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Este trabalho se propõe a realizar uma investigação 

empírica 50h'-( as relações entre política monetária e preços 
relativos na L~Gno~ia Brasileira. Alguns estudos investigaram 

este problema (~dyad; Kadota e Moura da Silva) procurando ve­
rificar o comportameI.to dos p~eços relativos no Brasil em di 
ferentes fases dO processo inflacionário. Bessler também pe~ 

quisou sobre este assunto de uma maneira que se assemelha em 
muito a que ora apresentamos (tendo sido, inclusive uma fonte 

de inspiraçio para este) nos seus aspectos metodol6gicos.En 
tretanto as motivações para ambos são algo distintas, além do 
que incluimos um período.mais longo do que aquele autor. 

As qucst6es que abordaremos envolvem urna gama de a! 

suntos bastante ampla. Isto será possível em vista da flexibi 
lidade do método adotado nesta pesquisa o qual nos permite e­

xaminar vários aspectos do problema. com relativa simplicida­
de, a partir da cstimação de um modelo inicial. O principal 
objetivo ~ estudar a natureza da relação entre a política mo­

netária e os preços relativos da agricultura vis a vis a in 
dustria. Alguns dos argumentos mais importantes desta discus­
sio estão suma. 1 ~acios 3 seguir. 

i) Besslcr argumenta, baseado em resultados teóri­

cos, que os preços agrícolas tenderiam a responder mais rap! 
damente do que os produtos manufaturados a uma mudança na 
quantidade de moeda na economia. A principal razio para isto 

seria, aparentemente, a maior defasagem existente na produção 
agrtcola relativamente i produção industrial(ou equivalente,a 
menor elasticidade a curto prazo da oferta agrícola) aliada 

1 - Uma vers50 anterior deste trabalho foi discutida no Semi 
nário ~e Pesquisa EconBmica da EPGE. Agradeço aos partic! 
pantes pelos comentRrlOS e críticas apresentados. alguns dos 

quais foram incorporados a csta versio. 
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i menor possibilidade ~e cstccagem destes produtos.Esta id6ia. 

aliis. parece ser conscns~al entre alguns analistas brasilei -

ros. Veja-se, por exemplo, Barbosa para uma versão moderna de~ 

ta antiga id~ia dos estruturalistas latino-americanos. Veja-se 

também Sayad para uma elaboração algo distinta e Ekerman para 

uma formalização do mecanismo de preços industriais subjacente 

a este processo. r.h"rr,1 C:T"~ :':'T::-" ";~ '~;'1 ';;'1 ;}Tgumento teórico. com 

base na agricul LlT;.l americana. que leva a conclusões semelhan­

tes. 

ii) B~rnct encontrou em seu estudo que o componente 

de alimentos no !ndice de Preços ao Consumidor nos Estados Uni 
dos responde mais rapidamente a um estímulo monetário(no caso 

M2) do que os demais componentes deste índice. Este resultado 

favorece as hip6teses levantadas por Bcssler e outros . 

. 
iii) Virias autores mencionam a íntima conexão exis-

tente entre alguns aspectos da política agrfcola brasileira e 

a expansio monet~ria, (Sayad 1977, Rezende, Brandão e Maga­

lhães). Esta conexão :;c daria 'basj camen te pela forma com que 

tais politicas são financiadas; isto ~, pelo aumento da qu~nti 

dade de moeda. Em vista disto, caso sejam um efetivo instrumen 

to de incentivo ao setor, polfticas monct~rias expansionistas 

deveriam ser acompanhadas de redução nos preços relativos dos 

produtos agrícolas, o oposto ocorrendo em ~pocas de políticas 

monetárias contracionistas. 

Alé>l'! ,':;:;tD:, (lUcstões será possível examinar alguns 

outros prob](:iilCJS,UC '.'em preocupando economistas brasileiros 

recentemente. ASS}1i: procuraremos verificar os efeitos de cho­

ques agrrcolas e industriais sobre os preços agrfcolas e indus 

triais e sobre a oferta de moeda. Neste conjunto de anilises 

procuraremos testar a hip6tese de cxogcncidade a-la Granger­

Sims de cada uma das vari5vcis acima. De especial interesse se 

reveste a questão da cxogclleidade da oferta de moeda a qual 

já foi objeto de testes no Brasil(ver, por exemplo, Harques), 



.3. 

n trabalho está org;:l11izaào da segu:inte maneira. Na 

seçao 2, discut imos o arcaLolH;o teórico metodológico sobre o 

qual se assenta o c~tudo, Na seçio 3 faremos a apresentaç50 

dos principais resultados e testes estatísticos. A seçao 4, 

faz urna interprctaç?io dos resultados e a seção 5 apresenta aI 

gumas conclusões e sugestões para continuaçio desta linha de 

pesquisas. Os ap&ndiccs A e C contEm resultados adicionais e 
o apêndice B iJustra tIJ1lil obSc.:!,V'icau h~ita durante a apresentação. 

-_ .. _-----~--- ---_. __ .. _~--~ 

1\ an,í -; 'i :, e que de senvo 1 veremos para examj nar as hip§. 

teses levantHJa~ n~ introdução base:ia-se na estimaçi~ de um 

modelo autoregressivo para o processo estocásticovetorial 

composto das variáveis oferta monetária (MI), componente agri 

cola do índice de preços por atacado (JPAAG) e o componente 

industrial do índice de preços por atacado (lPAPI). Os m~to­
dos a seguir foram popularizados por Sims (1972,1980a,1980~)e 

desfrutam hoje de posiç~o de destaque nos trabalhos " . emplrl -

coso Besslcr, Barnet, rhn~bcrs e arden (1982) s~o alguns e­

xemplos de autores que utilizaram estes métodos em estudos li 

gados a problemas agrícolas. No Brasil, além de Marques deve 

ser mencionado o trabalho de Carneiro e Fraga Neto so­
bre o papel do crédito na nerform8nce da economia brasileira. 

Faremos a seguir um sumário das técnicas utilizadas 

na parte vrnp í ri ca da pesqui sa, onde i remos es ti mar os pa râme­

tros da reprcsentdç~o autorcgrcssiva de um processo estocis­

tico veloyja] e. em seguida, faremos uso da representaçio de 

médias móveis r"r;~ estudar os mecanismos de propagação de cho 

ques. 
------- ------- ------
I - O leitor fumiljarizado com as análises de processos autore 

grcssivo a-la-Sims e com os testes de causalidade de Gran 
ger-Sims pode passar imediatamente para a seção 3 sem 
perda da continuidade. 
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~eja Xlt) um processo C~tuCi5tjCO e3tacionirio com n 

componentes (isto é X(t.) e um vetor ;1 x 1). f fato conhecido 

que todo processo estocistic0 cstacjon5rio n~o determin!stico 

tem uma repTescntaç~o de mEdias m6veis 

çao de Wold. Ver, por exemplo, SdTgcnL 

(Teorema de Rcprcsenta-

ou Anderson). rndiqu~ 

mos por 

X{t- .. =-P.(L)e(t) 

esta represcntai~~:w,ha 0CpJélçaO (1) cCt) é um processo cstocásti 

co com média zero, matriz vari~ncla-covariância finita, E, e 

nio autocorrelacionado (ou seja eCt) 6 um rufdo branco); L e 

o operador de defasagens defjnido por Ljz(t) = z(t-j), sendo j 

inteiro, e A(L) é um poJin8mio no operador L. dado por 

A(L) + f •• (2) 

onde A. sao matrizes nxn para todo j e AO = I. E jmportante no 
J _ 

tar que na equaçao (1) e (t) é o 8rTO de previsão de um período 

definido por 

e(t)~X(t) - E [XCt)1 X(t-l) ,X(t-2) •••••.• 1 

Referimo-nos ao erro 

inovação no Ine '.~esso 

e r r o 5 d C oi}' C ..:. ~, _~ c 

de previs~o, cm algumas ocasi6es, como a 

X(t). De maneira aniloga, definem-se os 

k'·l)crlooos por X(t+k) - E r X(t+k)1 X(t) 

X(t-l) ..• l 5(!~ 

Quando 3S rafzes do polinBmio A(L) forem todas supe­

riores a um, em m6dul0, cnt~o o processo XCt) admite uma repr~ 

sentaç~o autoregressiva: 

B(L)X(t) :::: c(t) (3) 

sendo B(L) tamh6m um pol1nBmio no opeT~dor de defasagem com 

coeficiente B. e sendo Bn = ri Verificando-se a condiçâo acima 
J J 

os polinômios A(L) e BCL) satisféizem a relação A(L)B(L)=I. 
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Iremos trabalhar com processos cstocásticos que adml 

tem a representação autorcgrcssiva (3). Cabe-nos inicialmente, 

discutir o método de estimação a ser adotado. Observemos que 

(3) contém um nGmero infinito de par~metTos, tornando-se assim 

necessário que procuremos identificar um número de defasagens 

finito que represente bem o processo, Não existe um método únl 

co para se 

cam alguns 

similhança 

dct0Tminar tal número. Bessler e Orden (1982) indi­

e c 1 ê-. !', 1. Lí. Laremos aq ui um tes te da ra.zão de veros 

em (1),,-0 comparados um sistema irrestrito ( com 

mais par5metros ) contra um sistema em que um conjunto de dera 

sagens é exclufdo. A rejeiç~o da hip6tese de que as defasagens 

de ordem m+l, m+3, ... M aumentam o poder explicativo da re­

gressao, nos levar~ a considerar m como o número ad~quado de 

defasagens. 

Determinado l'ortanto m, a cquaçao (3) poderá ser es­

timada, eficientemente. por mrnimos quadrados ordinários, uma 

vez que as mesmas v~ri5veis aparecem ao lado direito da equa­

ção. Para deixar isto Diais claro reescreveremos (3) com uma 

notação menos compacta: 

X(t) = - B1X(t-l)-BZX(t-2)- .. 0 -~nX(t-m)+e(t) (4) 

Uma vez escolhido o modelo procederemos a dois tipos 
... A t -. f" . d - d .. de analise ... Ot-,tepçac dOS coelcHmtcs a representaçao e me 

dias móveis c ,ir cr-,n::)osiS;ão da variância dos erros de previsão 

k-períodos a ~L, - ,_, ~ ... ~~ '..-. _~il t u.b'~"S a se rem a t T i buídas às ino­

vaçoes em cada um dos processos componentes de X(t). 

Reescrevendo a equaçuo (1), vem: 

X(t) = e(t)+A1e(t-l)+AZe(t-2)+ (1 ') 

Assim é claro que a i'-~siwa coluna de Ak mede o efeito de 

um choque unitário no i-éslmo COffinonentc do vetor de inovações 



no per!odo (t-k) sobre Xi no perfodo t. 1 Conhecendo (I') pod~ 
remos descrever o comportamento djn~rnico das vari5veis em r~s 

posta a choques (jnovaç6es) em qualquer dos componentes do sis 
tema. 

Y~;~i } ': ( [- _~ vo i tlpoTté1nte desta análise é examirlar e-

ventos que i('"i'L,;:iJl~L.lild ]noLJétu:uidhde signlficatíva de ocor­

rência. Isto ê, P;)~";sos exercícios procurarão 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 din5mica do sistema. Em geral, a matriz 

variincia-covariincia de e(t) não ~ uma matriz diagonal. Isto 

significa que os choques cl(t), c 2 (t) '.0 •• ,en(t) tendem a 

ocorrer simultaneamente c!Jm uma probabilidade não nuJa.Assim 

sendo. para examinarmos efeitos Je choque em uma vari~ve] 

sobre o res to do 5 i 5 temR, a J gnm proced i men to pre li mi na r prec?::. 

sa ser feito com o objetivo de tLag'JJ1aliz3r a matriz variân­

cia-covariância. 

o procedjmcnto usual neste caso é efetuar urna decom 

p o s i ç ã o d e C h o 1 e s k)'. I\~; s ira, a d m i t i n do q 11 e L s e j anã o s i TI g tI -

lar, existe uma nwtriz C, triangular inferior e nao singular, 

tal que [::: CC', < c~n(lo C 1 a transposta de C (Ver 
Portanto: 

1 - Notação: 
k 

~1 } 
.1 

k 
<1 
01 

.. , .,. I k: 
:1

1 
I .DI 
, 

,
/,: 

k , 
::~y .. ".", I 

.. u,! 

Strand) 

X (t) =1\- Xl (t )1. 
Xz(t)i 

l • ! , . 
I X rt) i 
I nl. I 

L J 
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Em outras palavras, se definirmos n(t) : C-1e(t), teremos: 

E[ n (t) Ti (t) ') = I 

Multiplicando (3) por D(=C- l ). obtemos 

H(L)X(t)=Il(t) 

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

de médias móveis 

X(t) = G(L)n(t) 

(5) 

representação 

(6) 

sendo G(L) = A(l)C. S claro que (6) é efetivamente uma repre­

sentação de m~dia~ m6vcis, pois nCt) ainda é um ruid6 brando 

fundamen tal para X (t) (ver Sargen t). Es t a versão. _se pres ta me 

lhor a realização dos experimentos desejados.Note que Gj mede 
• J " Yt ")1/(, 1 d' o impacto de um choque unI tarlo em n i l -J - 1. 1gua a um esvlo 

p a C r ã o) sob r e X ( t). As sim, se 11 i (t) = 1, n. C t) = O, i =l-j e li (t+ 1) 

2 nCt+2) = ••• = n(t+k) = O, o impacto soh?e X durante os p~ 
riodos t, t+l, .... , t+k ser~ descrito peJos coeficientes Tes 
pectivos de (6), a saber (G O' GI , ...• Gk)f/ 

1/ n, (t-j) é o ésimo componente do vetor de inovações ortogo­
- 1 

nalizadas. Um choque unitário em 11. (t-j) ~ o vetor O 
1. 1, 

. i-ési 
O mo 11 

nha. 

2/ Uma maneira equivalente de descrever um choque no i-és imo 

componente de n(t) é descrev~-10 na representação original 
de mêm as móveis (equação 1) como sendo um choque em c (t) igual ã i-

6sima coluna de C. Note que X(t)=G(L)n(t}=[ A(L)C] n(t). Assim, se o 

i-ésimo componente de n(t) é jgual a um e os dcrrais são nulos, tere 
mOSCn(t)=C. ,sendo C. a i-ésima coluna de C. 

1 1 
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Um segundo aspecto interessante desta transformação 

; a possibilidade que ela oferece de fazermos uma dccomposi­

çao na vaTi~ncia dos erros de previsão de k-perÍodos. Ilustr~ 

remos esta decomposiç50 no caso da vBri5ncia da inovação um 

período e em seguida generalizaremos o resultado. Lembrando 

qu'e: 

eCt) == XCt) - t. [X(t)1 X(t-l) ,X(t-2) ..• ] 

e que 

E[e(t) eCt)'] = CC' 

fica claro que a diagonol principal; uma soma de quadrados. 

Para ser ffi;ll· '·xpl1c1to ainda, suponha que eCt)' =fe1 Ct),eZ(t)] 

e que 

Portanto: 
2 Cl1 (C 21 + C ) C
11 22 

Efe(t)e(t)'} :::: 

C11 C21 
2 2 C22 + C21 

Verificamos entRo rlll" 1no% d.1 vari;Jflc:ia do crro de previsão 

de um perÍodo~em X1 (t) se deve ~s inovações em Xl(t) e que 

(C~l/ C~2 + C~1)XI00í da variância do erro de previsão cm 

XZ(t) se deve i inovaç5o em X1 (t). 

Mais geralmente, consi~eremos a variincia do erro 

de previs~o de k-pcrfodos. De (6) temos que 

\ ( "', c, O Ti (t + k) + G 1 n (t + k -1) + ••• + Gk -1 n C t + 1) + 

Gk nCt) +Gk +l I1Ct-l) + o •• 



Assim. 

k-l 
X(t+k) - E r X(t+k)1 XCt) ,X(t-l) .. ,J = Lj_--=O Gj i1(t+k-j) 

e a matriz variincia-covari~ncia e: 

r~-l A. L Al~ 
J=o J 

= r~-l(J\.C)(A.C)t 
J =0 J 1 

• J l' 

A diagonal principal de cada uma das matrizes desta-soma i uma 
sorna de quadrados. e assim podemos atribuir ã variância de ca­

da uma das inovações a parcela que se deve ã própria inovação 

e as parcelas devidas às demais. 

Este procedimento, no entanto, está sujeito a um 

certo grau de arbitr2riedade. A matriz C acima depende da or­

dem em que as varj~veis do sistema se encontram. Note~os que 

nessa decornrcsi\2!J, ~ncvações na primeira variável da ordem a­

fetam as demai: (v1t .::mp()rancamente, porém niio são afetadas por 

nenhuma delas. ~ ~~gJnda variável irá impactar a terceira, a 

quarta, etc., porém não serã impactada contemporaneamente por 

inovações em nenhuma delas. l 

Em geral não existe um crit6rio que permita ordenar 

as vari~veis de maneira inequivocn. Quando a covariância con 

temporânea entre os resíduos for relativamente pequena, a 

orde~ das variáveis não ~ importante. Entretanto, quando este 

nao for o caso, os yrC:::ll 1 taons nodrrão sofrer grandes altera 

çoes em funçio de diferentes formas de ordenar o vetor XCt). 

Passaremos agora a discutir a noç~o de causalidade, 

a-la Granger-Sims e um teste estatístico. Consideremos urna vez 

mais a representação autoregressiva de XCt) e escrevamos cada 

urna das suas equações separadamente: 
00 n j 

X. (t)= - E r b- k Xk(t-l) i=1,2, •.. ,n 
1 j=l k:l 1 

1 -·Note que se n = 2, 

n Ct) = De (t) 



onde bfk é o clemento da linha 1, coluna k da matriz B .• 
J 

,10, 

Neste sistema diz-se que X 
p n50 causa X. se o con-

1 

junto das defasagens de Xp nao aparece na equacão de X.. 1s 
~ 1 

... 1 2 to e, se os coeficie"tes b . h. , 
lp 1P s~o +odos nulos na e-

quaçao. 

00 n j ox> j 
X ('.'\ ::::: - t L bokXk(t-j)- o r b ip XpCt- j ) 
j' )1::: 1 'klp 1 )=1 

Testes de F poderão ser aplicados às várias equaçoes do siste 

ma para se determinar a estrutura de causação 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 

observação importante a respeito da relação entre causalidade 

e impacto de polltica econômica merece ser destacada. Mesmo 

que uma determinada vari5vel de pol!tica seja ex6gena e que 

ela nao cause nenhuma vari5vel no sistema, uma mudança na p~ 

lrtica econ6mica para aquela variãvel poderi afetar o 5iste 

ma. Isto é consequência de chamada crítica de Lucas aos mode 

los economét 1] c.]'';, a qual aponta para o fato de que um novo 

regime de polrti~a tenrle a alterar a estrutura do modelo eco­

nomitrico. Os sistema que estamos estudando estio sujeitos a 

esta crítica, sendo portanto necessário nos certificarmos de 

que há homogeneidade durante o perfodo estudado. Testes de cs 

tabilidade de coeficientes poderão ser utilizados neste caso. 



,11, 

3. 

Especificamos um modelo autoregressivo composto de 

moeda (Ml) e dos componentes agrícola (IPAAG) e industrial 

(IPAPI) do índice de Preços por Atacado da Fundação Getúlio 

Vargas. Foram utilizados dados mensais do perrodo de julho de 

1969 até julho de 1984. 

Para determinarmos o número de defasagens a serem 

incluídas, fizemos um teste de razão de versossimilhança com­

parando um modelo irrestrito com 13 defasagens e um modelo re! 

trito com 6 defasagens. (Bessler em seu trabalho realizou vi­

rios testes e decidiu-se pela utilização de 13 defasagens).Ap~ 

sar de que a razão de versossimilhança em nosso caso indicou 

que não haveria razão para se incluir as 7 defasagens ~dicio -

nais, decidimos faz8-lo. Em se tratando da atividade agrfcola, 

que tem um ciclo anual, pareceu .. nos importante permitir esta 

parametrizaç30 Piais generosa. A maioria dos resultados que di! 
pomos para os Jois casos indicam um mesmo comportamento quali­

tativo. Todos os !"p;:,ultados e análises que se seguem tem como 

fundamento o modelo irrestrito, porém refer~ncias ocasionais 

sio feitas ao modelo restrito. Seus principais resultados apa­

recem nas figuras A.I, A.2 e A.3 c nas Tabelas A.I eA.2 do 

ap~ndice A. 

Conv~m mencionar que nio fizemos um teste de estabi 

lizado dos coeficientes ~UTPnte n rcr~~~n T~to deverá ser 

feito oportunamente uma vez que em 1979 importantes 

modificações ocorreram na pOlftica econômica. De relevância p~ 

ra este trabalho são, especialmente, a nova sistemática da po­

litica salarial introduzida em novembro daquele ano e as maxi­

desvalorizaç6es do cruzeiro. 

A Tabela 1 aprcsenta os resultados dos testes de F 

para exclusão do conjunto de defasagens de uma detcrminada va 

riâvel. Cada linha da tabe]a corresponde a uma equação e os va 

lores mostram a probabilidade (aproximada) de que todos os coe 
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ficientes dWY:?J:j V'uy,ãveJ sBjam nulos naquela equação.Aos ní­

veis de sign - ti. ,é1, c' <,i usuai5 (5\ ou menos) as principais con 
clusões que l'c<~c; : ~~.y 'Jr.tjdas 5ao: 

i) A oferta de moeda é essencialmente exôgena, não 
havendo evidência de que ela possa ser afetada de forma signi­

ficante pelos preços agrícolas ou jndllstriais. 

Ml 
IPAAG 

IPAPI 

Nota: 

TABELA I 

NIVEIS DE SIGNIFICANCIA DOS TESTES DE F 

o 
0,83 

u 

IPAAG 

0,28 

O 

0,27 

IPAPI ___ ~ 
0,88 I 
0,26 I 

O I 
Os valores indicam a probabilidade de que as defasa-

gens da vnriivel tenham coeficientes nulos na 
çao. 

equ~ 

ii) O Indice de preço de produtos agricolas tamb€m 
... 

se comporta de forma essencialmente exogena. 

iii) O fndicp dA rrprn~ ~e nrodutos industriais nao 

é causado (no sentido de Granger-Sims) pelos preços 

las. A oferta de moedn. no entanto, causa os preços 
triais. 

.. 
agrlco-

indus -
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Esta estrutura ca~sal no modelo nio coincide com 
a que fol encontrada por Ressler. Este autor encontrou uma 
maior in teraç D.O en t re áS ";:i ri 5vei s sendo Hl causada pelos prE:­

ços industriais €' tdm~)f;7'1 cóusando este preços, Uma relação ~11TI 

pouco menos forte de c::lusal idade ne ?>ll e dos preços indus­

triais para os preças agrícolas tamb6m foi encontrada por aqu! 

le autor. n importantt: que Jl1eIl<.':.J.UJ)CiOOS também que no modelo 

que estimamos com, apenas 6 defasagens a estrutura causal é di­

ferente: (ver Tabela A.I do ap&ndice) persiste a causalidade 

de MI para os preços industriais. porém estes causam os preços 

agrícolas. Observemos também que há uma sensível redução na 

probabilidade de IPAAG não causar MI. Ao nível de 10\ conclui­
ríamos pela iléL} (;.v)"eneídadt~ de MI. l 

Consi.(>~l'ClÍlOS agora a contabilidade das inovações ,i~ 
to ê, a dinâmica da resposta elas variáveis do sistema às inov~ 
çoes em cada uma delas. b importante notar que a ausência de 

causalidade entre vari~vcis não significa que choques não se­

jam transmitidos para todo o sistema. No apêndice B,ilustramos 

esta possibilidade em um sistema bidimensional. 

As variáveis forain ordenadas da seguinte forma: Ml, 

IPAAG, IPAPI. Isto sipdnr:a que as inovações em MI afetarão 

contemporaneamente IPAAG c ~PAPI. por~rn inovações nestas nao 

se refletirão sobre as inovações em MI. O mesmo se di para o 
caso de IPAAG, cujas inovaç~es afetam IPAPI, porém não sao afe 

tadas por ela. Esta ordenação tem algum apelo intuitivo. Ela 
capta a idéia de que choqt;es de demanda (na forma de inovações 

em MI) afetam a todos os preços no momento em que eles ocorrem; 

tambim capta a id6ia de que choques agricolas afetam (contemp~ 
raneamente) O~ preços índustriais. 

I - Estas estimativas feitas incluem na regressão efetivamente 
o perrodo jan/70 atS jul/84. Entretanto, quando fizemos o 
teste para determinação do numero da defasagens a serem in 
cluídas as regress5es foram feitas paTa o perfodo de ag07 
70 a jul/84. Neste caso, a probabilidade acima foi ainda 
menor, 5~. 
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Esta úl t im3 éJbscrvação é compatível com um grande 

número de trabalhos que insistem em apontar para este tipo de 

efeito. A primeira übse\'va~i"io, entretanto, parece ser um pou­

co menos consensual. Felizmente, a covariância entre Ml e 

IPAAG ~ igual a 0,10022 ~ 10- 4 (correlação igual a 0,025) e a 

covariância entre Ml e IPAPI ~ 0,12711 x 10- 5 correlação 

igual a -0,OOí4) v Uul; bV~, '..lu Lt;lta tranquilidade para afi!, 

mar que trocar a posiç~n de Ml com 3 de um dos preços não de­

verá afetar de maneira importante os resultados. Apesar dis­

to, apresentamos tamb~m resultados em que Ml esti colocada em 

último lugar na lista das variáveis. 
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A Figura 1 mostra a resposta dinimica(poT 24 meses) 

d - .- - 't • - h as tres varlaVC1S ~; L;Fl ':::.Joquc un1ta~'io em MI. Ol,~:.ervílmos pri-

meiramente que h5 uma reTsist~nci] grande no comportamento dE 
M 1. 1 A Te 5 p o s t a dos p r e Ç; () ~; i n cli: s L T j;,d s é run c J n te, c 1 e 5 C' e s -

cem por aproximadamente quatorze ~cses e se estabilizam em pa­

tamar mais elevado (I nartir d" ~pt?ío, ns preços agrícolas 50-

bem, inicialmente, de fOTma id~ntica aos preços j !ldustriais. 

entretanto, hi um cre~cimento menOI ao longo do perfodo. A pa! 

tir do d~cimo terceiro m&s h~ efetivamente queda. 2 

(,I ,-,' ::'~\iTi émento do IPA e de sua taxa de inflação em 

resposta ao eV", o': :'!cne tá rio e s tão apTC sen taelos nas Fi guras 

1 A e 1 B • 3 n j TI t : ~ ~- (' :: .:j? n t c no t a r que o I P A c r e 5 c C C o n t in u a me n te, 

(exceto no quinto m6~) at~ o d6ci~o ~PV~" ~~~ a estabiliza-se 

a partir daí. A maior parcela do crescimento do fndice ocorre 

no primeiro'ano, obscrvundu-sc taxas aind2 elevadas ( gráfico 

lB) entre o sétimo e o décimo meses. Esta ,::vj Jc:nc:i a corrobora 

o argumento, frequentemente rncncionndo, de que os choqucs mODe 

tirios no ~Tasil persi~tem - S0b ;1 forma de c~cscjmcnto dos 
.. -preços - por per1odo Sl~pcrlOT a sei.., meses. 

~ t am 11 é fi! j n t e r c ~_: S II n t e 

ano, especialmente ap6s o 
1 ~ • 

oeC.Lmo 

])ot a r que durem te o segundo 

~cxto m~s, a taxa de inflação 

~ praticamente nula. Isto pode ser jnterprctado como um indf -
cio de que os efeitos monet~Tios se esgotam no ano. 

·1 - Este fato também f~i detectado por Bessler. 

Z - As TabC':ü~ ('C :\!,êndice C apresentam os dados a partir dos 
quais o~ tf:c"crs 1-5 foram elaborados. 

3 - Os pesos aL1-;~;~l~dos foram 0,3 ao IPA agrícola e 0,7 ao IPA 
industrial, 0S <{uais são os mesmos utilizados pela funda­
çio Getfilio Vargas. Conv6m ob~crvar que a taxa de inflação 
do IPA foi extremamente elevada durante o primeiro período 
(9048\) e portanto [oi desconsiderada. Acreditamos que em 
vista das transformações feitas para ortogonalizar os re­
síduos, esta seria a altcTn~lt1va mais correta. 

a 
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i i,' '2 j'-:')'~ t Ta C> (Jcsdobrl1lLcnto de um (:1104ue 1l0~, 

preços ;Jl;.'-li 

persiste "t( 

O impact.o SL>; 

jj~j j'.'~(_i_;'(nto 1])ic.ia1 destes prC!ç'Js nue 

l~·t í~ :'rruJ qU~:dti accntllada a pa"rtir dar ~ 

10Jlf;O 

de todo o PCT1Udo. i);', ]Jrc:;cs jndllstyjais apresentam tcndeilcif; 

bem claTa de e]cvd\jo 

zam em seguida. 
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As figuras 2A e 2~ mostram a evolução da IPA e de 

sua taxa de inflaçJo Cfr! rvsposta a um choque agrícola. Perce­

be-se que o índice apresenta Lrcscimento durante todo o pri­

meiro ano e, a partir daí, declinél.Em outras palavras, o cho­

que agr1cola induz a umD mudança dos preços relativos como 

também um aumento jnflação. pE"1'sistindo este pelo período apr!2. 
xirnado de safra. J~m ;:.eguida este oi - efeitos a1-uma a per] 0(10 os 
tistas per.]::'!" r~ ~:l;(C n t o c se inicia um movimento de queda. E In --
t e r e s s a n ~ e l. l) , .; , , : 1;': ;1 t a x a d e c r c 5 C j In e n to d o I P A é n c g a t i v a 

em pratlcéHnéi:,,' '(1\.,OS os meses Jo segundo <lno. Além disto, a 

taxa mensal mé:1i:; ;\;1 inf1i1ção é hem menor do que no caso do 

choque monetário. 

A Fjgur3 3 mostra 35 respostas a um choque dos pre 

ços indllstl'jajs.:~otc que eles cn::':;:'cm ,1ur:mte todo o período. 

Há um efeito bastante pequeno 5cbre 3 ofeyta monetária,cnqué1!!, 

to que os preços agrícolas mostram também uma tendência ascen 

s ional. 
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As Figuras 3A e 3R mostram a evolução do IPA e de 

sua taxa de inflação em resposta a um choque nos preços indus 

triais. Nota-se o crescimento do indice em todo o perfodo. en­

tretanto as taxas de inflação mais signifjcativas ocorrem nos 

tr~s primeiros meses. Tal como no cnso anterior, as taxas m6-
dias de inflaçio mensal tendem a ser menores do que aquelas 
observadas no caso do choque monet~rjo, 
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1! impoltante observar que um choque em preços in-

dustriais pode significar virias coisas. Pode ser uma conse-

qu~ncia de aumentos salariais, pode ser consequ~ncia de cha 

que em preços inteTnacionais de :insuTilos tmpcTtados. pode se:' 

uma desvalorizaç~o cambial ou pode ser mesmo uma e]cvaçio dos 

preços industriais domésticos. A formuJação do modelo fpi1:d 

neste trabalho não noe; p{'rmite diferenciar entre estas múlti ,­

pIas dimens5es das inovaç6cs no IPA industrial. Uma extensão 

deste trabalho, desagregando-se possivelmente o IPA industr:1;l) 

em IPA doméshc,) e IPA pTodutos importados e incluindo llHlJ 

me'dida do saJú i .(, i n<;lIstrj aI poderá esclarecer melhor a nature 

za e o impactc .:c: cLoques industriais. 
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A Tabela 2 mostra a decomposiçBo da vari5ncia dos 
erros de previsão de k-perlodQs. Convêm Dbservarmos que esta 

tabela e toda a an51ise que fazemos ignora os erros amostrais 

dos coeficientes. As principais observaç6es 550 as seguintes: 

Erro de 

IP.AAG 

IPAPI 

6 

TABELA 2 

J TI 

Ml 

100.00 

99.04 

~-y~ a r __ O-fe~----_-----IP~ IPAPI ------- _. __ ._~._-----

0.00 0.00 

0.84 
! 12 94,18 5.64 
I 

0.l3 

0.18 ---t---] 8· __ ·~-···1- 8S.1.L 1-_lj~L_ 
1 O. U6 '99. 94 

6 I 4.04 89.15 

12 ]3.11 80.40 

1R 21.39 I 69.32 ---- ------------ - -----r-----
1 0.00 I 8.57 

0.37 I 
~-'------l 

0.00 

6.80 

6.48 

9.28 

91. 42 

6 9,41 27.17 I 63.41 

]2 27.56 30.64 41.80 

~------_-1 __ ,_~_: ____ I~_~:_~~ _____ 1 _____ ~~~a __ l_:3. ~~ _____ _ 
A decomposição dos erros de previsio 8presentada nesta Tabe­

la foi feita com a variiveis ordenadas da seguinte maneira: 
Ml, IPAAG e IPAPI. 

l 
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i) Os comportamentos de Ml e IPMG sao essencial -

mente exógenos uma vez que a variância dos erros de previsão 

em todos os horizontes considerados 6, em sua maior parte. ex­

pl i cada pe 1 as prbpri as i nov3ç ê:es eM1 e I P AAG re spect ivamcnte) . 

ii) Tanto pnrn 0~ ~r~~ns ~gTrCo]n5 quanto para os 

preços industriais as inovaç6cs em Ml tendem a crescer de im-

portância em r::;Yl0do!:> mai.s longos. Assjm é que as inovações 

em Ml perma;'(';'T ,;um uma percentagem menor do que as de 

na decomposirJc, (1, ~-, preços industriais até o décimo 

m~s, invertendo-se n partir dai. No vigésimo quarto mes 

mostrado na Tabela) as inovações em M1 550 responsiveis 

44\ da variância de IPAPI. 

IPAAG 
segundo 

(não 

por 

iii) O comportamento dos 

ços industrjaís é heB: jntcrc~:.sante. 

erros de previsão nos pr~ 

de 
... 

lniciRlmcnte, como e 

se esperar, a maior parte d3 vari~ncja é atribufda as 

ções na plópria série. FlltrcLnto, a part:ir <lo período 

inova 
6. 

cresce a import~ncla dos P]'cços agrfcolas e a partir do d6cimo 

segundo mês aUIT.en ta a i mportând a de Ml. 

Em virtude da arbitrariedade existente na ordena 

çao das vari~vejs, comentada anteriormente, procuramos verifi­

car o efeito de UJila aJteraçào na ordem dos preços agrícolas e 

industriais. E:;tas 5>~io ;15 duas variiíveis cujas inovações apre­

sentaram a m~l Ol< cova!'i~ncj a contemporânea e a argumentação a~ 

ter i or SUgCH~ q llf' c S t c proced j mento seja adotado. As respostas 

aos choques de IP!'J\G c 1 PAP I cs t30 apresentadas nas Fj guras 4 

e 5 a seguir. Omitimos a apresentação das respostas aos cho­

ques de N1 por serem exatamente iguais aos que apresentamos na 

Figura 1. 
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Fica llJfO que n~o h; mudanças qualitativas nestas 

Figuras quando as comparamos com as anteriores; existem apenas 

alguma mudança nas magnitudes. 
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A dccomposiç~o da variincia. na Tabela 

3, apresenta diferenças, especialmente no que se refere aos 

preços industrjais. As inovaç6es nos preços agr{colas perdem 

importincia em fovor das inovaç6es nos pr6prios preços indus 
triais. FenEmcno sClnelhante tamb~m ocorre nos casos de Ml e 

IPAAG. porém C'P1 l,ro~)orções menores. Ainda assim. mantemos a 

conclusão anter50r de que estas variiveis tim um comportamento 
essencialmente cxcigenu. 

Também procuramos verificar se a colocação da va 

riivel Ml em filtimo ltlgar na ordem afetaria os resultados de 
maneira significante. Confirmando a observaçio anterior quanto 
à baixa correlação de suas inovaç6es com as de IPAAG e IPAPI 

nio houve mudança significativa nos resultados. As Figuras A4, 

AS e A6 do Ap~ndice ilustram de maneira clara. 

Também no que se refere i decomposição da variin-
cia, os resultados permanecem praticamente inalterados como 
mostra a Tabela A3 do Ap~ndicc A. 

Antes de encerrarmos esta seçao convêm mencionar 
mos que de maneira geral os resultados qualitativo encontiados 

acima s&o bastante semelhantes aos de Bessler! ~ interessante 
observar estn sunelham;a uma vez que a nossa amostra inclui 

, d . um perlo o ml.l~or. 

TABELA 3 

De_c..?..!.!!.E~.:"',J ... ~_~ ~: '~J s Erros de Previsão 

+~_._ .. _. 

Erro de Previsão 
N9 
Peri 

._-_.- f--

1 
M1 6 

12 
18 -... -

1 

IPAAG 6 
12 
18 .... _-

1 

IPAPI 6 
12 
] 8 -----_ .. -

de 
odos 

~ ____ l. E-_~~ a ç -_õ_e,......s ______ _ 

Ml IPAAG IPAPI _--I 

100.00 0.00 0.00 
99.04 0.63 0.37 
94.18 5.17 0.64 
85.14 12.40 2.46 

-------... - ---.... ------1----

0.06 91.40 8.56 
4.04 69.24 26.71 

13.11 61.77 25.11 
21.39 51.51 27.10 ---_ ...... - -----+-
0.00 0.00 
9.41 7.70 

27.56 12.08 
39.88 10.59 

100.00 
82.88 
60.35 
49.52 

A decomposi~ão de erros de previsi"io :J.prescntada nesta TABELA foi feita 
com as variaveis on]enadas da segujnte Ji'aneira: tí1,IPAPI eIPMG. 

1 - Naquelas partes que os (tojs trahalhos t~m em comum. 
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4. INTERPHET!\(~ÃO:lOS RESUL T'\DOS 

As principais Tegularid~JAs apresentadas pelos da­

dos analisados na seç50 antcrjoT sio resumidas a seguir: 

i) A ofeTt~ dp mrp~R F essenci~lmente ex5gena. Esta 

conclusão se S11stcnté:' tanto nos testes de F quanto na decom­

posição da variancia. 

.. ....- b" . ~ ii) O Indico de preços agrlcolas e tmn em urna varla-

vel ex5gena. Esta conclus5o se sustenta tanto no teste de F 

quanto na dccornposjç~o da vari~ncia. 

iii) :lélO '" e cxogeno. A 

variância Jc "U:E inovações é ~uhstancialmente influenciada 
pelas ino\,'~l',~-::,r '-; em ~n. A]pm disto o teste dt! F indicou que 

Ml Granger-Si I:!', Cad."a lPAPl. 

iv) Um cheque de Gemanda (~1l) afeta os preços a~:p'i 
colas e industriais. Em perrados mais longos os preços .. agrl-
colas sobem muito m('nos 00 que os industriais. As taxas de in 

fIação tendem a ser el~v~das em respostas 8 este tipo de cho­

que. De maneira geral, seus efeitos se fazem presentes por um 
perrado de um ano mais ou menos. 

v) ChOq11CS agrícolas (IPAAG) mantem os preços 3gri 

colas crescendo por aproximadamente oito meses. A partir daí 

estes choques Iwrdcm seu momento. passando a haver queda des­

tes preços. O mesmo nao ocurre com os preços industriais que 

sobem por um perrodo de aproximadamente um ano e se estabili­

zam a partir de então. Os efeitos sobre Ml sao muito peque­

nos. A taxa de inflaç50 apresentu um p~dr~o cfclico: o IPA so 

be por um ano mais ou menos e, em seguida, declina. Em termos 

quantitativos ü ::1inlc:nto de preços é menor do que no caso do 
choque mCHe t:;, t, 



• 28. 

vi) Choques nos preços industriais persistem por 

todo os vinte e quatro meses. Seu efeito sobre Ml ~ pcqueno.S~ 

bre os preços agricolas eles forçam uma subida que persiste 

por todo o peri6do. O IPA cresce tamb8m. entretanto a maior 

parte do crescimento se di at~ o terceiro mas. Em termos quan­

titativos este ~ o menor de todos os aumentos de preços. 

Retomando a discussão da seçio inicial, parece-nos 

que os resultados aqui obtidos dio suporte i id~ia de que uma 

politica monetiria expansionista afeta os termos de troca agr! 

cultura industria~ A natureza dos mecanismos de propagação 

que analisam0 ,!r lma sugere a seguinte dinimica: um aumento 

de demanda a ft: t ,i '1; cl:) Imente ambos os setores induzindo a um 

crescimento do~ pr~~us. A maior força do crescimento .dos pre­

ços dos produtos industriais advGm de uma maior importincia 

dos choques sob~e o setor ( justificada pela dircçio da causa 

lidade de Ml para IPAPT), e tarnb~m pela participação dos prod~ 

tos agrí cal as nos custos indus t ri ai s (urna evid ên ci a que aparece 

mais claramente na Tabela 2 do que na Tabela 3). Note que ap6s 

um período aproximado de seis meses as inovações em preços a­

grícolas passam a ter uma import~ncia grande na vari5ncia de 

IPAPI. No perIodo mais longo. quando a produçio agrIcola (pO! 

sivelmente) responde aos incrementos de preços, estes iniciam 

um movimento descendente. 

Esta análise tambGm di suporte i id€ia de que o 

setor agrfcola tem preços mais flexIveis do que os jndus-

triais. Em nenhuM dos experimentos realizados verificamos que­

da3 apreciáveis nos preços industriais. 

J~ Ji~scmos um pouco sobre os choques de oferta no 

item v) acima. Cabe aqui reforçar o ponto de que o choque ~ 

relativamente transit6rio. deixando por~m como herança preços 

industriais mais elevados. Este comportamento i compatfvel com 

a inflexibilidade destes preços e com a importância dos pre­

ços agrfcolas nos custos industriais. 
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Por fim, tanto os choques de demanda quanto os cho 

ques de oferta tem efeitos jnflacion~Tios. Os dados indicam, 

entretanto, que os primeiros tem invactos maiores e tamb8m 

mais duradouros. Dentre os choques de oferta os de natu­

reza agrIcola parecem ser os mais importantes e duradouros. 
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s. SUMÁRIO E CONCLIJSOES 

Neste trabalho estimamos um modelo de autoregres­

s6es vetoriais constitu{do pelas variiveis moeda, preços agri 

colas e preços industriais. Os resultados indicam que a políti. 

ca monetária afeta l:.: ~;LJlô'-r<A f::>~:üta os preços agrícolas e 
os preços industriais, sendo os últimos afetados de maneira 

mais intensa do que os primeiros. 

o significado para a polítjca econSmica ~ claro.Em 

primeiro lugar. a mudança de ~nfase da politica agrícola que 
vem se processando nos anos recentes tem que efetivamente pro­

mover novos incentivos econ3micos para a agricultura. Os dados 
anteriores indicam que as políticas passadas, todas elas se ma 

terializando de urna fDl1na ou de outra em expansão monetária, ti 

veram efeitos favoriveis importantes sobre a dinimica dos pr~ 

ços agrIcolas. Assim sendo, a sua desativação iri requerer in! 
trumentos novos e efetivos para que não haja comprometimento 

da performance do setor. A manutenção da dinâmica do progresso 

tecnológico é certamente um dos importantes caminhos para man 
ter esta evolução fa~or~vel observada no passado. 

Em segundo lugar, fica claro que as polIticas de 

demanda afetam os preços nos dois setores da economia. Além 
disso, o aumento de preços que se faz sentir tem uma duração 
bastante longa, aliás como também é o caso do próprio choque 

de demanda que permanece com uma certa inércia por vários pe­
rIodos. Assim, uma certa inércia inflacionária é natural e é, 
em parte. consctl'l;:'ncia desta persistência dos choques monetá­
rios. 

Em tercejro lugar, tanto os choques agrfcolas quaQ 

to os industriais tendem a se propagar em crescimento de pr! 

ços por perIodos relativamente longos. 
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Para encerrar, é importante observar que este é um 
primeiro estudo nesta linha. Como tal, suas conclusões sao ain 
da de natureza preliminar e requerem mais pesquisas futuras 
que as substancicm ou contradigam. l Em especial uma judiciosa 
escolha das variâvejs a serem imcluÍdas no-sistema autoregres­
sivo poderá toYn~; "'d r +-T,;n5p~Teptcs as conclusões deseja­

das. 2 A semelhança de alguns dos nossos resultados com os de 
Bessler nos dá alguma tranquilidade quanto ã sua robustez. Pe~ 
quisas futuras são essenciais para que possamos ter um melhor 
conhecimento da estrutura de nossas séries econ6micas sem colo 
carmos muitas restrições a priori. O limite para estas pesqui­
sas i certamente a capacidade que teremos de fazer sentido de~ 
tas series sem um embasamento teórico maior. Nossa expectativa 
i de que ainda existe muito espaço a ~cr preenchido com traba­
lhos desta natureza. 

1 - Os modelos de al/toregressões vetoriais tem se mostrado bas 
tante sensíveis i inclusão de novas variiveis em um siste­
ma. Importante exemplo deste fato são os trabalhos de Sims 
(1972 e 1980b) que apresentam conclusões bastante distin­
tas. No segundo trabalho o autor acrescentou urna variável. 
a taxa de juros, ao sistema utilizado no primeiro traba­
lho. 

2 - Apenas a título de exempJificação, um modelo para verifi­
car mais explicitamente, a natureza inercial da inflação 
brasileira poderia incluir como variáveis a oferta monetá­
ria, os preços relativos agricultura indústria, um indica­
dor de salários e a taxa de câmbio. 
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Neste ;"9~ licG apresentamos os resultados do modelo 

estimado com seio. dr; ;"·,ap,ens. As TABELAS A.! e A.2 correspon­

dero às TABELAS 1 e ; do texto e as FIGURAS A.I, A.2 e A.3 cor 

respondem às FIe: i R 1\' .!, 2 e 3 do texto. 

Tambên; 5;' .qHcsentados os resultados do modelo com 

treze defasagcn~ ,,''':!add, segundo: IPAAG
t 

IPAPI, Ml. (ver as 

F I GURAS A. 4. A. l, (' " c TABEI.AS A.3). 

f.'\BEtA A .1 

NfvEl' ii})IGNIFICÂNCIA DOS TESTES DE F 

EQUAÇAO \ '1';/ ", E f. Ml IPAAG IPAPI 

Equação: 

MI 0.00 0,09 0,81 

IPAAG 0,15 0,00 0,02 

IPAPI 0,00 0,19 0,00 -._-------

Nota: Os valo] ; ~ :~ :. ,; t ;] TABELA indicam a prcbabilidade de 
que as - f , . ··!.~ns da variável tenham coeficientes nu-
los 

., 

Modelo na ;'1' . :' ~) . estimado com seis defasagens. 
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TABELA A.2 ---------_. - -

-r----------.:----- I N9 de I ____ ~O v a ç o e~_s ____ . ___ --\ Erro de Previsao. p ~ r-- , -- ,-
en odo~ . I-li 'H-MG I IPAPI +-------+-------t-------+---.----,---.---.---

1. 1100.00 'o.ao ; 0.00 
6 97.63 2.00 I 0.36 

12 92.23 7.17 0.60 Ml 
18 80.34 18.45 1.20 

~-------_._---I-----_. __ ._-- _._.- ---- ._----- --_._-

IPAAG 

1 
6 

12 
18 1--------------- ... --.------

IPAPI 

1 
6 

12 
18 

0.07 
2.38 
8.80 

19.05 ---
0.00 
9.82 

19.88 
34.17 

99.93 0.00 
87.91 9.70 
80.94 10.24 
71. 08 9.86 

6.82 93.18 
24.53 65.63 
29.91 50.20 
27.55 38.27 

A decomposição dos erros de previsão nesta TABELA foi feita 

com as variáveis or-denadas da seguinte maneira:]l.11 ,IPAAG,IPAPI. 
Modelo estimado com 6 defasagens. 
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TABELA A.3 

DECOMPOSICÃO DOS L<.ROS DE PREVISÃO ______ -.-JIIi_. ___ . __ . __________________ ~ ____ ._ 

A decomposiç~o dos erros de previs~o nesta TABELA foi feita com 

as variáveis ordCilndas oa seguinte maneira: IPAAG, IPAPI. Ml. 

Modelo estime' 1" 
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APt;NDICE B ---------

Considere o sistema: 

co 

Zet):;, r AjZ(t-j)+e1 (t) 
j=l 
w 

Y (t)= r 
j;l 

BjY(t-j)+ez(t) 

Utilizando a notação do operador de defasagens, te 

mos: 

rzrt~l = [aCL) 
L't(t~ O 

sendo a(L) e bel) inve~sos de A(L)- e B(L) respectivamente. PQ 

demos fazer lUlla decomposição ue Cholesky na matriz variância­

covariância do vetor e(t) de forma a obter: 

[
zet)]=j rCL) 

Y (t) } ~ 
.... 

Urna vez que C e C' sao matrizes t:riangulares inferiores ,t~_ 

mos que 

Onde 

[

Z(t)l == ~'l(L)Cl1 
Y (t)J Lb (L) C21 
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Portanto um choque unitário em ~l(t) irá afetar yet) contemp~ 
raneamente. PaTa quantificaTmos este efeito basta, efetua­
mos o produto acima, o que nos levará ai 

Z(t) = a(L)C11 

yet) = b(L)C 21 

Assim, as inovações em Z irão ter efeitos sobre Y mesmo con­
temporaneamente. Isto, é uma simples conscquência- elo fato de 
a matriz variância-covariância de e(t) não ser diagonal. 



TABELA C.I 

RESPOSTA A UM CHOQUE DE lJM DESVIO PADRÃO EM Ml 
(UNIDADES DE DESVIO PADRÃO) 

.46. 

J.Jills--:;}:ovª~):~~~~ I N~~;: ~f~_M_:=~~OV ~~~}-E~~ ~ 
1 1.00000 .250319E--0l -. 74400SE-02 I 
2 .964554 .168720 .228471 f 
3 .934856 ,]79744 .469250 
4 .856091 .235013 .722420 I 
5 .858553 .422792 ,612139 
6 .895450 .513934 .644664 i 
7 .998661 .560700 .951447 I 
8 .910643 .580948 1. ~~7~1 I 
9 .813563 .7251:::9 1. 5~7L..7 I 

10 .723,'l65 .8(,0618 1.66436 j 
11 . 780~J04 .948066 1. 84957 
12 .~GU7]B 1.10029 2.13713 
13 .'):n467 }.10139 2.17816 
14 ,:'n::~n 1.02416 2.32933 
15 .~jV)~I;.l .97ú124 2.42874 
16 .83Jl26 .933634 2.45739 
17 .825722 .890063 2.45311 
18 .829814 .875642 2.44310 
19. .915026 .823879 2.45638 
20 .875190 .714625 2.51007 
21 .805413 .670426 2.54742 
22 ,733295 .657491 2.55674 I 

LJ~:i~~~~l ________________ ~.~~~~;~ ____ .~_._______ ~: ~~~~L._~ 
Variáveis Ol'dCl1ilClé1S oa segujnte maneira: Ml,JPAAG,IPAPI. 

Modelo estimado com 13 defasagens. 
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TARELA C.2 

RESPOST!\ A UM C!lUQUE DE UM DESVIO PADRÃO EM IPN-\G 

-, ' ".' I S r \ E 7 \ -> S \i 1 O T) h D n 'Ir O ) ~_ "" i j • 1 J , .. \ ~ } . ..:. ~ . .J ~ 1 ;.t~ ... r i\ 1\.f\ 

---INOV ~~Ã-Ô-EM---- ··lN-l0-~-~~~- ÉM--------I-N-O~-~ A-Ç;~EMl 

------ --------------------._--------- --_.---·_-----------1 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 

.000000 

.102416 

.121697E-Ol 

.171311 

.530696E-01 

.491208E-02 

.983702E-02 

.200485 

.223531 

.393910 

.401746 

.324954 

.318854 

.512877 

.502013 
,596050 
.634840 
.675759 
,(;~S024 

• :; r;', 111 
./'J9276 
.707665 
.785927 

.999687 
1.45318 
1.48326 
1.59234 
1.59976 
1.39254 
1 .56462 
1.76189 
1.70608 
1.62126 
1.62991 
1.42666 
1.22599 
1.12110 
.960877 
.757259 
.657389 
.581040 
.467269 
.357846 
.277681 
.171044 
.918376E-01 
.942SJSE-01 

.252823 

.543575 

.634982 

.896225 
1.10390 
1.33044 
1.50360 
1.44248 
1.47576 
1.61258 
1.64633 
1.65360 
1. 58531 
1. 54407 
1.55723 
1.55958 
1.61039 
1.57325 
1.55015 
1. 56011 
1.57530 
1. 59449 
1.64300 
1.70339 

Variáveis OrdC113das da seguinte m3ncira: 1>11, IPAAG, IPAPI 

Modelo estimado com 13 dcfusagens. 

I 



TABELA C.3 

RESPOSTA A lD1 CHOQUE DE UM DESVIO PADRÃO EM IPAPI 

(UNIDADES DE DESVIO PADR]\O) 

I MESES --L"JOV .. Â-çÃO EM 
Ml 

JNOVÀÇÃO- EM- INOVAÇÃO EM I 
JPAAG IPAPI I I ----- -- --- -- - ---------- -- -----------------~I 

I 1 .000000 I 2 . Yj 2 ~i 55 E - O E 
3 -,iS6039E-02 
4 .7G1781E-Ol 
5 . J (l) 2 2 1 E - O 1 
6 -.160770[-01 
7 .154798E-Ol 
8 -.821549E-Ol 
9 .427139E-01 

10 .348761E-03 
11 -.463]94E-Ol 

.000000 

.213661 

.403537 

.526668 

.531492 

.416398 

.415764 

.440257 

.370585 

.483650 

.574511 
12 .263091E-Ol .506759 
13 .287538E-01 .550178 
14 .516674E-Ol. 598499 
15 .373607E-Ol .569838 
16 .678486[-01 .556999 
17 .141248 .626910 
18 .]14627 .693586 
19 .136170 .695199 
20 .165981 .786880 
21 .173992 .882473 
22 .184777 .888979 

I 23 .220391 .949412 

L 24 
• 2 4~_ 834 ____________ ~~_~ 29_ 48 _________ _ 

.956138 
1.09590 
1.15342 
1.51723 
1.54856 
1.58051 
1.51617 
1. 49084 
1.60064 
1.57016 
1.67120 
1.75698 
1.69323 
1.74042 
1.73485 
1. 68334 
1.67718 
1.64589 
1.71023 
1.76648 
1.74749 
1.82647 
1. 88794 
1.93014 

--------

Variáveis ordenadas da seguinte maneira: Ml, IPAAG,IPAPI 

I 

I 

.48 . 
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r-~I;~gS_~~- -
I ~ 

- __ - '-1
0 

-o __ o o _ • __ • __ ooo __________ • ____ _ 

~PAJ INFLACÃO DO IPA . __ ~__ _._._" ____ .. __ ~_ .. __ " ______________ ......l. ________________ ._~ 

.00 
0.21 
0.38 
0.58 
0.56 
0.61 
0.83 
1. 06 
1. 29 
1 .42 
1. S 8 
1.83 
1. 86 
1. 94 
1. 99 
2.00 
1. 98 
1. 97 
1. 97 
1. 97 
1. 98 
1. 98 
1. 92 
1.YO 

9048.06 
81. 62 
50.68 
... 3.62 

I 4 
I 5 
I 6 

7 
8 
9 

10 

-I 11 12 
13 

I 14 
lS 
16 
17 
18 
19 
20 

I ~~ 

9.02 
37.79 
27.27 
21. 84 
10.02 
10.95 
15.64 
1. S9 
4.46 
2.8S· 
0.37 

-0.80 
-0.57 
-0.32 i 

l_~L_. __ ... _ .. __ ... __________________ J~i _____ . ____ J 
]\U~DIA 12.06 

DES.PADRÃO 20.54 

Variáveis ordenadas da seguinte maneira: Ml,IPAAG,IPAPI. Mo 
dclo estimado com ]3 dcfasHgens. 

1 - O IPA foi calculado dando-se peso 0.3 ~s inovaç6es agri 

colas e 0.7 i inovaç6cs industriais. Estes sao os pesos 

atualmente utili.zado pela Fundação Getúlio Vargas. 

2 - Nos cilcu]os da m6dia e do desvio padr~o, desconsideramos a 

i 11 fI a ç ã o p a r a o p e r r o d o 2 c m v i s t a de 5 e u va] o r e x t r e m 3m c n -

te eleva10. 
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TABELA C.5· 

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

1 n c: n 
2 0.82 61.71 
3 0.89 8.94 
4 1.11 24.24 
5 1. 25 13.36 
6 1.35 7.70 
7 1.52 ]2.81 
8 1.54 1.08 
9 1.54 0.43 

10 1.62 4.55 I 
11 1.64 1.62 \1 

12 1.59 -3.40 
13 1.48 -6.81 \ 
14 1.42 -4.08 ,I 

15 1.38 -2.74 
16 1.32 -4.31 I 
17 1.33 0.65 
18 1..28 -3.90 I 
19 1.23 -3.95 ! 
20 1.20 -2.11 I 
21 1.]9 -1.12 
22 1.17 -1.56 ' 
23 1.18 0.87 I 

. __ 2_4 _____ . ____ . __ 1_. 2 2 _________________ ~~~ ______ J 

MbDIA 4.68 
DES.PADRÁO 14.07 

Variáveis ordenadas da seguinte maneira: Ml,IPAAG,IPAPI. Mo 
delo estimado com 13 defasagens. 

1 - Ver nota 1, Tabela C.4 



TABEL!\ C.6 

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

MESES 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 

---------:::-:1-----------
IPA_ INFL_AÇÃO DO IPA 

0.67 
0.83 
0.94 
1. 22 
1. 24 
1. 23 
1.19 
1.18 
1. 23 
1. 24 
1. 34 
1. 38 
1.35 
1. 40 
1. 39 
1. 35 
1. 3f1 
J .36 
1. 41 
1.47 
J. 49 
1. SS 
1. 61 
1. 66 

24.19 
12.96 
29.94 
1.91 

-0.98 
-3.67 
-0.88 
4.76 
1. 02 
7.88 
2.96 

-2.16 
3.38 

-0.89 
-2.88 
1. 24 

-0.14 
3.35 
4.76 
1.04 
3.85 
3.96 
3.33 

.51. 

---___________________________________ --J 

MEDIA 
DES.PADRÃO 

4.30 

7.92 

Varíaveis orJ,:r;:l\b:; da seguinte maneira: M1, IPAAG, IPAPI. Modelo 
estimado com 13 dé'fas;lgeTIS. 

1 - Ver nota 1, Tabela C.4 



TJ'\BELA C. 7 

RESPOSTA A UN CHOQUE DE UM DESVIO PADRÃO EM Nl 
(UNIDADE DE DESVIO PADRÃO) 

.52 . 

---. 
MESES INOVAÇ~~_~~M~ ___ ~~~VAÇÃO EM IPAPI J 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 

,\ . noooo 
.9CdSS4 
.934856 
.856091 
.858553 
.855450 
.998661 
.910643 
.813563 
.723465 
.780904-
.760798 
.981467 
.931293 
.930951 
.831126 
.825722 
.839614 
.915026 
.875190 
.805413 
.733295 
.755505 
.748583 

.250319E-01 

.168720 

.179744 

.235013 

.422792 

.513934 

.550700 

.580948 

.725129 

.860618 

.948066 
1.10029 
].10139 
1. 02416 
.576124 
.933634 
.330063 
.875642 
.823879 
.714625 
.670426 
.637491 
.581775 
.575825 

-.74400SE-02 
.228471 
.469250 
.722420 
.612139 
.644664 
.951447 
1.26781 
1.53727 
1.66436 
1.64957 
2.13713 
2.178]5 
2.33932 
2.42874 
2.45739 
2.45311 
2.44310 
2.45538 
2.51007 
2.54742 
2.55674 
2.49010 
2.46'161 

, 

I 
I 

I 

I 

I 
I 
1 

Variáveis orr'c:l!l;;S da seguinte maneira: Ml,IPAPI,IPAAG. Modelo 

e s t i m a d o com 1 ~~ d fê' f a <: a g e n 5 • 



TABELA C.8 

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UM DESVIO PADRÃO EM IPAAG 

(Wn Pld)l S DE DESVIO PADRÃO) 

.53. 

.. _-- , .. -- -, _._-~ -- - ., .. _---
nWAÇQES EM IPAPi] MESES IM)~:~~~jl~!~': ___ .Jl-;JVAÇJES EM IPMG 

1 .000000 .955864 .000000 
2 .978200E-Ol 1.32691 .158833 
3 .144358E-Ol 1. 30007 .864997 
4 .141494 1.36632 .413627 
5 .459636E-Ol 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 .39769B 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-Ol .989751 
23 .69-3162 -.190206 1.01813 
24 _ l: 8r::~66 -.211345 1.06351 

._--~_ .. - .-_. _. --- .. " ._---.. 

Variáveis ordenadas da seguinte maneira: M1, IPAPI,IPAAG • Modelo 

estimado com 13 defasagens. 



TABELA C.g 

RESPOSTA A UM CHOQUE DE UH DESVIO PADRÃO EM IPAPI 
(UNIDADE DE DESVIO PADRÃO) 

----------------~_.-

MESES INOVAÇ-e Df Ml INOVAÇ?'iO EM .JPAAG ------ .-.~----

1 .00:)000 .29t740 
2 •• ,), c ~ ~ í () E .- O 1 .629833 
3 ... S' - : 6 3E -Ü 2 .820194 
4 .. ~.};OO4 .969870 
5 .~1.4/1 r·-OI .976652 
fi - . .l3S33RE-01 .805925 
7 .17681BE-OJ .855709 
8 -.198453E-01 .936895 
9 .106298 .853934 

10 .115683 .937205 
11 .733548E-Ol 1.02661 
12 .120313 .9023]5 
13 .120864 .890806 
14 .199589 .900555 
lS .182728 .826234 
16 .239417 .754332 
17 .320958 .794861 
18 .307486 .833329 
19 .318068 .801555 
20 .383160 .857175 
21 .390999 .925103 
22 .410731 .900087 
23 .444311 .9.34687 
24 .462333 1.01196 

I1'UV~ ~IPAPI_ 

.999972 
1.20704 
1.30314 
1.71322 
1.80394 
1. 90082 
1. 89001 
1.84789 
1.96263 
1.97354 
2.08003 
2.16419 
2.08324 
2.11627 
2.11480 
2.06624 
2.07524 
2.03444 
2.08919 
2.14590 
2.13219 
2.21332 
2.28631 
2.34433 J 

Vari5veis ordenadas da segujnte maneira: Ml, IPAPI,IPAAG. 

Modelo estimadQ com 13 defasagens. 

. S4. 



ENSAIOS ECONOM'COS DA EPGE 

1. ANALISE COMPARATIVA DAS ALTERNATIVAS DE POLrTICA COMERCIAL DE UH PAIS EM PRO­
CESSO DE IN8ijSTRIALIZAÇ~O H Edmar eacha - 1970 (ESGOTADO) 

2. ANALISE ECONOMtTRICA DO MERCADO INTERNACIONAL 00 CAFt E DA POLfTICA BRASILEI­
RA DE PREÇOS - Edmar Bech. - 1970 (ESGOTADO) 

3. A ESTRUTURA ECONOM1CA BRASILEIRA - Mario HenrIque Slmon.eft - t971 (ESGOTADO) 

4. O PAPEL DO tNVESTIKENTO EM EOUCAÇAO E TECNOLOGIA NO PROCESSO DE DESENVOLVIMEN 
TO ECONOMICO - C.rio! Geraldo Lengon! - 1972 (ESGOTADO) -

5. A EVOLUÇao DO ENSINO DE ECONOMIA NO BRASil - Luiz de Frelt •• Bueno • 1972 

6. POLrTICA ANTI-INFLACIONARiA ~ A CONTRI8UIÇ~O BRASILEIRA - Mario HenrIque 51-
mon.en - 1'73 (ESGOTADO) 

7. ANALISE DE StRIES DE ~F.MPO E MODELO DE FO~~ÇAO DE EXPECTATIVAS· José LuIz 
Carvalho - 1973 (ESGOTADO) 

B. DISTRl8UIÇaO DA ~ENDA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DO BRASIL: UMA REAFIRMAÇAO­
Cerlo. Geraldo Lango"t • 1973 (ESGOTADO) 

9. UMA NOTA SOBRE A POPULAÇAO CTIMA DO BRASIL - Edy Luiz Kogut - 1973 

10. ASPECTOS DO PROBLEMA DA ABSORÇAO DE MAO-OE-OBRA: SUGESTOES PARA PESQUISAS 
JOlé Luiz Carvalho - 1974 (ESGOTADO) 

11. A FORÇA DO TRABALHO NO BRASIL - Mario Her.rique Slmon.en - 197~ (E~GOT~DO) 

:2. O SISTEMA BRASILEI~O DE INCENTIVOS FISCAIS - MarIo HenrIque Slmonlen - 197~ 
(!SGOTADO) 

13. MOEDA - Antonio Maria da Silveira - 1974 (ESGOTADO) 

14. CRESCI~ENTO DO PRODUTO REAL BRASILEIRO - 1900/t974 - Claudio Luiz Haddad 
197. (ESGOTADO) 

15. UMA NOTA SOBRE NOHEROS TNDICES - José Luiz Carvalho - 1974 (ESGOTADO) 

16. ANALISE DE CUSTOS E BENEFfclOS SOCIAIS I - Edy Luiz Kogut - 1914 (ESGOTADO) 



-

11. DISTRIBU,ÇAO DE RENDA: RESUMO DA EVIDENCIA - Carlol Geraldo Langonr - 197~ 
(ESGOTADO} 

18. O MODELO ECONOMtTRICO DE 51. LOUIS APLICADO NO BRASIL: RESULTADOS PRELIMINA­
RES • AntonIo Carlol Lemgruber - 1975 

I,. OS MODELOS ClASSICOS E HEOCLAsSICOS DE DALE W. JORGENSOH - E11,eu R. de Andr. 
de Alve. - 1975 -

. 
20. DIVIDI UM . PROGRAMA FLEXrvEL PARA CONSTRUÇAO DO QUADRO DE EVOLUçAo DO ESTUDO DE 

UMA Drvl~ - Clóvis de Faro • 197" 

21. ESCOLHA ENTRE OS REGIMES DA TABELA PRICE E DO SISTEMA DE AMORTtZAÇDES COltSTM­
TES: PONTO-DE-VISTA DO MUTUARtO - Clovl. de Fa~ - 1975 

22. ESCOLARIDADE. EXPERIENCIA NO TRABALHO E SA~RIOS NO BRASIL - JOlé Julio senna 
- 1.975 

23. PESQUISA QUANTITATIVA NA ECONOMIA - Luiz de Frelta. Bueno - 1978 

24. UMA ANALISE rM CROSS-SECTION DOS GASTOS FAMILIARES EM CONEXKo COM NUTRlçaQ, 
SAdDE, FECUNDIDADE E CAPACIDADE DE GERAR RENDA - Jo.' Luiz Carvalho - 1978 

25. otrEAMI~ DA TAXA DE JUROS IMPLrCllA EM ESQUEMAS QEN~RICOS DE FINANCIAMENTO: 
COMPARAçAõ ENTRE OS ALGORrTIMOS DE WILD E DE NEWTON-RAPHSÓN - Clóvl. de Faro -
1978 

26. A URBANIZAÇAO E O CfRCULO VICIOSO DA POBREZA: O CASO DA CRIANÇA URBANA NO IRA 
SIL - Jo.é Luiz Carvalho e Ur'~l de Magalhie5 - 1979 -

27. ~'CROECONOMIA - Parte I - FUNDAMlNTOS DA TEORtA DOS PREÇOS - Mario Henrique 
SllIDnlen • 1979 

28. ANALISE DE CUSTOS E IENEFrCIOS SOCIAIS 11 - Edy Luiz Kogut - 1979 

29. CONTUD.I ÇAO APARENTE - Oe tiv I o Gouvia de Bu 1 hÕa. - 1979 

30 MICROECONOMtA - Parte 2 - FUNDAMENTOS DA TEORIA DOS PREÇOS - Mario Henrique 
• Slmonlen - 1980 (Em fase de Imprellão) 

31. A CORRE~O MONETARIA NA JURI SPRUDtNC f A BRASILEIRA - Arnold.Wald - 1980 



~-----------------------------------------------------------------

32. MICROECOHOMIA - Parte A - TEORIA DA DETERMINAÇ~O DA RENDA E 00 NfvEL DE PREÇOS 
José JulIo Senna - 2 Volumes - 1980 

33. ANALISE DE CUSTOS E BENEFrCIOS SOCIAIS '" - Edy:Lulz Kogut - 1980 

34. MEDIDAS DE COHCENTRAÇ~O - Fernando de Holanda Barbosa - 1981 

35. CRtDITO RURAL: PROBLEMAS ECONOMICOS E SUGESTDES DE MUDANÇAS - Antonio Salazar 

36. DETERMIHAÇ~O NUM~RtCA DA TAXA INTERNA DE RETORNO: CONFRONTO ENTRE ALGORrTIMOS 
DE BOULDIHG E DE WILD - ClovIs de Faro - 1983 

37. MODELO DE EQUAÇDES SIMULTANEAS - Fernando de Holanda Barbosa - 1983 

38. A EFICIENCIA MARGINAL DO CAPITAL COMO CRITERrO DE AVALIAÇAO ECONOMICA DE PROJE 
TOS DE INVESTIMENTO - Clovis de Faro - 1983 (esgotado) -

39. SALARIO REAL E INFLAÇAo (TEORIA E ILUSTRAÇAO EMPTRICA) - Raul José Ekerman 
- 198Jl 

40. TAXAS DE JUROS EFETIVAMENTE PAGAS POR TOMADORES DE EMPREsTIMOS JUNTO A BANCOS 
COMERCIAIS - Clóvis de Faro - 1984 

41. REGULAMENTAÇ~O E DECISOES DE CAPITAL EM BANCOS COMERCIAIS: REVISAo DA LITERATURA 
E UM ENFOQUE PARA O BRASIL - Urlel de Ma~alhães - 1984 

42. INDEXAÇAo E AMBIENCIA GERAL DE NEGOCIOS - Antonio Maria da Silveira - 1984 

43. ENSAIOS SOBRE INFL,'çAo E INDEXAÇAO - Fernando de Holanda Barbosa" 1984 

44. SOBRE O NOVO Pl.ANO DO BNH: "SIMC"* - Clovis de Faro - 1984 

45. SUBSrDIOS CREDlTfclOS A EXPORTAÇAO - Gregório FoL. Stukart - 1984 

46. PROCESSO DE DESINFlAÇAO - Antonio C. Porto Gonçalves - 1984 

47. INDEXAÇAo E REALIMENTAÇAO INFLACIONARIA - Fernando de Holanda Barbosa ~ 1984 



'8. SAIJ:IUOS MlDIOS E SALAAIOS INDIVIDUAIS NO SETOR INDUSTRIAL, UM ESTUDO DE Dln ... 
CIAÇao SALARIAL ENTRE FIRMAS E ENTRE IHDIVfDUOS - Raul. JOI' 11ce .... eUr'el li 
MItIlhia. • 1984' . 

". THI DEVlLOPING-COUNTRY DEIT PROILEft - "-r'o Henrique Slmn •• - 1'''' 
SO. JOGOS DE IIWORMAÇ~O tNCOMPLETA: lWA INTRODU~O .. Sirglo Rlberro ... Cflta Vérlang .. It~ . - , 

SI.·A TEORIA MONETARIA MODERNA E O EQUILr8RIO GERAL WALRASIANO COM UM HOMERO INFINI 
'tG''1)E IENS - A. ,ArauJo - 1984 -

52. A IHDETERMINAÇ~O DE MORGENSTERN - Antonio Harla da SI·lvel r. - 1981t 

s,. O"R08~EMA DE CREDIBILIDADE EH POLfTICA ECONDHICA - Rubens Penha' Cy.n. - 1914 

Slt. UMA ANALISE ESTATrSTICA DAS CAUSAS DA EHISS~O DO CHEQUE SEH FUNDOS: FOAMULAcRo 
DE UM PROJETO PILOTO - Fernando de Holanda larbe.a. ,ClovU'-cle·,Faro e Alof.ro . 
P ••• oa de Araujo 

\55. PoLfTlCA MACROECONDMICA NO BRASIL: 1964-66 - Rubens Penha Cylna - 1985' 

561 iWLUÇlO DOS PLANOS BASICOS DE FINANCIAMENTO PARA AQUISIÇ.O DE CASA PkO'IUA DO 
·IANCO NACIONAL DE HABITAÇ.O: 1964 - 1984. - ClpvJs de Faro - 1985 

57. MOEDA tNDEXAOA * RubenlP~ ~ysne - 1985 

58. INFLAÇAO E SALARIO REAL A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Raul José Ek.nnan - 1985 

59. O ENFOQUE MONETARIO DO BALANÇO DE PAGAMENTOS: UM RETROSPECTO - Valdir Ramalho 
de Melo - 1985 

60. MOEDA E ~REÇOS "ELATlVOS; EVI.DtNClA EM~rRICA ~ Antonto Salazar P. Brandio-1985 
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