente oito meses. A partir dafi
“estes choques perdem seu momcnto, passando a haver queda des-
tes pregos. O mcsmo naoc ocurre com os precos industriais que
sobem por um periodo de aproximadamente um ano e se estabili-
zam a partir de entao. Os efeitos sobre M1 sio muito peque-
nos. A taxa de inflag¢do apresenta um padrio ciclico: o IPA so
be por um ano mais ou mcnes e, em seguida, declina. Em termos
quantitativos ¢ mumento de precos € menor do que no caso do

chogque monctiiio
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vi)} Choques nos pregos industriais persistem por
todo os vinte e quatro meses. Seu efeito sobre M1 & pequeno.So
bre os pregos agricolas eles forcam uma subida que persiste
por todo o pericdo. O IPA cresce tamb@m, entretanto a maior
parte do crescimento se 42 até o terceiro més, Em termos quan-

titativos este €& o menor de todos os aumentos de pregos.,

Retomando a discussdo da segdo inicial, parece-nos
que os resultados aqui obtidos dao suporte a ideéia de que uma
politica monetaria expansionista afeta os termos de troca agri
cultura industria. A natureza dos mecanismos de  propagagéao
que analisams:. o ima sugere a seguinte dinamica: um aumento
de demanda afc¢t: in:cialmente ambos os setores induzindo a um
crescimento dos prz2¢os. A malor forga do crescimento .dos pre-
cos dos produtos industriais advém de uma maior importancia
dos choques sobre o setor ( justificada pela diregéoAda causa
lidade de M1 para IPAPT), e também pela participagdo dos produ
tos agricolas nos custos industriais (uma evidencia que aparece
mais claramente na Tabela 2 do que na Tabela 3). Note que apds
um periodo aproximado de seis meses as inovagoes em pregos’ a-
gricolas passam a ter uma importancia grande na variancia de
IPAPI. No periodo mais longe, quando a produgdo agricola (pos
sivelmente) responde aos incrementos de precgos, estes iniciam

um movimento descendente.

Esta analise tambeém da. suporte a idéia de que o

setor agricola tem pregos mais flexiveis do que os ‘indus-

‘triais. Em ncnhunm dos experimentos realizados verificamos que-
das apreciaveis nos precgos industriais.

J& divscmos um pouco sobre os choques de oferta no

item +v) acima. Cabe aqui reforgar o ponto de que o choque é

relativamente transitorio, deixando porém como heranga pregos

industriais mais clevados. Este comportamento & compativel com

a inflexibilidade destes pregos e com a importancia dos pre-

¢os agricolas nos custos industriais.
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Por {im, tanto os choques de demanda quanto os cho
ques de oferta tem efeitos inflacionirios, Os dados indicam,
entretanto, que os primeiros tem impactos maiores e tambén
mais duradouros. Dentre os choques de oferta os de natu-

reza agricola parccem ser os mais importantes e duradouros.
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5. SUMARIO E CONCLLSOES

Neste trabalho estimamos um modelo de autoregres-
sdes vetoriais constituido pelas variaveis moeda, pregos agri
colas e pregos industriais. Os resultados indicam que a politi
ca monetaria afeta (2 manzire 2.riinta os pregos agricolas e
os pregos industriais, sendo os Gltimos afetados de maneira

mais intensa do que os primeiros.

0 significado para a politica econdmica & claro.Em
primeiro lugar. a wudanga de enfase da politica agricola que
vem se processuando nos anos recentes tem que efetivamente pro-
mover novos incentivos economicos para a agricultura. Os dados
anteriores indicam que as politicas passadas, todas elas se ma
terializando de uma forma ou de outra em expansdo monetaria, ti
veram efeitos favoraveis importantes sobre a dinamica dos pre
gos agricolas. Assim sendo, a sua desativagdo ira requerer ins
trumentos novos e efetivos para que nao haja comprometimento
da performance do setor. A manutencdo da dinimica do progresso
tecnologico € certamente um dos importantes caminhos para man
ter esta evolugdo favoravel observada no passado.

Em segunde lugar, fica claro que as politicas de
demanda afetam os pregos nos dois setores da economia. Além
disso, o aumentoc de pregos que se faz sentir tem uma duragao
bastante longa, alids como também € o caso do proprio  choque
de demanda que permanece com uma certa inércia por varios pe-
" riodos. Assim, uma certa inércia inflaciondria & natural e &,
em parte, conscoucncia desta persisténcia dos choques moneta-

rios.

Em terceiro lugar, tanto os choques agricolas quan
to os industriais tendem a se propagar em crescimento de pre

¢os por periodos relativamente longos,
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Para encerrar, € importante observar que este € um
primeiro estudo nesta linha. Como tal, suas conclusdes sao ain
da de natureza precliminar e requerem mais pesquisas futuras
que as substanciem ou contradigam.l Em especial uma judiciosa
escolha das variiveis a serem imcluidas no-sistema autoregres-
sivo podera tornar —ai- *ransparentes as conclusdes deseja-
das.2 A semelhanga de alguns dos nossos resultados com os de
Bessler nos da alguma tranquilidade quanto a sua robustez. Pes
quisas futuras s#io essenciais para que possamos ter um mclhor
conhecimento da cstrutura de nossas séries econdmicas sem colo
carmos muitas restrigoes a priori. O limite para estas pesqui-
sas & certamente a capacidade que teremos de fazer sentido des
tas séries sem um embasamento tedrico maior. Nossa expectativa
€ de que ainda existe muitec espago a ser preenchido com traba-
lhos desta natureza.

1 - Os modelos de autoregressoes vetoriais tem se mostrado bas
tante sensiveis a inclusao de novas variaveis em um siste-
ma. Importante exemplo deste fato sao os trabalhos de Sims
(1972 e 1980b) que apresentam conclusoes bastante distin-
tas. No segundo trabalho o autor acrescentou uma variavel,
a taxa de juros, ao sistema utilizado no primeiro traba-
lho.

2 - Apenas a titulo de exemplificagdo, um modelo para verifi-
car mais explicitamente, a natureza inercial da inflagao
brasileira poderia incluir como variaveis a oferta moneta-
ria, os pregos relativos agricultura inddstria, um indica-
dor de salarios e a taxa de cambio.
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\PENDICE A

Neste o0 !ivc apresentamos os resultados do modelo
estimado com sei- d~P::apgens. As TABELAS A.1 e A.?2 correspon —

dem as TABELAS 1 = 7 do texto e as FIGURAS A.1, A.2 e A.3 cor

respondem as FICI'RY" 1.2 e 3 do texto.
Tambér s’ - :presentados os resultados do modelo com
treze defasagencs .- '.nado . segundo: IPAAG, IPAPI, Ml. (ver as

PADELA  A.1

NIVE!* o' “IGNIFICANCIA DOS TESTES DE F
EQUAng\\ AR o . 7 IPAAG IPAPI
Equagao:

M1 0,00 0,09 0,81
IPAAG 0,15 0,00 0,02
IPAPI 0,00 0,19 0,00

Nota: Os valov:s . :<ta TABELA indicam a prcbabilidade de
qQue as -':f.- :nns da varidvel tenham coeficientes nu-

los mna ¢ %0. Modelo estimado com seis defasagens.



M1,IPAAG, IPAPI

FIGURA Al
Respostas a Choque em M1
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FIGURA A2
Respostas a Choque em IPAAG
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FIGURA 23
Respostas a Choque em IPAPI
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TARELA__A.2

DECOMPOSICAC DOS ERROS DE PREVISAO

..~ | N¥ de Inovacgoes
Erro de Previsao - . -

Periodos ML b AAG IPAPT

1 100.00 n.00 0.00

Ml 6 97.63 2.00 0.36

12 92.23 7.17 0.60
18 80.34 118,45 1.20

1 0.07 199.93 0.00

6 2.38 187.91 9.70

IPAAG 12 8.80 180.94 10.24

18 19.05 {71.08 9.86

1 0.00 6.82 93.18

6 9.82 124.53 65.63

IPAPI 12 19.88 [29.91 50.20

18 34.17 {27.55 38.27

A decomposicac dos erros de previsao nesta TABELA foi feita
com as variaveis ordenadas da seguinte maneira:Ml,IPAAG,IPAPI.
Modelo estimado com 6 defasagens.



M1, IPAAG,IPAPI
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FIGURA A4
Respostas a Choque em Ml
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FIGURA A5
Respostas a Choque em IPAAG
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FIGURA A6
Respostas a Choque em IPAPIL
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TABELA A.3

DECOMPQSICAO DOS ERROS DE PREVISAO

Erro de Previsao ; ?Zriodgi - lnovagcoes |

Feriodos | IPAAG IPAPI

1 99.91 0.06 0.02

- 6 98.68 1.19 0.11

12 93.33 6.46 0.20

118 | 83.81 | 15.86 0.31

1 0.060 (100.00 0.00

6 3.39 £9.93 6.66

IPAAG 12 11.97 | 81.78 6.23

18 20,22 | 70.88 8. 89

1 0.00 8,55 91.44

6 9.33 | 27.93 62.72

IPAPI 12 27.09 | 32.03 40.87
| 18 | 39,34 | 27,95 32.69 ]

A decomposicao dos erros de previsdo nesta TABELA foi feita com
as variaveis ordenadas da scguinte maneira: IPAAG,IPAPI, MI.

Modelo estims?~ = 7% Jdefrcnnen-
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Z(t)= AjZ(t~j)+el(t)

Y(t)= BjY(t~j)+e2(t)

Utilizando a notacao do operador de defasagens, te
mos:

f:zrt)] a(L) 0 e, (1)
LX(t}J 0 b(L) e, (t)
sendo a(L) e b(L) inversos de A(L)- e B(L) respectivamente. Po

demos fazer uma decomposicio de Cholesky na matriz variancia-
covariancia do vetor e(t) de forma a obter:

e -1 .\ { -
[zm} a(L) 0 l C!\\,C 1 [el(t)
= /

Y (t) 0 b(Lﬂ e,(t)
. J
Uma vez que C e C' sao matrizes triangulares inferiores,te
mos que
2(0)f  [alidCyy 0 ny ()]
Y(t) b(L)C,, b(L)C,, nz(gﬂ
Onde

“n]_(tﬂi - ¢l _el(t)-]
| )|

ez(t)J
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Portanto um choque unitirio em nl(t) ird afetar Y(t) contempo
raneamente, Para quantificarmos este efeito basta, efetua -
mos o produto acima, o que nos levarid a;

(t) = a(L)C11

~

N
[ad

L —
|

= b(L)CZ1

Assim, as inovagGes em Z irdo ter efeitos sobre Y mesmo con-
temporaneamente. Isto, € uma simples consequéncia do fato  de
a matriz variancia-covariancia de e(t) ndo ser diagonal.




APENDICE C

TABELA  C.1

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRAC EM M1

(UNIDADES DE DESVIO PADRAOQ)

.46,

MESES TNOVACAO EM INOVACAO EM

INOVACAO EM

1PAPI

M1 N Ipﬁfgi_’
1 1.00000 . 250319E-01
2 .964554 . 168720
3 . 934856 .179744
4 . 856091 . 235013
5 . 858553 422792
6 . 895450 . 513934
7 .998661 .560700
8 . 910643 .5809348
9 . 813563 . 725129
10 . 723465 L860618
11 L780404 . 948066
12 L TBUT72E 1.10028
13 LU31467 1.10139
14 NS AN 1.02416
15 L3005 .276124
16 , 831126 .933634
17 825722 890063
18 . 829814 . 875642
19 .915026 . 823879
20 . 875190 .714625
21 . 805413 .G670426
22 . 733295 .637491
23 . 755505 . 581775
24 748583 575825

~.744005E-02

.228471
. 469250
.722420

’

DO N NI RINES NN BN DN B e bt ot ol

612139
644664
951447
.26781
.53727
.66436
.84957
13713
.17816
.32933
.42874
.45739
.45311
.44310
.45638
.51007
.54742
.55674
.49010
.46761

Variaveis ordenaaas ua seguinte maneira; M1, IPAAG, IPAPI.

Modelo estimado com 13 defasagens.




TABELA  C.2

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRAO EM IPAAG

o.AUkS DE RESVIO PADRAO)

AT

MESES INOVACAO EM INOVAGAO EM INOVACAO EM |
M1 TPAAG _IPAPI
1 .000000 .999687 .252823
2 .102416 1.45318 .543575
3 .121697E-01 1.48326 .634982
4 171311 1.59234 .896225
5 .530696E-01 1.59976 1.10390
6 49120802 1,39254 1,33044
7 .983702E~02 1,56462 1.50360
8 .200485 1.76189 1.44248
9 .223531 1.70608 1.47576
10 .393910 1.62126 1.61258
11 .401746 1.62991 1.64633
12 .324954 1.42666 1.65360
13 .318854 1.22599 1.58531
14 .512877 1.12110 1.54407
15 .502013 960877 1.55723
16 ,596050 .757259 1.55958
17 .634840 .657389 1.61039
18 675759 .581040 1.57325
19 35024 467269 1.55015
20 766501 .357846 1.56011
21 e 11l 277681 1.57530
22 709276 171044 1.59449
23 797665 .918376E-01 1.64300
24 . 785927 .942515E-01 1.70339

Variaveis ordenadas da scguinte maneira: M1, IPAAG, IPAPI

Modelo estimado com 13 decfasagens.



TABELA C.3

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRAC EM IPAPI
(UNIDADES DE DESVIO PADRAO)

MESES INOVAGAC EM INOVAGAQO EM INOVAGCAC EM
M1 . IPAAG IPAPI
1 000600 .000000 .956138
2 . 5520955E-0E .213661 1.09590
3 -..156039E-02 .403537 1.15342
4 .701781E-01 . 526668 1.51723
S L103221E-01 .531492 1.54856
6 -.160770E-01 .416398 1.58051
7 +154798E-01 .415764 1.51617
8 -.821549E-01 440257 1.49084
9 .427139E-01 .370585 1.60064
10 .348761E-03 483650 1.57016
11 -.463194E-01 .574511 1.67120
12 .263091L~-01 . 506759 1.75698
13 .287538E-01 . 556178 1.69323
14 .516674E-01 .598499 1.74042
15 .373607E-01 .569838 1.73485
16 .6784B6E-01 .556999 1.68334
17 .141248 .626910 1.67718
18 .114627 .693586 1.64589
19 .136170 .095199 1.71023
20 165981 . 786880 1.76648
21 «173992 .882473 1.74749
22 .184777 . 888979 1.82647
23 .220391 .949412 1.88794
24 .242834 1.02948 1.93014

Variaveis ordenadas da seguinte maneira: M1, IPAAG,IPAPI

Modelo estimada com 13 defasagens.
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RESPOSTA 000 (A A UM CHOOQUE DE UM DESVIO PADRAO EM M1

1 i
MESES  .pAt INFLACAO DO IPA ]
1 L00 - !
2 0.21 9048, 06 ;
3 0.38 81.62 i
4 0.58 56.68
5 0.56 ~3.62
6 0.61 5.0z
7 0.83 37.79
8 1.06 27.27
9 1.29 21.84
10 }.42 10.02
11 1.58 10.95
12 1.83 15.64 |
13 1.86 1.59 |
14 1.94 4.46 -
15 1.99 - 2.85
16 2.00 0,37
17 1.98 -0.80
18 1.97 -0.57
19 1.97 -0.32
20 1.97 0.24
21 1.98 0.65
22 1.08 -0.17
23 1.92 ~3.20
24 1.90 -0.91

MEDIA 12.06
DES.PADRAO 20,54

Variaveis ordenadas da seguinfe maneira: M1,IPAAG,IPAPI . Mo
delo estimado com 13 defasagens.
1 - O IPA foi calculado dando-se peso 0.3 ds inovagles agri

colas e 0.7 a incvagoes industriais. Estes sao os pesos

atualmente utilizado pela Fundagl@o Getulio Vargas.

2 - Nos calculos da mcdia e do desvio padrao, desconsideramos a
inflagao para o periede 2 c¢cm vista de seu valor extremamen-

te elevado,
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TABELA C.5:

RESPOSTA DO IPA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRARO EM IPAAG

MESES  IpA} INFLACAO DO TPA
1 n con -
2 0.52 61.71
3 0.89 8.94
3 1.11 24.24
5 1.25 13.36
6 1.35 7.70
7 1.52 12.81
8 1.54 1.08
9 1.54 0.43
10 1.62 4.55
11 1.64 1.62
12 .59 -3.40
13 1,48 -6.81
14 1.42 -4.08
15 1.38 -2.74
16 1.32 -4.31
17 1.33 0.65
18 (.28 -3.90
19 1.23 -3.95
20 1.20 -2.11
21 1.19 -1.12
22 1.17 -1.56
23 1.18 0.87
24 1.22 3,65
!

MEDIA  4.08
DES.PADRAO 14.07

Variaveis ordcnadas da scguinte maneira: M1,IPAAG,IPAPI. Mo
delo estimadoc com 13 defasagens. -
1 - Ver nota 1, Tabela C.4
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- TABELA C,6

RESPOSTA DO IPA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRAC EM IPAPI

- - -
MESES IPA1 INFLACAO DO IPA
1 .67 -
2 0.83 24.19
3 0.94 12.96
4 1.22 29.94
5 1.24 1.91
6 1.23 -0,98
7 1.19 -3.67
8 1.18 -0.88
9 1.23 4.76
10 1.24 1.02
11 1.34 7.88
12 1.38 2.96
13 1.35 -2.16
14 1.40 3.38
15 . 1.39 -0.89
16 1.35 -2.88
17 1.36 1.24
18 1.36 -0.14
19 1.41 3.35
20 1.47 4.76
21 1,49 1.04
22 1.55 3.85
23 1.61 3.96
24 1.66 3.33
- J

MEDIA 4,30
DES.PADRAO 7.92

Variaveis ordepadas da seguinte maneira: M1, IPAAG,IPAPI, Modelo
estimado com 12 defasagens,
1 - Ver nota 1, Tabela C.4



TABELA

C.7

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRAO EM Ml

(UNIDADE DE DESVIO PADRAO)

MESES
1 F.00000
2 .9561554
3 .934856
4 . 856091
5 .8585583
6 .B855450
7 .998661
8 .910643
9 .813563
10 .723465
11 .780904
12 L76079¢8
13 .981467
14 .931293
15 .930951
16 .831126
17 .825722
18 .839%614
19 .915026
20 .875190
21 .805413
22 .733295
23 .755505
24 . 748583

.250319E-01

.168720
.179744
.235013
.422792
.513934
.550700
.580948
.725128
.860618

.948066

1.10028
1.10139
1.02416
.576124
.933634
.330063
. 875642
. 823879
. 714625
.670426
.637491
.581775
.575825

PWACAD EM ML INOVAGAO EM 1PAAG  INOVAGAQ EM IPAPI

-.744005E-02

.228471
.469250
.722420
.612139
.644064
.951447
1.26781
1.53727
1.66436
1.64957
2.13713

2.17815

2.33932
2.42874
2.45739
2.45311
2.44310
2.45538
2.51007
2.54742
2.55674
2.49010
2.46761

i —

Variaveis ordcr

estimado com 13 defacagens.

1tas da scguinte maneira: M1, IPAPI,IPAAG.

Modelo
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TABELA C.8

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRAO EM IPAAG
(UNIADLS DE DESVIO PADRAOQ)

MESES  INOVAGO.o .34 INOVAGOLS EM IPAAG  INOVACOES EM IPAPI |
1 .000000 .955864 .000000
2 .978200E-01 1.32691 .158833
3 .144358E-01 1.30007 .864997
4 141494 1.36632 .413627
5 .459636E-01 1.37399 .602044
6 .940461E-02 1.20956 .809291
7 .487283E-02 1.37429 .993705
8 .215754 1.55573 .942679
9 .201224 1.52277 .942354

10 .376540 1.40856 1.08210

11 .397698 1.39022 1.08478

12 .303005 1.21572 1.06661

13 .296457 1.00938 1.01999

14 475265 .896693 .966733

15 . 469066 .751890 .980951

16 .550054 .560957 .998281

17 . 565649 .454554 1.04867

18 .612570 .352466 1.02232

19 .566727 .243210 .981385

20 684296 111736 .974439

21 .682534 .709225E~02 .994525

22 .710130 -.967749E-01 .989751

23 693162 ~.190206 1.01813

24 L C 80366 -.211345 1.06351

Variaveis ordenadas da seguinte maneira: M1, IPAPI,IPAAG . Modelo
estimado com 13 defasagens.



TABELA

r
k."g

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRAO EM IPAPI

(UNIDADE LE DESVIO PADRAO)

— -
MESES INOVAGAC IM M1 INOVACAC EM TPAAG INOVACAO EM IPAPI
1 00430400 . 292740 .999972
2 C5LAZT0E-D1 .6205833 1.20704
3 L G5TTIE3E-02 .820194 1.30314
4 L2 23004 .969870 1.71322
5 . S1l411E~-0Y .876652 1.80394
6 ~.136338E-01 .805925 1.90082
7 .176818E-01 .855708 1.85001
8 -.198453E-01 .936895 1.84789
9 .106298 .853934 1.96263
10 .115683 .937205 1.97354
11 «733548L-01 1.02661 2.08003
12 .120313 .902315 2.16419
13 .120864 .85080¢€ 2.08324
14 .199585 .900555 2.11627
15 .182728 .826234 2.11480
1 . 239417 . 754332 2.06624
17 . 320958 .794861 2.07524
18 . 307486 .833329 2.03444
19 . 318068 .801555 2.08919
20 .383160 857175 2.14590
21 . 390899 .925103 2.13219
22 .410731 .900087 2.21332
23 .444312 . 934687 2.28631
24 .462333 1.01196 2.34433

Variiveis ordenadas da seguinte maneira: M1, IPAPI,IPAAG,

Modelo estimado com 13 defasagens.
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ANALISE COMPARAT IVA DAS ALTEXNATIVAS DE POLTTICA COMERCIAL DE UM PAIS EM PRO-
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RA DE PREGOS - Edmar Bacha - 1970 (ESGOTADO)

A ESTRUTURA ECONDOMICA BRASILE!RA - Mario Henrique Simonsen - 1971 (ESGOTADO)
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TO ECONOMICO = Carlos Geraldo Langonl - 1972 (ESGOTADD)
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monsen - 1973 (ESGOTAL))
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Carvalho ~ 1973 (ESGOTADO)

DISTRIBUICAO DA RENDA E DESERVCLVIMENTO ECONOMICO DO BRASIL: UMA REAFIRMAGAO -
Carlos Geraldo Langon! - 1973 (ESGOTADO)

UMA NOTA SOBRE A POPULAGAD OTIMA DO BRASIL - Edy Lulz Kogut - 1973

ASPECTOS DO PROBLEMA DA ABSORCAO DE MAO~-DE~OBRA: SUGESTUES PARA PESQUISAS -
Jos€ Lulz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)

A FORGA DO TRABALHO NO BRASIL - Mario Herrique Simonsen = 1974 (ESGOTADO)

0 SISTEMA BRASILE!RO DE INCENTIVOS FISCAIS - Marlo Henrique Simonsen - 1974
(ESGOTADO)

MOEDA - Antonlc Maria de Silvelra - 1974 (ESGOTADO)

CRESCIMENTO DO PRODUTOC REAL BRASILEIRO - 1900/1974 - Claudio Lulz Haddad
1974 (ESGOTADOD)

UMA NOTA SOBRE NOMEROS TNDICES - José Lulz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)

ANALISE DE CUSTOS E BENEFTCIOS SOCIAIS | - Edy Luiz Kogut = 1974 (ESGOTADO)



l7c

18,

19.

21,

22,

23,

2k,

25,

n:STnaaU|§lo DE RENDA: RESUMO DA EVIDENCIA - Carlos Geraldo Langon! - 1974
(ESGOTADO

0 MODELO ECONOMETRICO DE ST. LOUIS APLICADO NO BRASIL: RESULTADGS PREL IMINA-
RES - Antonlo Carlos Lemgruber - 1975 '

0S MODELOS CLASSICOS E NEOCLASSICOS DE DALE W. JORGENSON ~ Ellseu R. de Andq_
de Alvas -~ 1975

DlVlbt UM . PROGRAMA FLEXfVEL PARA CONSTRUGAO DO QUADRO DE EVOLUGAD DO ESTUDO DE
UMA DIVIDA ~ Clévis de Faro ~ 1974

ESCOLHA ENTRE 05 REGIMES DA TABELA PRICE £ DO SISTEMA DE AMORTIZAGHES CONSTAN-
TES: PONTO-DE-VISTA DO MUTUARIO - Clovis de Faro - 1975 _

ESCOLARIDADE, EXPERIENCIA NO TRABALHO E SALARIOS NO BRASIL - José Jullo Senna
- 1975

PESQUISA QUANTITATIVA NA ECONOMIA = Lulz de Freltas Busno - 1978

UMA ANALISE £M CROSS-SECTION DOS GASTOS FAMILIARES EM CONEXKO COM NUTRIGRO,
SAODE, FECUNDIDADE E CAPACIDADE DE GERAR RENDA - José Lulz Carvalho - 1978

DETERMINAGRO DA TAXA DE JUROS IMPLICITA EM ESQUEMAS GENERICOS DE FINANCIAMENTO:
COMPARAGAO ENTRE 0S ALGORITIMOS DE WILD E DE NEWTON~RAPHSON - Clovis de Faro -

- 1978

26.

27.

28.

29.

30.

3.

A URBANIZAGRD E O CTRCULO VICIOSO DA POBREEA: 0 CASO DA CRIANGA URBANA NO BRA
SIL = José Lulz Carvalho & Urlel de Magalhdes - 1979

M{CROECONOMIA - Parte | - FUNDAMENTOS DA TEORIA DOS PRECOS - Mario Henrique
Simonsen - 1979 ' ‘

ANALISE DE CUSTOS E BENEFFCIOS SOCIAIS |1 - Edy Lulz Kogut - 1979
CONTRADICAO APARENTE - Octdvio Gouveéa de Bulhoes - 1979

MICROECONOMIA - Parte 2 - FUNDAHENTQS DA TEORIA DOS PRECOS - Mario Henrlque
Simonsen - 1980 (Em fase de Impressio)

A CORREGKO MONETARIA NA JURISPRUDENCIA BRASILEIRA - Arnoldbﬂhld - 1980



32,

33a
3‘.0
35.

36.

37.

38.

39.

40,

41,

Wz,
43,
4,
45,

46.

"7-

HICEOECONOHIA - Parte A - TEQORIA DA DETERM!NAQKO DA RENDA E DO NTVEL DE PREGOS
Jose Jullo Senna - 2 Volumes - 1980

ANALISE DE CUSTOS E BENEFTCIOS SOCIAIS 11t = Edy’ Luiz Kogut - 1980
MEDIDAS DE CONCENTRACAO - Fernando de Holanda Barbosa - 1981
CREDITO RURAL: PROBLEMAS ECONOMICOS E SUGESTDES DE MUDANGAS - Antonio Salazar

DETERMINACAC NUMERICA DA TAXA INTERNA DE RETORNO: CONFRONTO ENTRE ALGORITIMOS
DE BOULDING E DE WILD - Clovis de Faro - 1983
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CIACRO SALARIAL ENTRE FIRMAS E ENTRE INDIVIDUOS - Raul José Ekermen e Urlel
Magalhdes ~ 1984 . :

9. THE DEVELOPING-COUNTRY DEBT PROBLEM - Mario Henrlique Simonsen - 198K

50. fO?g&DE lmmglo INCOMPLETA: UMA INTRODUGAD =~ Sdrglo Ribelro da Cests Werlang

.5|.;A TEORIA MONETARIA MODERNA E 0 EQUILIBRIO GERAL WALRASIANO COM UM NOMERO INFINL

Y

10 DE BENS - A. Araujo - 1984
52. A INDETERMINAGXO DE MORGENSTERN - Antonio Maria da Shiveira = 1984
53. O PROBLEMA DE CREDIBILIDADE EM POLTTICA ECONOMICA - Rubens Penha Cysne - 1984

5k, UMA ANALISE ESTATISTICA DAS CAUSAS DA EMISSRO DO CHEQUE SEM FUNDOS: FORMULA '
DE UM PROJETO PILOTO - Fernando de Holanda Barbosa, Clovis-de Faro e Atofslo

Pessoa de Araujo

55, POLITICA MACROECONOMICA NO BRASIL: 1964-66 - Rubens Penha Cysne - 1985°

. 55.: EVOLUGKO DOS PLANOS BASICOS DE FINANCIAMENTO PARA AQUISIGRO DE CASA PROPRIA DO
.BANCO NACIONAL DE HABITAGAO: 1964 - 1984, - Clovis de Faro - 1985

57. MOEDA {NDEXADA + Rubens Pi Cysne - 1985

58. INFLAGAO E SALARIO REAL A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Rsul José Ekerman - 1985

59. 0_ENFOQUE MONETARIO DO BALANGO DE PAGAMENTOS: UM RETROSPECTO - Valdir Ramalho
de Melo ~ 1985 |

60. MOEDA E PRECOS RELAT(VOS: EVIDENCIA EMPTRICA - Antonlo Salazar P. Brandio-1985

R



