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SINOPSE

Neste artigo procuramos caracterizar o processo de aceleração
inflacionária ocorrido no Brasil antes da implantação dos programas
de estabilização econômica iniciados com o Plano Cruzado. Em
trabalho anterior para a Argentina, Israel e o Brasil, Montiel (1989)
concluiu que a inflação no Brasil, neste período, pode ser descrita
como an ongoing process sem grandes surpresas inflacionárias. No
nosso estudo, com base em uma especificação diferente,
questionamos este resultado de Montiel. Concluímos que choques na
taxa de câmbio e na própria taxa de inflação são fatores importantes
para explicar certos episódios de surpresa inflacionária ocorridos
entre 1980 e 1985. Não obtivemos qualquer evidência de que
alterações erráticas da oferta de moeda sejam responsáveis pela
aceleração inflacionária ocorrida no período. Em uma das
especificações do nosso modelo os choques (negativos) na demanda
de moeda aparecem com uma contribuição importante para a
aceleração inflacionária de 1983.
No nosso artigo fazemos uma decomposição histórica da taxa de
inflação, usando o procedimento convencionalmente utilizado em
modelos de Auto-Regressão Vetorial (VAR) e uma variante desta
técnica (VAR estrutural) que pennite a estimação e o emprego de
modelos explicitamente estruturais na ortogonalização das inovaç08s
das variáveis. Mais particularmente, utilizamos o modelo VAR
estrutural para identificannos as equaçOes estruturais da demanda e
da oferta de moeda. A metodologia adotada foi desenvolvida e
empregada por Blanchard e Watson (1984), Sims(1986) e Bemanke
(1986).
Estima-se uma VAR utilizando-se dados trimestrais de 1972 a 1985.
As variáveis do modelo são: IGP-DI; M1; índice do salário nominal
médio na indústria; nível da produção industrial; taxa de juros nominal;
estoque nominal dos títulos federais em poder do público; taxa de
câmbio oficial; e prêmio do dólar no mercado paralelo.





1. Introdução

É de fundamental importância que se conheça a
natureza dos fatores que resultaram no
processo de aceleração inflacionária no Brasil
na década de 80. Com esse objetivo,
procuramos identificar aqui os fatores
responsáveis por inovações, ou surpresas,
havidas na taxa de inflação no período de
aceleração inflacionária que antecedeu ao Plano
Cruzado. Estas inovações são definidas como o
erro de previsão, em diversos passos à frente,
da variável "taxa de inflação", conforme
projetada por um modelo estimado para todo o
período amostrai, que se estende do segundo
trimestre de 1972 ao quarto trimestre de 1985.

Estimamos uma Auto-Regressão Vetorial (VAR),
que, acreditamos, parte de hipóteses a priori
pouco restritivas sobre a especificação do
modelo, e obtemos a ,decomposição hist6rica
das inovações inflacionárias em termos de
parcelas representadas por choques exógenos,
ou inovações, verificados em um conjunto de
variáveis macroeconômicas relevantes, que, no
caso, sugerimos sejam a taxa de inflação, a taxa
de câmbio oficial, o prêmio no mercado paralelo
do dólar, os meios de pagamentos (M1), o
índice da produção industrial, o salário nominal
médio na indústria, o estoque de títulos federais
em poder do público e a taxa de juros nominal.

De fato, estimamos o modelo VAR através de
um método bayesiano de estimação (isto é,
utilizamos o que na literatura tem sido
denominado modelo BVAR), cujas
características principais são apresentadas
adiante, na seção que descreve os aspectos
metodológicos deste estudo.

Como ficará claro, na seção que discute a
metodologia empregada neste trabalho, a nossa
análise s6 pode ser conduzida quando se faz
uma ortogonalização das inovações das
variáveis que constam do modelo, obtendo-se
assim as "verdadeiras" inovações estruturais
(choques exógenos). As inovações computadas
utilizando-se o modelo VAR estimado (isto é,
não ortogonalizadas) são em geral
contemporaneamente correlacionadas na
amostra. Esta ortogonalização pode ser feita

através de dois procedimentos alternativos:
triangularizando-se o modelo e escolhendo-se
uma ordenação para as variáveis (um
procedimento tradicional quando se trabalha
com modelos VAR) ou partindo-se de uma
modelagem explícita da relação contemporânea
existente entre as variáveis, utilizando-se a
teoria econOmica (que na literatura tem sido
denominado modelo VAR estrutural). 1 Neste
artigo optamos por apresentar resultados
utilizando ambos os procedimentos.

Segundo Bemanke (1986), a ortogonalização
das inovações exige o comprometimento com
um modelo estrutural específico ou talvez com
uma classe de modelos estruturais. O primeiro
procedimento descrito tem sido tratado como
neutro, mas de fato parte de hip6teses bastante
fortes sobre a estrutura econômica do modelo:
por exemplo, a hipótese de que o modelo
estrutural é estritamente recursivo, quando
muitas vezes esta hipótese não é motivada por
qualquer teoria econOmicarelevante. O segundo
procedimento é mais adequado quando se
deseja testar diferentes hipóteses sobre a
"estrutura" do modelo.

A nossa análise é inspirada no estudo de
Montiel (1989), que procura explicar os
processos de aceleração .inflacion~ria
recentemente ocorridos na Argentina, BraSil e
Israel no período imediatamente anterior aos
seus 'respectivos Planos de Estabilização
Econômica. Em sua análise, Montiel usa um
modelo VAR e o primeiro procedimento descrito
acima para explicar a aceleração inflacionária
nesses três países. As variáveis usadas no seu
modelo são, além da taxa de inflação, a taxa de
cAmbio nominal, a base monetária nominal, o
salário nominal, e o PIB real.

O nosso estudo do caso brasileiro tem, de fato,
objetivos semelhantes aos d~ trabalho de
Montiel. Diferentemente de Montiel, no entanto,
adotamos tanto o primeiro quanto o segundo
procedimento descrito acima (VAR estrutural),
que nos permite identificar as equações
estruturais de demanda e oferta de moeda.
Podemos, assim, ser mais rigorosos na
i~ntificação da importância de alterações

Neste caso o termo "estnJtura" 6 usado no sentido tradicional di! "motivado por uma teorfa econ6mica explFcita. e nio
no sentido modemo de "invariante em reJaç40 a uma c/asse de Intervenç6Bs especificas.
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exógenas na demanda e oferta de moeda na
explicação das inovações inflacionárias
estimadas para o período de análise. Conforme
é detalhado adiante, consideramos ainda que
outras variáveis, além das usadas por Montiel,
podem ser importantes para explicar a
aceleração inflacionária no Brasil. A utilização
do modelo VAR bayesiano (BVAR) representa
também um avanço, no sentido de melhorar-se
a capacidade preditiva do modelo, relativamente
a modelos VAR clássicos como o utilizado por
Montiel.

o estudo está assim organizado: na Seção 2
discutimos os dados utilizados; na Seção 3
apresentamos uma breve discussão
metodológica sobre o nosso modelo; na Seção
4 apresentamos os resultados da decomposição
histórica utilizando modelos estruturais
recursivos; na 8eção 5 identificamos as
equações estruturais de demanda e oferta de
moeda e apresentamos a decomposição
histórica das inovações inflacionárias obtidas
com este procedimento; na 8eção 6
apresentamos um sumário dos principais
resultados encontrados utilizando-se os diversos
modelos estimados; na Seção 7 concluímos o
estudo comparando os nossos resultados com
os de Montiel.

2. Dados Utilizados

Foram empregados dados trimestrais do
segundo trimestre de 1972 ao último trimestre
de 1985. Os dados foram obtidos através da
trimestralização de dados mensais

transformados - conforme descritos adiante -
para as seguintes variáveis originais: IGP-DI,
taxa de câmbio oficial, prêmio no mercado
paralelo do dólar, M1, índice da produção
industrial, salário nominal médio na indústria,
estoque de títulos federais em poder do público
e a taxa de juros nominal. 2

As transformaçoes dos dados originais são as
seguintes: para o IGP-DI, dólar oficial, títulos em
poder do Público, M1, índice do salário nominal
médio na indústria, foram utilizadas as médias
geométricas trimestrais das taxas mensais de
variação; quanto à taxa de juros nominal,
utilizou-se a média geométrica, no trimestre, das
taxas de juros mensais; no que diz respeito à
produção industrial, utilizou-se a taxa de
variação trimestral (obtida a partir da divisão da
soma dos índices mensais da produção
industrial no trimestre por esta mesma soma no
trimestre anterior); e finalmente o prêmio no
mercado paralelo foi obtido dividindo-se a média
aritmética, no trimestre, da taxa de câmbio
mensal do dólar do mercado paralelo pela
média aritmética das taxas de câmbio mensais
do dólar oficial no mesmo trimestre. -

3. Metodologia

3.1 - A Especificação do Modelo e o Método de
Estimação Adotado

Para cada variável foi estimada uma equação
com um termo constante e três dummies
sazonais. Em cada equação as oito variáveis
entraram com até três defasagens; as equações

2 Foram utilizadas as ssguintes fontes e dados trIBfISBjs das slJries originais: .
i) O IGP-DI fi o Indice geral de pf8ÇOS,no conceito de disponibilidade intsma, calculado pela Fundaçjo Getúlio VBll1as.
FoI coletado em diversos núrrlel'os da I8VÍSta Conjuntura Econ6mica.
ii) Para a taxa de cAmbio oticiaJ e a taxa de cAmbio do men:ado paralelo, foram usados dados mensais nominais,
coIetados no último dia do mls (vaior de venda).
iii) Quanto ao MI, foram utilizados os saldos nominais do final do mls.
iv) Os lndices mensais da prodcJ(;Aoindustrial foram coIetados de Estatisticas Históricas do IBGE (slJries estat1sticas
retrospectNas - volume 3), ou da I8VÍSta Conjuntura Econ6mica. No perlodo 1972174 foram utiHzados os Indices para a
indústria de transformaçjo e a partir dB 1975 os Indices para a Indústria geral.
v) Quanto ao salário nominal mfIdio da indústria, foram utilizados, de 1972 a 1983, os Indices mensais do "salário
nominal mildio do pessoal ligado à produçAo industrial", fornecidos por Estatlsticas HistfJricas do IBGE No perfodo
1972175 os Indices se referem 8perIlJ$ à indústria de transtonnaçilo. A partir de 1984 foram empregados os Indices de
salário nominal mildio da Resp (coletados apenas para o Estado de 540 Paulo).
vi) Quanto ao estoque de tltulos em poder do público, utilizarn06 o saldo no final do mIs publicado pelo Banco CentrEiJe
pela revista Conjuntura Econ6mlca.
vii) Para os juros nominais utilizamos as taxas pagas ao tomador das letras de cAmbio (a 360 dias de prazo) de 1972 a
1973 (coIetadas em Conjuntura Econ6mica) e a taxa de juros liquida mensal do ollfHTlight. de 1974 em diants
[tomecidas pela publicaç40 Taxas de Juros no Brasil, 2 tKJiç4o, tKJiç40 especial da I8VÍSta CENARIOS (1989)].
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foram estimadas separadamente, Utilizando
dados trimestrais do segundo trimestre de 1972
ao quarto trimestre de 1985. Para lidar com o
problema de falta de parcimônia (são 28
coeficientes a se estimar e apenas 55
observações), utilizamos um procedimento
bayesiano de estimação.

a procedimento bayesiano adotado consiste em
postular no início da amostra, para cada
coeficiente de cada equação, prioris com
distribuição normal e independentemente
distribuídas. Todas as prioris têm média zero
(com exceção da média da distribuição a priori
do coeficiente da variável dependente com uma
defasagem que é igual a 1) e variância que é
"estimada" - utilizando-se a amostra - ou é
fixada arbitrariamente. 3 As variâncias das
distribuições a priori do termo constante e das
dummies foram fixadas em 100000 (são,
portanto, prioris vagas). As variâncias das
distribuições a priori dos demais coeficientes
foram "estimadas" utilizando-se uma rotina
numérica de otimização [ver, a respeito deste
método de estimação, Rocha Lima (1990)].

Na Tabela 1 encontram-se os Theil-U, para
previsões um passo à frente, do modelo. Essas
estatísticas são confrontadas com aquelas
correspondentes a dois outros modelos
estimados para o mesmo período, seguindo
métodos de estimação alternativos. Note-se que
essas estatísticas são, para todas as variáveis,
substancialmente menores do que aquelas de
dois modelos alternativos apresentados. a
modelo denominado Clássico 1 tem a mesma
especificação do nosso modelo, mas é estimado
através de mínimos quadrados ordinários
(MOa). a modelo denominado Clássico 2 foi
também estimado através de MOa,
apresentando porém uma especificação
diferente da nossa: não foram incluídas
dummies sazonais, mas foi incluída uma
tendência determinística. a modelo Clássico 2
apresenta uma especificação similar à de
Montiel, embora inclua um número maior de
variáveis, ao incluir uma tendência
determinística e não incluir dummies sazonais.

3.2 - Identificação em VARs e a Decomposição
Histórica

A identificação do impacto de alterações
erráticas de políticas econômicas e outros
choques exógenos é uma questão complexa e
envolve, quase sempre, um elevado grau de
arbitrariedade. Nesta seção procuramos
explicitar como esta identificação pode ser
conseguida modelando apenas as relações
contemporâneas entre as variáveis (isto é,
impondo apenas restrições nas relações
contemporâneas entre as variáveis), sem
nenhuma restrição nos coeficientes dos valores
defasados das variáveis em cada equação
estrutural (exceto pela especificação do número
máximo de defasagens, com os quais as
variáveis entram nas diversas equações, e pelas
restrições impostas pelo método bayesiano de
estimação). Este procedimento foi escolhido
tendo em vista a dificuldade de se utilizar a
teoria econômica, particularmente no nosso
caso, para obter restrições sobre a estrutura das
defasagens de cada equação estrutural. Na
modelagem das relações contemporâneas entre
as variáveis utilizamos dois procedimentos
alternativos:

i) no primeiro, que tem sido mais
freqüentemente utilizado em VAR, a
ortogonalização dos resíduos do modelo VAR é
feita triangularizando-se o modelo e
utilizando-se a decomposição de Cholesky ;
ii) no segundo, que é uma variante da
metodologia VAR, são utilizadas as estimativas
de um modelo explicitamente estrutural para
obter esta ortogonalização.

Maiores detalhes sobre estes métodos de
identificação serão apresentados nesta seção e
podem também ser encontrados em Litterman
(1984), Blanchard e Watson (1984), Mazon
(1985), Sims (1986), Bernanke (1986) e outros.

O procedimento de identificação que será
discutido a seguir tem ainda a vantagem, em
termos de simplicidade, de identificar políticas
com erros de previsão de variáveis de política,
separando na trajetória destas variáveis os

3 Note que a parametrizaçAoescolhida implica uma média de priori. igual a um passsio aleatório independente. As
va~nclas "estimadas"podem ser obtidas junto aos autores.
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componentes end6geno e ex6geno [para
maiores detalhes a este respeito, ver Sims
(1986) e Rocha Lima e 8edlacek (1990)].

m
Y(t) - 1: C (s) Y(t-s) + \! X (t) + u (t)

a.l
(2)

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

Segundo as definições em geral utilizadas em
análises do Ciclo de Negócios, os e(t) são os
.impulsos. (ou inovações ortogonais) e os A(s)
capturam o mecanismo de propagação da
economia.

onde Y(t-s) contem todas as k variáveis
end6genas , X(t) é um bloco de variáveis
determinísticas (no nosso caso o termo
constante e as dummies sazonais) e, por
hipótese, Bo = I [esta hipótese é restritiva e
implica se ter apenas um componente de e(t)
em cada equação de (1)]. Como admitimos que
os componentes de e(t) não têm uma causa
comum, é natural tratá-los como não
correlacionados contemporaneamente Osto é,
cov[e(t)] é diagonal]. A todas estas hipóteses
adicionamos a de que os e(t)s são serialmente
não correlacionados.

Ao construirmos o nosso modelo para a
economia, admitimos que mudanças
comportamentais erráticas (isto é, dos agentes
econômicos do setor privado e do governo) e
outros choques ex6genos (como por exemplo
choques de oferta) provocam alterações nas
trajetórias das variáveis que constam do nosso
modelo econômico. Estes choques ex6genos,
em cada período t, são representados pelo vetor
e(t). Consideramos os componentes de e(t)
como forças .primitivas. e exógenas que não
têm uma causa comum e às quais a economia
está sujeita e reage. Alguns elementos deste
vetor representam alterações ex6genas de
política (isto é, o elemento de e(t)
correspondente à equação de juros, no conjunto
de equações (1) apresentadas a seguir, pode
em alguns casos ser interpretado como
alterações ex6genas da política monetária). O
nosso modelo é uma formalização
(racionalização) da ligação entre o vetor e(t) e o
vetor dos dados observados Y(t). O modelo para
os dados tem a seguinte representação,

3.2.1 Dois Métodos Alternativos de Estimação
deA (O)

onde o - cov( e(t) ).

Como em ~ há k(k+1)/2 parâmetros livres, uma
condição de ordem para identificação dos
parâmetros livres de A(O) e O é que o seu
número não seja superior a k(k+1)/2. Como
utilizamos a restrição de que O é diagonal {isto

onde C (s) - - A (Or1 A (s), \! - - A (Or1 f3e:

u (t) - A (0)-1 80 e (t) (3)

Note-se que u(t) é o vetor dos erros de previsão
um passo à frente ou o vetor das inovações em t
dos diversos componentes de Y(t). Em geral
cov[u(t)], que denominaremos ~ não é diagonal.
Em outras palavras, as inovações são
contemporaneamente correlacionadas e, por
esta razão, dificilmente podem ser interpretadas
como choques ex6genos ocorridos na
economia. Mostraremos, mais à frente, como
uma estimativa de A(O) pode ser utilizada na
identificação do impacto dos choques ex6genos,
e(t), na economia.

Se utilizarmos a mesma definição de modelo na
forma estrutural adotada por Sims (1986),
Hurwicz (1962) e Koopmans e Bausch (1950), o
modelo descrito pelo conjunto de equações (1) é
o nosso modelo estrutural para os dados.
Embora os coeficientes do modelo (1) não
tenham sempre uma clara interpretação
comportamental (isto é, nem sempre podem ser
interpretados como coeficientes de uma
equação que descreve o comportamento de
determinado tipo de agente econômico), o
modelo permite obter o impacto de choques
exógenos (as inovações ortogonais) sobre a
dinâmica das variáveis que compoem Y(t).
Devido a esta propriedade, o modelo é dito na
sua forma estrutural. Como o modelo VAR, aqui
estimado, não permite a análise do impacto
destes choques ex6genos, é então definido
como o modelo na forma reduzida.

Do conjunto de equações (3), assumindo que
Bo • I, obtemos que
1:-A(Or1 O A(O)•..l (4)

(1)
m
1: A (s) Y (t-s) + 13x (t) - 80 e (t)a.O

10



é, com k parâmetros livres), a matriz A(O) pode
ter um máximo de k(k-1)/2 parâmetros livres.
Segundo Fackler (1988), não existe uma
condição geral simples para a identificação local
dos parâmetros contidos em A(O) e D. No
entanto, como foi provado por Rothenberg
(1971), uma condição necessária e suficiente
para identificação local de qualquer ponto
regular em R

n é que o determinante da matriz de
informação seja diferente de zero. Na prática
uma avaliação do determinante da matriz de
informação em alguns pontos do espaço de
parâmetros, escolhidos aleatoriamente, é
suficiente para estabelecer a identificação local
de determinado modelo.

Neste artigo, nas estimações dos parâmetros
livres de A(O) e D, consideramos modelos
exatamente identificados ( isto é, com k(k-1)/2
parâmetros livres na matriz A(O» e um modelo
sobreidentificado ( em que o número de
parâmetros livres de A(O) é menor do que
k(k-1)/2). Em ambos os casos checamos
sempre o determinante da matriz de informação.
Na estimação dos coeficientes impomos ainda a
restrição (que permite a normalização dos
parâmetros do modelo) de que a matriz A(O)
tenha apenas números 1s em sua diagonal
principal. Todos os coeficientes que não foram
considerados livres foram fixados em zero.

Como sugerido por Blanchard e Watson (1984),
Sims (1986), Bernanke (1986) e é explicado
com bastante detalhe por Fackler (1988), a
matriz de coeficientes A(O) e D podem ser
estimadas em dois estágios : no primeiro
estágio obtemos uma estimativa de ~ que
denominaremos i através da estimação da
equação (2). No segundo estágio, supondo que
os u(t) [em (2)] têm uma distribuição normal,
maximizamos o logaritmo da verossimilhança,
condicionada no ~ estimado no primeiro estágio,
em relação ao parâmetros livres de A(O)e D.

Explicando melhor, o logaritmo da função de
verossimilhança, desconsiderando-se os termos
constantes, do modelo (2) é dada por

T
- TI2 In I ~ 1- (112) l: u'(t) 1;-1 u(t)

t.1

Utilizando-se a equação (4), esta função pode
ser expressa, em termos dos parâmetros de
A(O) e D, por.

T
T In IIA(O)II- (1"12) In 101- (112) l: u'(t)A(O)'O-1A(O) u (t)

t.1

Multiplicando a função acima por (-2fT) e
T

lembrando que T i = [ l: u (t) u' (t)], obtemos,
t =1

após algum algebrismo, a função que deverá
ser minimizada em relação aos parâmetros
livres de A(O) e D condicionada no ~ estimado
no primeiro estágio:

-2 In IIA(O)II + In 101+ Tr (0-1 A (O)i A (O)')

No processo de minimização do valor da função
acima, é desejável a sua concentração em
relação aos parâmetros de D, obtendo-se,
então, sem se considerar o termo constante:

k ..-
- 2 In 11 A(O)II +.l: In (A(O) 1;A(O)')jj

1.1

que é minimizada em relação aos parâmetros
livres de A(O).

se a matriz A(O) é triangular inferior (isto é, se
triangularizamos o modelo) com números 1 na
diagonal principal (isto é, com k(k-1)/2
parâmetros livres) e a matriz D é diagonal, os
coeficientes livres de A(O) e D podem ser
estimados através de um método de estimação
alternativo que é bastante simples,
computacionalmente menos dispendioso, e
envolve apenas a decomposição de Cholesky
de ~ [ver a este respeito Rocha Lima (1990)1
Note-se que em qualquer triangularização do
modelo, é necessário que se escolha uma
ordenação das variáveis. Nesta escolha da
ordenação das variáveis, as mais ex6genas
devem vir em primeiro lugar. Quando há uma
triangularização do modelo, a variável que vem
em primeiro lugar na ordenação entra com
valores contemporâneos nas equações do
modelo (1) de todas as variáveis. A segunda
variável, na ordenação, não entra com valores
contemporâneos na equação do modelo (1) da
primeira variável, mas entra com valo~es
contemporâneos nas demais equações. ASSim,
todas as variáveis que precedem uma
determinada variável, em dada ordenação, não
são afetadas pelo seu valor contemporâneo. As
variáveis que a sucedem, no entanto, são
afetadas por seu valor contemporâneo. Em
essência, quando uma variável vem na primeira
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poslçao de uma ordenação, então choques
ex6genos nessa variável afetam
contemporaneamente todas as variáveis que a
ela se seguem, tendo, conseqüentemente
tendência a apresentar efeito máximo sobre as
inovações que se procura explicar. A escolha de
determinada ordenação das variáveis é, em
geral, arbitrária e afeta os resultados do modelo
quando as inovações (os u(t)s) do modelo (2)
não são ortogonais.

3.2.2 - A Decomposição Hist6rica

O VAR pode ser resolvido para obter as
matrizes que dão as respostas do modelo às
inovações nas variáveis:

l-I LI m
Y(t)= ~ G(s)u(t-s)+ ~ G(s)IlX(t-s)+ ~ H(s)Y(t~t+l-s) (5)

S. o ,-o ,-I

onde G(s) é independente de H(s) e dependente
de t.

Note-se que se os coeficientes da equação (2),
que permitem calcular os G(s) e os H(s), forem
estimados utilizando-se dados amostrais até o
final da amostra, então:

t-1 m1:G(s) f.L X(t-s) + 1:H(s) Y (t- t+l-s)
s- o 5001

é a previsão de y(t), t passos à frente, e:

t-11:GWu~~ ~a-O

é Oerro de previsão t passos à frente utilizando
os coeficientes .suavizados •.

Note-se que se os u(t) são
contemporaneamente correlacionados, o
conjunto de equações (6) não permite a
decomposição dos erros de previsão das
variáveis em parcelas atribuíveis a inovações
ortogonais. Esta decomposição, contudo, pode
ser feita desde que (6) seja expressa em termos
dos e(t). Uma vez estimado A(O), é possível
reescrever a equação (6) em função dos

ChOqUeSex~enos, e(t), substituindo-se em (6)
u(t) por A(Or e(t). Com esta transformação da
equação (6) o erro de previsão, t passos à
frente, pode ser decomposto em parcelas
atribuíveis às inovações ortogonais (os e(t) )
calculadas na amostra das variáveis incluídas
em y(t). Esta decomposição é denominada
decomposição hist6rica.

4. A Decomposição Histórica Utilizando-se
Modelos VAR Recursivos

Dados trimestrais do segundo trimestre de 1972
ao último trimestre de 1985 são usados na
estimação do VAR. A decomposição hist6rica
com o objetivo de explicar as inovações
inflacionárias s6 é feita, entretanto, para o
período 1980185. 4 A decomposição histórica
foi dividida em três subperíodos distintos:
1980181, 1982183 e 1984185. No início de cada
um deles é feita uma previsão da inflação de um
a oito trimestres à frente utilizando-se os
coeficientes estimados do modelo VAR e dados
amostrais até o último trimestre imediatamente
anterior ao subperíodo em questão. 5 Este
procedimento permite apresentar, em cada
subperíodo, apenas as contribuições de
choques ex6genos nele ocorridos. As previsões
da inflação, nos diversos subperíodos
incorporam, portanto, as inovaçOes nas
variáveis ocorridas nos subperíodos anteriores.

Foram feitas várias triangularizaçOes diferentes
do modelo. Na primeira delas foi arbitrada a
seguinte ordenação das variáveis: produção
industrial (Y), taxa de câmbio oficial (E), estoque
de moeda (M1), taxa de inflação (IGP), títulos da
dívida federal em poder do público (n, taxa de
juros (r), salário nominal na indústria (W),
prêmio do d61ar no mercado paralelo (P). As
funções de resposta a impulsos de todas as
variáveis e a decomposição hist6rica da taxa de
inflação utilizando-se esta ordenação das
variáveis encontram-se respectivamente no
conjunto de gráficos I e na Tabela 2. "

4 De fato um exercfc/o semelhante foi tembém ffIIÚizsdo para operfodo mais extenso que vai do lIfIgundo trimestre de
1972 ao ssgundo trimestre de 1989. DevIdo às Sérias mudanças estnltUrals havidas para o perfodo mais recente,
detectadas por um teste bassado nos erros recursivos estimados e proposto por Brown et aI/I (1975). este exlllCfcio "'o
sertJ f8f)OftadO.

5 Na estirnat;Ao dos coeficientes do modelo VAR foram utilizados todos os dados amostrais de 1972 a 1985.
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Analisando-se as respostas das variáveis aos
choques (conjunto de gráficos 1), percebe-se que
os choques em M1 apresentam respostas
similares a um choque de oferta de moeda: há um
incremento do IGP, redução inicial nos juros
nominais, um aumento pequeno nas
desvalorizações cambiais (dólar oficial) e
incremento na produção industrial. Os choques na
taxa de Câmbio oficial proyocam, como seria de se
esperar, aumento no IGP e redução do prêmio no
mercado paralelo.

Verifica-se, na Tabela 2, que as inovações
inflacionárias entre 1980 e fins de 1982 foram em
geral negativas. Vale dizer, a surpresa foi no
sentido de uma baixa na taxa de inflação, ou seja,
na verdade a inflação aumentou menos do que
era previsto, em cerca de 20%, embora estivesse
em processo de aceleração, notadamente entre
80.1 e 81.1. Em 1983, entretanto, as inovações
inflacionárias foram altamente positivas (estando
os valores observados não raro mais de 50%
acima dos valores previstos), mas voltam a ser
geralmente negativas daí em diante. 6 Note-se
que a ordenação escolhida para as variáveis não
é aquela que tende a "maximizar" o efeito dos
choques ex6genos de E, M1 e IGP sobre as
inovações inflacionárias, já que tais variáveis são
antecedidas pela variável Produção Industrial.
Mesmo assim, verifica-se que a taxa de Câmbio,
por exemplo, tem um importante papel nas
inovações inflacionárias, principalmente na
surpresa inflacionária de 1983, que é consistente,
neste caso, com a maxidesvalorização cambial
ocorrida naquele ano. Aliás, nesse episódio de
surpresa inflacionária, os choques do próprio IGP
são tão importantes quanto as desvalorizações
cambiais e podem estar captando a quebra na
safra agrícola ocorrida em 1983.

A taxa de Câmbio é um fator importante também
na surpresa inflacionária (negativa) ocorrida em
1980181, e pode estar captando, essencialmente,
a prefixação da taxa de câmbio que ocorreu neste
período. Já a grande surpresa inflacionária
(negativa) no segundo trimestre de 1985 pode
estar refletindo o atraso nas tarifas públicas
durante a gestão do ministro Domelles, que é
captada aqui pelas inovações negativas do IGP.

Quanto ao papel desempenhado por choques em
M1, pode-se afinnar, ainda dos resultados da
Tabela 2, que os seus efeitos sobre as inovações
inflacionárias foram, nos vários períodos, em geral
bem menos expressivos do que aqueles, por
exemplo, da taxa de Câmbio, tendo, não raro, sinal
contrário ao da inovação inflacionária que
pretendem explicar. Nesse particular os nossos
resultados estão de acordo com a análise de
Montiel (1989), que conclui serem as
desvalorizações cambiais bem mais importantes do
que a base monetária para explicar as surpresas
inflacionárias entre 1982 e 1985.

Várias outras ordenações distintas daquela da
Tabela 2 foram utilizadas e as conclusões gerais
quanto ao papel dos choques exógenos das
diversas variáveis pennanecem parecidas com as
da Tabela 2, conferindo, pois, certa robustez aos
nossos resultados. Para mostrar apenas mais uma
dessas ordenações distintas, na Tabela 3
apresentamos os resultados da decomposição das
inCNaçõesinflacionárias com a ordenação r, W, Y,
E, T, M1, P e IGP. Conforme se constata, mais uma
vez, é importante o papel dos ch<XJ.Iesna taxa de
câmbio (maxidesvalorização) e no IGP (quebra de
safra agricola) nas inCNações inflacionárias de
1983.

5. A Dec:omposiçAo Histórica Utilizando-se
Modelos VAR Estruturais

Nesta seção, a partir da modelagem explícita da
relação contemporânea entre as variáveis,
procuramos obter a decomposição das fontes
ex6genas de aceleração inflacionária observada no
Brasil no período 1980185.Através da identificação
das equações estruturais da oferta e da demanda
de moeda, podemos indagar até que ponto a
política monetária no período foi ativa ou passiva e
também se as inovações na demanda de moeda
foram importantes na determinação das inovações
inflacionárias ocorridas.

Diversos modelos, com especiflC8ÇÕ8S
alternativas, foram estimados, mas reportaremos
apenas os dois que no nQSSO entender
apresentaram maior sucesso (em tennos de sinais
e significãncia de alguns coeficientes estimados e
funções de resposta a impulsos) na identiflC8Çâo
da demanda e da oferta de moeda.

6 Uma discussáo detalhada das mudanças da l8gislaçjo e outras mudanças institucionais. ocorridas no Brasil no perfodo
1973183, pode ser encontrada em Marques (1985).
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Nas duas especificações apresentadas a seguir,
consideramos o prêmio no mercado paralelo e o
IGP (nesta ordem) como as variáveis mais
endógenas do modelo. No estabelecimento da
relação contemporânea entre demanda e oferta
de moeda e as demais variáveis, procuramos
seguir de perto o procedimento convencional.
Assim, consideramos a demanda real de moeda
como sendo afetada contemporaneamente pela
taxa de juros nominal, pela renda (aqui
representada pela produção industrial) e pela taxa
de inflação (esta última foi incluída apenas no
primeiro modelo a ser reportado). A oferta nominal
de moeda foi altemativamente considerada corno
relacionada contemporaneamente apenas com a
taxa de juros nominal (na segunda especificação
adotada), ou com a taxa de juros nominal, a renda
e os títulos federais em poder do público (na
primeira especificação).

5.1 - A Decomposição Histórica Utiliza~se a
Primeira Especificação

No primeiro modelo estimado foi adotada a
seguinte especificação: 7

UTt = 8, (t)
UWt = - 0.170 UTt + 82 (t)

(1.23)

UEt= 0.590 UIGPt - 0.095 UTt + 0.147 UWt + 83 (t)
(1.45) (0.81) (1.19)

UYt = - 0.527 UEt - 6.152 Urt - 0.263 UTt + 0.033 UWt +
(1.42) (0.83) (1.05) (o.on
+ 84 (t)

UM1t. 2.482 UIGPt - 1.765 Urt + 0.251 UTt - 0.017 UYt
(2.35) (2.04) (1.72) (0.09)

+ 85(t)

Urt = 0.657 UMlt - 0.057 UTt + 0.178 UYt + 86 (t)
(0.56) (0.45) (0.37)

UIGPt= 0.084 UEt - 1.390 UM1t - 2.365 Urt + 0.408 UTt
(0.21) (0.70) (0.56) (0.70)

+ 0.631 UWt + 0.479 UYt + 87 (t)
(0.87) (0.71)

UPt = 0.0052 UEt - 0.0192 UIGPt + 0.0093 UM,t + 0.0093 Urt
(1.51) (2.60) (1.89) (0.72)

+ 0.0003 UTt +0.0104 UWt + 0.0006 UYt + 88 (t)
(0.08) (3.38) (0.31

o modelo é exatamente identificável [há um total
de 28 coefICientes livres na matriz A(O)] e satisfaz
à condição de posto para identificação local. Em
termos da notação utilizada na seção 2.2 as
equações acima podem ser apresentadas na
seguinte forma: 8

u(t) •••[I-A(O)] u(t) + e(t) m
onde: u(t) • (UTt UWt UEt UYt UMu Urt UIGPt UPt>'

Os componentes do vetor u(t) acima não são os
valores observados das variáveis e sim as
inovações, estimadas na amostra utilizando-se o
modelo VAR, em cada período t Os componentes
do vetor u(t) são, respectivamente, as inovações:
nos títulos federais em poder do público, nos
salários, na taxa de câmbio oficial, na produção
industrial, em M1, na taxa de juros, no IGP, e no
prêmio do mercado paralelo.

As primeiras ~ etJaações foram
aproximadamente modeladas corno um bloco
recursivo. no qual UTt entra com o maior grau de
exogeneidade, adicionando-se, no entanto, UlGPt na
etJ!ação do d6IaráiciaI e UI'tna eqliação de UYt.

A eql aação de demanda de moeda (normalizada
em UM1t> apresenta sinais corretos, com exceção
do sinal de UYt (que, no entanto, apresentou um
valor pequeno para a estatística t). Pode-se, ainda,
questionar a magnitude do coeficiente de UPt (que
mais provavelmente eleveria apresentar um valor
próximo de um) e talvez de UI't.

A eqJação de oferta de moeda (normalizada em
Urt>apresentou um sinal correto para UM1t (sinal
positivo), embora com baixo valor para a estatística
t

As respostas das variáveis do modelo a choques
(iguais a um desvio-padrl1o) na demanda e oferta
de moeda, apresentadas no conjunto de gráficos
11 são as esperadas. Um aumento não previsto na
demanda de moeda provoca uma queda inicial na
produção industrial, queda no nível geral de
preços, e aumento da taxa de juros. Uma redução
não esperada na oferta de moeda provoca queda
do nível geral de preços, redução da produção
industrial, e aumento da taxa de juros.

7 Os valores entre parilnteses sAo os módulos da estatfstica t
8 Note-se que a equaçAom, descrita a seguir, é idlntica à equaçAo (3) apresentada anteriormente no taxto.
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Os resultados da decomposição histórica para
esta especificaçãosão apresentadosna Tabela4.
As principaisdiferenças entre esta decomposição
da inflação e a apresentada na Tabela 2 são
discutidas a seguir. Os chOCJJes(negativos) na
demanda de moeda tomam-se importantes na
explicaçãoda aceleraçãoinflacionáriaOCOtTidaem
1983.As atteraçõesex6genasna taxa de câmbioe
no IGP perdem relevância na explicação da
aceleração inflacionáriaCJJeacontece no período.
Aumentaa contribuiçãodo salárioe da indústriana
aceleração da taxa de inflação de 1983. Os
choques na oferta de moeda apresentam uma
contribuição,na decomposiçãoda taxa de inflação,
bastante parecida com a de M1 apresentadana
Tabela 2 (com exceção do período 1980.4 a
1981.4 ). Deve-senotaraindaque as inovaçõesna
oferta de moeda tiveram um impacto negativo na
taxa de inflaçãono período1982/83,o CJJeparece
indicar que a política monetáriafoi restritivaneste
períodode aceleraçãoinflacionária

5.2 - A DecomposiçãoHistóricaUtilizandcrsea
SegundaEspecificação

No segundo modelo adotou-se a seguinte
especificação:
UTt- 8, (f)

UWt •• - 0.170 UTt + 82(f)
(0.40)

UEt = - 0.107 UTt + 0.208 UWt + 83 (f)
(0.88) (1.74)

UM,t = UIGPI- 1.10 Un + 0.203 UTI + 0.036 UYI + 84 (f)
(1.14) (2.34) (0.44)

UI'!= 0.121 UM1t + 8S(f)
(0.68)

UYI = - 1.359 (UI'!-UIGPI ) - 0.435 (UWt -UIGPI) + ee (f)
(1.23) (2.04)

UIGPt= 0.105 UEI- 0.298 UM1t - 0.613 Urt + 0.012 UTI +
(1.04) (1.14) (0,97) (0,12)

+ 0.110 UWI-O.l45 UYt+87 (f)
(l,m (1.95)

UPt = 0.0052 UEt - 0.0192 UIGPt + 0.0093 UMlt + 0.0093 Un +
(1.51) (2.60) (1.89) (0,72)

+ 0.0003 UTI +0.0104 UWt + 0.0006 UYI + ee (f)
(0,08) (3,38) (0,31)

o modelO; neste caso, é sobreidentificado: há
um total de 22 parâmetros livres em A(O). A
aplicação de um teste, da razão de
verossimilhança, para a sobreidentificação do
modelo não rejeitou a hipótese nula de que os
parâmetros estimados são os verdadeiros
parâmetros a um nfvel de significância de 8%. 9

Nesta versão do modelo, além de sermos
cuidadosos na estimação da demanda e da oferta
de moeda (nonnalizadas, respectivamente, em
UM1 e Ur), procuramos também identificarurna
equação para a oferta agregada, normalizadaem
UY • Adotou-se a restrição de que a oferta
agregada depende contemporaneamenteda taxa
de juros real e do salário real.

Os coeficientes da demanda e da oferta de
moeda, bem como da equação da oferta
agregada apresentam os sinais corretos. A
demanda real por moeda não é afetada
contemporaneamente pela taxa de inflação.
Alguns coeficientes estimados apresentam um
valor pequeno para a estatfstica t. Os
coeficientes estimados para a equação de
demanda por moeda apresentam magnitudes
mais próximas do esperado.

As funções de resposta a impulsos
encontram-se no conjunto de gráficos 111.
Novamente choques na demanda e na oferta de
moeda apresentam respostas das outras
variáveis próximas ao esperado e similares às
apresentadas, utilizando-se o primeiro modelo
estrutural. Os choques na produção industrial,
nesta especificação, se assemelham aos
choques de oferta: uma alteração ex6gena
positiva na produção industrial reduz o IGP.

A decomposição histórica, obtida com este
modelo estrutural, é apresentada na Tabela 5 e,
em alguns aspectos, é diferente da contida na
Tabela 4. Os choques na demanda de moeda
perdem importância na explicação da
aceleração inflacionária ocorrida em 1983 e os
choques na oferta de moeda passam a
apresentar uma contribuição positiva, embora
pequena, para esta aceleração nos três últimos
trimestres de 1983. Deve-se ressaltar que as

9 Utilizamos, no teste, a seguinte estatfstica :

TDoglÂ(O,,DÂ(Or' /-Ioglill - l (6)
onde T fJ o número de observaÇl5es. Este teste de sobreidentificaç40 fJ proposto no pacote estat1stico RA TS.

15



contribuições dos choques da demanda e da
oferta de moeda foram as que mais se alteraram
quando se compara a Tabela 5 com a Tabela 4.
Estes resultados indicam problemas na
identificação da demanda e da oferta de moeda
nos dois modelos estruturais estimados.
Deve-se ressaltar ainda que as contribuições da
produção industrial passam a ser positivas nos
anos em que houve redução da produção
industrial e negativas em períodos de
recuperação da atividade da indústria 10

&. Sumário dos Principais Resultados
Encontrados

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

Um primeiro resultado importante é que no
período 1980185 toda a aceleração inflacionária
ocorrida pode ser explicada apenas pelos
choques ex6genos ocorridos no ano de 1983 ou
anteriores a 1980, com a possível exceção do
último trimestre de 1985. De fato, as inovações
inflacionárias negativas, na maioria dos
trimestres de 1980/81, indicam que o elevado
patamar da taxa de inflação, neste período,
decorre de choques ocorridos em períodos
anteriores. 11 Além disto, as previsões para a
taxa de inflação do subperíodo 1982183,
utilizando dados amostrais até 1981.4, não são
substancialmente diferentes dos valores
observados (ou mesmo previstos) para esta
mesma variável no subperíodo 1980181.
Deve-se também mencionar que as taxas de
inflação previstas para o subperíodo 1984/85,
utilizando-se dados amostrais até 1983.4, são
bastante próximas das observadas para o ano
de 1983 e próximas ainda dos seus valores
observados em 1984185.. Note-se que as
inovações inflacionárias ocorridas em 1984/85
foram em geral negativas.

Dado o exposto acima, é razoável a
concentração da nossa análise na
decomposição das inovações inflacionárias
ocorridas no ano de 1983.

Em todos os modelos estimados a taxa de
câmbio oficial (isto é, a desvalorização cambial
ocorrida no primeiro trimestre de 1983) entra
com uma contribuição importante na explicação
das inovações inflacionárias de 1983. O mesmo
se pode dizer a respeito da contribuição de
choques no IGP, que podem estar captando a
quebra da safra agrícola ocorrida neste mesmo
ano.

Quanto à oferta de moeda, ou M1 nos modelos
recursivos, a sua contribuição ou foi negativa ou
muito pequena. Este resultado nos permite
concluir que não há evidências de que
alterações erráticas da oferta de moeda sejam
responsáveis pela aceleração inflacionária
ocorrida em 1983. 12

Os resultados relativos à demanda de moeda
são menos conclusivos. Utilizando-se o primeiro
modelo estrutural, as alterações erráticas na
demanda de moeda dão uma contribuição
importante para a aceleração inflacionária
ocorrida No entanto, este mesmo resultado não
permanece quando se utiliza o segundo modelo
estrutural estimado.

7" ConsideraçOes finais

Os nossos resultadosdiferemem vários aspectos
daqueles obtidos por Montiel (1989). Alguma
áferença já era esperada pelo simples fato de o
nossomodeloconterum númeromaia' de variáveis
ecalOmicas (note-se que a omissão de variável
relevantecausa, entre outras coisas, um viés nas
funções de respostaa impulsosdo modelo VAR).
Alémdisso,a adoça0aquide ummétodobayesiano
de estimação, ao invés do modelo VAR clássico
usadoporMontiel,poderialevara algumadiferença
de resultados. O fato de termos usado para

'.

12

10 As taxas anuais de crescimento do PIB, no Brasil, no período 1980185 foram: 6.6; -3,4; 0,9; -2,5; 5,7; e 8,3.
11 No an.o de 1979 ~e umadesvalorizaçkJ cambial superior à esperada, utiliZando-se a regra de paridade da taxa de

cAmbio até BntSO VIgente.
Neste.artigo utíliza~ o termo "aJtsraÇÓBSerráticas" no ssntido de Bltsraç6B8 ex6genas (grandB41ou pequenas) obtidas
a partir da ortogonalizaçfo dos resfduos do modelo VAR.
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agregado monetário a variável Meios de
Pagamento (M1), ao invés da Base Monetária
como feito por Montiel, poderia ser
responsabilizado por algumas das diferenças
encontradas nos dois estudos, já que esses
agregados tiveram comportamento distinto no
período analisado. A utilização de um VAR
estrutural tende a alterar os resultados pelo
simples fato de possibilitar a separação das
equações estruturais da demanda e da oferta de
moeda.

N~ em particularque a obtençãode maiores
surpresasinflacionáriasno nosso trabalho permitiu
uma interpretação mais interessante da
decomposição do erro de pr6Yisão da taxa de
inflaçãodo que a conclusãode Montiel de (JIe a
aceleraçãoinflacionáriano Brasilentre 1983e 1985
foi em grandeparteo resultadode um processojá
emman::ha(an ongoing process). 13 Nestalinhaos
choquesex6genosteriamtidop.:esumivelmenteum
papelsecundárionoseventos. 4

Deve ser enfatizado que, apesar das pequenas
surpresas inflacionárias do estudo de Montiel,
as suas conclusões básicas quanto ao papel
relativo que os choques ex6genos na taxa de
cAmbio oficial e no "agregado monetário" têm
sobre a aceleração inflacionária no Brasil são
semelhantes aos deste estudo. Qual seja:
choques cambiais foram em geral mais
importantes do que os choques na oferta de
moeda para explicar a aceleração da inflação
brasileira no período 1980185.

Os nossos resultadosdiferem (JlantOao papel de
choques no lndice geral de preços OGP). Estes
choques, no nosso estudo, foram considerados
importantesna aceleraçãoinflacionáriaocorridaem
1983, e também na desaceleraçãoverificada no
segundo trimestre de 1985 <Domelles),e podem
estar captandoa (JIebra da safra agricolaocorrida
na(JIeleano. Ademais,em uma das especificações
do nosso modelo, onde é feita a separação da
demanda e da oferta de moeda, os choques na
demanda de moeda apareceram como um fator
importantena aceleraçãoinflacionáriade 1983.

13 É importante lembrar que no primeiro trimestre de 1983 houve ema forte desvaJorizaçlo cambial, e pafflCS-f)OS difTcil
aceitar que Isto nSo Implique alguma altsraçl.o na trajet6ria da Inflaçlo.

14 Um aspscto que "'o pode ser Ignorado nessa dlscussSo, porém, é que SII, por um lado, a obtsnç40 de uma pequena
surpresa inflacionária, como a obtida por Montiel, d/j pouca ma/T16lTlinterpf8tatlva para o processo de ace/eraçSo
inflacionária no Brasil, por outro podfI-SII argumentar que isto implica maior poder preditivo de SIIUmodelo. Note, no
entanto, que quando as inovaçiJe$ inflacionárias sSo computadas, nos diversos passos à frente, a parcela da previslo
da InftaçAo atribulda às \l8lWveis detsnninlsticas do modelo "'o sSo verrJadeiramente previsIJss fora da amostra: os
coeficientes destas variáveis foram estimados utilizando-SII toda a amostra e conhecendo-se com cetteza o valor das
variávais "'o-sstocásticas. Quando, todavia, obtemos a parosla da previslo da inflaçlo atribulda às variáveis
estocásticas, nos diversos passos à frente, es previs6es 810 "pan;la1mente" previs6es fora da amostra: usamos os
Coeficientes suavizados (estimados utilizando-se toda a amostra), mas "'o usamos, na obt~o da previslo da
Inflaçlo, os valOlflS observados destas variáveis (e, sim, os seus valot8s previstos) nas equaç6es de previsSo. Este
procedimento assimétrico pode reduzir as inovaçiJe$ inflacionárias em modelos especificados com variáveis
determinlsticas que tenham uma boa correIaçAo, na amostra, com os vaIot8s obsetvados das variáveis ff1IfllllJlltss
omitidas. Seguindo esta linha de argumentaçAo, uma menor inovaçAo inftacionária pode nSo ter nada a ver com o
poder preditivo do modelo: tudo se passa como SII estivéssemos utilizando os ValOlflS observados das va1iáwis omitidas
e "'o os seus ~lof8S previstos. A pequena surpresa inflacionária. obtida por MontiBl, parece ser meraments o resultado
do tratamento assimétrico, mencionado ac.ma. do tsrmo de tsndtJncia incIuldo no modelo. Como foi verificado pelos
autoras, o termo de tendtJncia utilizado por Montiel é responável pela obtençSo, em SIIUartigo, de mBfIOffIS InovaçóBs
inflacionárias. Deva-se ressaltar ainda que os Theil-Us do nosso modelo estimado (ver Tabela 1) sSo menores do que
os obtidos por um modelo que usa a mesma especificaçSo de Montiel (modelo C/fjssico 2).
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Tabela 1

THEIL-U
UM PASSO À FRENTE

(DE: 80,1 A 85,4)

VARIÁVEL MODELO MODELO MODELO
BAYESIANO CLÁSSICO 18 CLÁSSICOZJ

Dólar Oficial 1,12 2,54 1,94

Prêmio 0,88 2,82 2,37

IGP 1,16 3,35 2,30

M1 0,35 0,78 0,69

Juros 1,29 1,61 1,44

TItulas em Poder
do Público 0,97 1,81 1,74

Salário 0,31 O,SO 0,33

Indústria 0,45 0,87 1,01

a) Com dummies e sem tendência.
b) sem dummies e com tendência.
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