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SINOPSE

Neste artigo procuramos caracterizar o processo de aceleragao
inflacionaria ocorrido no Brasil antes da implantagio dos programas
de estabilizagdo econdmica iniciados com o Plano Cruzado. Em
trabalho anterior para a Argentina, Israel e o Brasil, Montiel (1989)
concluiu que a inflagdo no Brasil, neste periodo, pode ser descrita
como an ongoing process sem grandes surpresas inflacionarias. No
nosso estudo, com base em uma especificagio diferente,
questionamos este resultado de Montiel. Concluimos que choques na
taxa de cambio e na propria taxa de inflagdo sdo fatores importantes
para explicar certos episodios de surpresa inflacionaria ocorridos
entre 1980 e 1985. Nio obtivemos qualquer evidéncia de que
alteragdes erraticas da oferta de moeda sejam responsaveis pela
aceleragdo inflacionaria ocorrida no periodo. Em uma das
especificagdes do nosso modelo os choques (negativos) na demanda
de moeda aparecem com uma contribuigdo importante para a
aceleragao inflacionéria de 1983.

No nosso artigo fazemos uma decomposigdo histérica da taxa de
inflagéo, usando o procedimento convencionaimente utilizado em
modelos de Auto-Regressdo Vetorial (VAR) e uma variante desta
técnica (VAR estrutural) que permmite a estimagio e o emprego de
modelos explicitamente estruturais na ortogonalizagio das inovagdes
das varaveis. Mais particularments, utiizamos o modelo VAR
estrutural para identificarmos as equagdes estruturais da demanda e
da oferta de moeda. A metodologia adotada foi desenvolvida e
empregada por Blanchard e Watson (1984), Sims(1986) e Bernanke
(1986).

Estima-se uma VAR utilizando-se dados trimestrais de 1972 a 1985.
As variaveis do modelo sdo: IGP-DI; M1; indice do salario nominal
meédio na industria; nivel da produgfio industrial; taxa de juros nominal;
estoque nominal dos titulos federais em poder do publico; taxa de
cambio oficial; e prémio do délar no mercado paralelo.







1. Introdugdo

E de fundamental importancia que se conhega a
natureza dos fatores que resultaram no
processo de aceleragdo inflacionaria no Brasil
na decada de 80. Com esse objetivo,
procuramos identificar aqui os fatores
responsaveis por inovagbes, ou surpresas,
havidas na taxa de inflagdo no periodo de
aceleragéo inflacionaria que antecedeu ao Plano
Cruzado. Estas inovagdes sao definidas como o
erro de previsdo, em diversos passos a frente,
da variavel "taxa de inflagdo", conforme
projetada por um modelo estimado para todo o
periodo amostral, que se estende do segundo
trimestre de 1972 ao quarto trimestre de 1985.

Estimamos uma Auto-Regressio Vetorial (VAR),
que, acreditamos, parte de hipbteses a priori
pouco restritivas sobre a especificagido do
modelo, e obtemos a decomposigdo historica
das inovagbes inflacionarias em termos de
parcelas representadas por choques exégenos,
ou inovagbes, verificados em um conjunto de
variaveis macroecondmicas relevantes, que, no
caso, sugerimos sejam a taxa de inflagsio, a taxa
de cambio oficial, 0 prémio no mercado paralelo
do dblar, os meios de pagamentos (M1), o
indice da produgéo industrial, o salario nominal
meédio na industria, 0 estoque de titulos federais
em poder do publico e a taxa de juros nominal.

De fato, estimamos o0 modelo VAR através de
um meétodo bayesiano de estimagio (isto 6,
utilizamos 0 que na literatura tem sido
denominado modelo BVAR), cujas
caracteristicas principais sdo apresentadas
adiante, na seg30 que descreve 0s aspectos
metodolégicos deste estudo.

Como ficara claro, na segdo que discute a
metodologia empregada neste trabalho, a nossa
analise s6 pode ser conduzida quando se faz
uma ortogonalizagdo das inovagdes das
variaveis que constam do modelo, obtendo-se
assim as “verdadeiras® inovagdes estruturais
(choques exdégenos). As inovagbes computadas
utilizando-se 0 modelo VAR estimado (isto 6,
nao ortogonalizadas) s&o em  geral
contemporaneamente  correlacionadas na
amostra. Esta ortogonalizagdo pode ser feita

através de dois procedimentos alternativos:
triangularizando-se 0 modelo e escolhendo-se
uma ordenag80 para as varidveis (um
procedimento tradicional quando se trabalha
com modelos VAR) ou partindo-se de uma
modelagem explicita da relagéo contemporanea
existente entre as varidveis, utilizando-se a
teoria econdmica (que na literatura tem sido
denominado modelo VAR estrutural). ' Neste
artigo optamos por apresentar resultados
utilizando ambos os procedimentos.

Segundo Bernanke (1986), a ortogonalizagio
das inovagdes exige 0 comprometimento com
um modelo estrutural especifico 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 econdémica do modelo:
por exempio, a hipotese de que o modelo
estrutural & estritamente ' recursivo, quando
muitas vezes esta hipétese ndo 6 motivada por
quaiquer teoria econdmica relevante. O segundo
procedimento €& mais adequado quando se
deseja testar diferentes hip6teses sobre a
“estrutura® do modelo.

A nossa analise é inspirada no estudo de
Montiel (1989), que procura explicar 0s
processos de aceleragdo  inflacionaria
recentemente ocorridos na Argentina, Brasil e
Israel, no periodo imediatamente anterior aos
seus respectivos Planos de Estabilizagdo
Econdmica. Em sua anélise, Montiel usa um
modelo VAR e o primeiro procedimento descrito
acima para explicar a aceleragédo inflacionaria
nesses trés paises. As variaveis usadas no seu
modelo sdo, além da taxa de inflagdo, a taxa de
cambio nominal, a base monetaria nominal, o
salario nominal, e o PIB real.

O nosso estudo do caso brasileiro tem, de fato,
objetivos semeihantes aos do 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 equagdes
estruturais de demanda e oferta de moeda.
Podemos, assim, ser mais rigorosos na
identificagdo da importancia de alteragdes

1 Neste caso o termo “estrutural® é usado no sentido tradicional de "motivado por uma teoria econdmica expiicita® e ndo
no sentido modemo de “invariante em relacio a uma classe de intervengdes especificas”.



exégenas na demanda e oferta de moeda na
explicagdo das inovagdes inflacionarias
estimadas para o periodo de analise. Conforme
é detalhado adiante, consideramos ainda que
outras variaveis, além das usadas por Montiel,
podem ser importantes para explicar a
aceleragdo inflacionaria no Brasil. A utilizagdo
do modelo VAR bayesiano (BVAR) representa
também um avango, no sentido de melhorar-se
a capacidade preditiva do modelo, relativamente
a modelos VAR classicos como o utilizado por
Montiel.

O estudo esta assim organizado: na Segéo 2
discutimos os dados utilizados; na Segdo 3
apresentamos uma breve discussdo
metodol6gica sobre o nosso modelo; na Segdo
4 apresentamos 0s resuitados da decomposigao
histérica  utilizando  modelos  estruturais
recursivos; na Segdo 5 identificamos as
equagbes estruturais de demanda e oferta de
moeda e apresentamos a decomposi¢ao
histérica das inovagdes inflacionarias obtidas
com este procedimento; na Segdo 6
apresentamos um sumario dos principais
resuitados encontrados utilizando-se os diversos
modelos estimados; na Segdo 7 concluimos o
estudo comparando 0s nossos resultados com
os de Montiei.

2. Dados Utilizados

Foram empregados dados trimestrais do
segundo trimestre de 1972 ao (itimo trimestre
de 1985. Os dados foram obtidos através da
trimestralizagéo de dados mensais

transformados - conforme descritos adiante -
para as seguintes variaveis originais: IGP-DI,
taxa de cambio oficial, prémio no mercado
paralelo do délar, M1, indice da produgdo
industrial, salario nominal médio na indistria,
estoque de titulos federais em poder do publico
e a taxa de juros nominal.

As transformacgdes dos dados originais sdo as
seguintes: para o IGP-DI, délar oficial, tituios em
poder do Publico, M1, indice do salario nominal
médio na indlstria, foram utilizadas as medias
geométricas trimestrais das taxas mensais de
variagdo; quanto a taxa de juros nominal,
utilizou-se a média geométrica, no trimestre, das
taxas de juros mensais; no que diz respeito a
produgdo industrial, utilizou-se a taxa de
variagao trimestral (obtida a partir da divisdo da
soma dos indices mensais da produgédo
industrial no trimestre por esta mesma soma no
trimestre anterior); e finalmente o prémio no
mercado paralelo foi obtido dividindo-se a média
aritmética, no trimestre, da taxa de cambio
mensal do dolar do mercado paralelo pela
média aritmética das taxas de cambio mensais
do délar oficial no mesmo trimestre.

3. Metodologia

3.1 - A Especificagdo do Modelo e o Método de
Estimag&o Adotado

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

2 Foram utilizadas as seguintes fontes @ dados mensais das séries onginais:
i) O IGP-DI é o Indice geral de pregos, no conceito de disponibilidade interna, caiculado pela Fundagdo Gelilio Vargas.
Fol coletado em diversos numeros da revista Conjuntura Econémica.
i) Para a taxa de ca&mbio oficial e a taxa de cAmbio do mercado paralelo, foram usados dados mensais nominass,

coletados no Gitimo dia do més (valor de venda).

iii) Quanto ao M1, foram utilizados os sakdos nominais do final do més.

i) Os indices mensais da produgdo industrial foram coletados de Estatisticas Historicas do IBGE (séries estatisticas
retrospectivas - volume 3), ou da revista Conjuntura Econémica. No periodo 1972/74 foram utilizados os indices para a
industria de transformacio e a partir de 1975 os indices para a industria geral.

v) Quanto ao salério nominal médio da industria, foram utilizados, de 1972 a 1983, os Indices mensais do “saldrio
nominal médio do pessoal ligado & produgdo industrial®, fornecidos por Estatisticas Historicas do IBGE. No periodo
1972/75 os Indices se referem apenas a industria de transformagéo. A partir de 1984 foram empregados os Indices de
salério nominal médio da Fiesp (coletados apenas para o Estado de Sio Paulo).

vi) Quanto ao astoque de titulos em poder do publico, utilizamos o saldo no tinal do més publicado peio Banco Central 6

pela revista Conjuntura Econdmica.

vii) Para os juros nominais utilizamos as taxas pagas ao tomador das letras de cambio (a 360 dias de prazo) de 1972 a
1973 (coletadas em Conjuntura Econdmica) e a taxa de juros liquida mensal do ovemight, de 1974 em diante
[fomecidas pela publicagdo Taxas de Juros no Brasil, 2 edi¢io, edigio especial da revista CENARIOS (1989)].



foram estimadas separadamente, Utilizando
dados trimestrais do segundo trimestre de 1972
ao quarto trimestre de 1985. Para lidar com o
problema de falta de parciménia (sdo 28

coeficientes a se estimar e apenas 55
observagdes), utilizamos um procedimento
bayesiano de estimag&o.

O procedimento bayesiano adotado consiste em
postular no inicio da amostra, para cada
coeficiente de cada equagio, prioris com
distribuigdo normal e independentemente
distribuidas. Todas as prioris tém média zero
(com excegdo da média da distribui¢do a priori
do coeficiente da variavel dependente com uma
defasagem que é igual a 1) e variancia que é
“estimada” - utilizando-se a amostra - ou é
fixada arbitrariamente. As varidncias das
distribuigdes a priori do termo constante e das
dummies foram fixadas em 100000 (s3o,
portanto, prioris vagas). As varincias das
distribuigdes a priori dos demais coeficientes
foram “estimadas® utilizando-se uma rotina
numérica de otimizagdo [ver, a respeito deste
método de estimagao, Rocha Lima (1990)].

Na Tabela 1 encontram-se os Theil-U, para
previsdes um passo a frente, do modelo. Essas
estatisticas s8o confrontadas com aquelas
correspondentes a dois outros modelos
estimados para 0 mesmo periodo, seguindo
métodos de estimagao alternativos. Note-se que
essas estatisticas sdo, para todas as variaveis,
substancialmente menores do que aquelas de
dois modelos alternativos apresentados. O
modelo denominado Classico 1 tem a mesma
especificagdo do nosso modelo, mas é estimado
através de minimos quadrados ordinérios
(MQO). O modelo denominado Classico 2 foi
também estimado através de MQO,
apresentando porém uma especificagdo
diferente da nossa: ndo foram incluidas
dummies sazonais, mas foi incluida uma
tendéncia deterministica. O modelo Classico 2
apresenta uma especificagdo similar a de
Montiel, embora inclua um numero maior de
variaveis, ao incluir uma  tendéncia
deterministica e n&o incluir dummies sazonais.

3.2 - Ideritificagao em VARSs e a Decomposigao
Histoérica

A identificagdo do impacto de alteragdes
erraticas de politicas econdémicas e outros
choques exdgenos é uma questio complexa e
envolve, quase sempre, um elevado grau de
arbitrariedade. Nesta seg¢do procuramos
explicitar como esta identificagdo pode ser
conseguida modelando apenas as relagdes
contemporaneas entre as variaveis (isto &,
impondo apenas restricdes nas relagbes
contemporaneas entre as variaveis), sem
nenhuma restrigdo nos coeficientes dos valores
defasados das variaveis em cada equagao
estrutural (exceto pela especificagdo do nimero
maximo de defasagens, com os quais as
variaveis entram nas diversas equagdes, e pelas
restrigdes impostas pelo método bayesiano de
estimagdo). Este procedimento foi escolhido
tendo em vista a dificuldade de se utilizar a
teoria econdémica, particularmente no nosso
caso, para obter restrigdes sobre a estrutura das
defasagens de cada equagdo estrutural. Na
modelagem das relagdes contemporaneas entre
as variaveis utilizamos dois procedimentos
alternativos:

i) no primeiro, que tem sido mais
freqlientemente  utilizado em VAR, a
ortogonalizagdo dos residuos do modelo VAR é
feita triangularizando-se o modelo e
utilizando-se a decomposi¢do de Cholesky ;

ii) no segundo, que é uma variante da
metodologia VAR, sédo utilizadas as estimativas
de um modelo explicitamente estrutural para
obter esta ortogonalizagao.

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

O procedimento de identificagdo que sera
discutido a seguir tem ainda a vantagem, em
termos de simplicidade, de identificar politicas
com erros de previsdo de variaveis de politica,
separando na trajetéria destas variaveis 0s

3 Note que a parametrizagdo escolthida implica uma média de priori, igual a um passeio aleatorio independente. As

varidncias "estimadas” podem ser obtidas junto aos autores.



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

Ao construirmos o0 nosso modelo para a
economia, admitimos que mudancas
comportamentais ermraticas (isto é, dos agentes
econdmicos do setor privado e do governo) e
outros choques exégenos (como por exemplo
choques de oferta) provocam alteragbes nas
trajetérias das varidveis que constam do nosso
modelo econdmico. Estes choques exodgenos,
em cada periodo t, sdo representados pelo vetor
e(t). Consideramos os componentes de e(t)
como forgas "primitivas® e exoégenas que nao
tdm uma causa comum e as quais a economia
esta sujeita e reage. Alguns elementos deste
vetor representam alteragdes exdégenas de
politca (isto é o elemento de e(t)
correspondente a equagéo de juros, no conjunto
de equagdes (1) apresentadas a seguir, pode
em aiguns casos ser interpretado como
alteragdes exodgenas da politica monetéria). O
nosso modelo & uma  formalizagdo
(racionalizag&o) da ligagdo entre o vetor e(t) e o
vetor dos dados observados Y(t). O modelo para
0s dados tem a seguinte representagao,

m
'§0A(S)Y(t-s)+l3X(t)-Boe(t) )

onde Y(t-s) contem todas as k variaveis
endégenas , X() & um bloco de variaveis
deterministicas (no nosso caso o termo
constante e as dummies sazonais) e, por
hipotese, Bg = | [esta hipétese é restritiva e
implica se ter apenas um componente de e(t)
em cada equagéo de (1)]. Como admitimos que
0os componentes de e(t) ndo tdm uma causa
comum, ¢é& natural tratd-los como né&o
correlacionados contemporaneamente [isto &,
covie(t)] é diagonal]. A todas estas hipbteses
adicionamos a de que os e(t)s sdo seriaimente
nado correlacionados.

Segundo as definigdes em geral utilizadas em
andlises do Ciclo de Negobcios, os e(t) sdo os
“impulsos"® (ou inovagdes ortogonais) e os A(s)
capturam o mecanismo de propaga¢do da
economia.

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

Y1) -SZ‘ CEYES)+ uXW+u® @)

onde C(s)=-A{0)" A(s), u= -AQ)'Be:

u®=A0"Be®) @©

Note-se que u(t) & o vetor dos erros de previsdao
um passo a frente ou o vetor das inovagdes em t
dos diversos componentes de Y(t). Em geral
coviu(t)], que denominaremos X, ndo é diagonal.
Em outras palavras, as inovagdes s&o
contemporaneamente correlacionadas e, por
asta razio, dificiimente podem ser interpretadas
como chogues exbégenos ocorridos na
economia. Mostraremos, mais & frente, como
uma estimativa de A(0) pode ser utilizada na
identificagdo do impacto dos choques exogenos,
e(t), na economia.

Se utilizarmos a mesma definigdo de modelo na
forma estrutural adotada por Sims (1986),
Hurwicz (1962) e Koopmans e Bausch (1950), o
modelo descrito pelo conjunto de equagdes (1) &
o0 nosso modelo estrutural para os dados.
Embora os coeficientes do modelo (1) ndo
tenham sempre uma clara interpretagdo
comportamental (isto 6, nem sempre podem ser
interpretados como coeficientes de uma
equagio que descreve o comportamento de
determinado tipo de agente econdmico), o
modelo permite obter o impacto de choques
exégenos (as inovagdes ortogonais) sobre a
dindmica das varidveis que compdem Y(t).
Devido a esta propriedade, 0 modeio é dito na
sua forma estrutural. Como o modelo VAR, aqui
estimado, ndo permite a anélise do impacto
destes choques exégenos, & entdo definido
como o0 modelo na forma reduzida.

3.2.1 Dois Métodos Alternativos de Estimagéo
de A (0)

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

T~ A0)' D AO)" )

onde D = covi e() 1.

Como em = ha kik+1)/2 parametros livres, uma
condicdo de ordem para identificagdo dos
parametros livres de A(0) e D é que o seu
nidmero n&o seja superior a k(k+1)/2. Como
utilizamos a restricio de que D é diagonal (isto




&, com k parametros livres), a matriz A(0) pode .

ter um maximo de k(k-1)/2 parametros livres.
Segundo Fackier (1988), nio existe uma
condi¢do geral simples para a identificagio local
dos parametros contidos em A(0) e D. No
entanto, como foi provado por Rothenberg
(1971), uma condig&o necessaria e suficiente
para identificagdo local de qualquer ponto
regular em g" & que o determinante da matriz de
informagdo seja diferente de zero. Na pratica
uma avaliagdo do determinante da matriz de
informag&o em alguns pontos do espago de
parametros, escolhidos aleatoriamente, é
suficiente para estabelecer a identifica¢ao local
de determinado modeio.

Neste artigo, nas estimagdes dos parametros
livres de A(0) e D, consideramos modelos
exatamente identificados ( isto 6, com k(k-1)/2
parametros livres na matriz A(0)) e um modelo
sobreidentificado ( em que o numero de
parametros livres de A(0) é menor do que

k(k-1)/2). Em ambos os casos checamos -

sempre o determinante da matriz de informagéo.
Na estimagdo dos coeficientes impomos ainda a
restricdo (que permite a normalizagdo dos
parametros do modeio) de que a matriz A(0)
tenha apenas numeros 1s em sua diagonal
principal. Todos os coeficientes que nao 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(0) e D podem ser
estimadas em dois estagios : no primeiro
estagio obtemos uma estimativa de =, que

denominaremos I, através da estimagdo da
equagéo (2). No segundo estagio, supondo que

os u(t) [em (2)] tdém uma distribuigdo normal,
maximizamos o logaritmo da verossimilhanga,
condicionada no X estimado no primeiro estagio,
em relagdo ao parametros livres de A(0) e D.

Explicando melhor, o logaritmo da fungdo de
verossimilhanca, desconsiderando-se 0s termos
constantes, do modelo (2) é dada por

T
-TRIn| ZI-(1/2 Zu@® =t uw
Utilizando-se a equagéo (4), esta fungdo pode

ser expressa, em termos dos parémetros de
A(0) e D, por:

T
TIn JJAQ)| - (T/2) In D] - (1 /2)t§.‘. %J’(t)A(O)'D" AQu®

Multiplicando a fungio acima por (-2/T) e
A T ~ A
lembrandoque T == [t% u () u’ (1)), obtemos,

apés algum algebrismo, a fungdo que devera
ser minimizada em relagdo aos parametros
livres de A(0) e D condicionada no X estimado
No primeiro estagio:

2In[JAQ)]|+ In|D]+Tr (O A S A ©))

No processo de minimizag&do do valor da fungdo
acima, é desejavel a sua concentragdo em
relagdo aos parametros de D, obtendo-se,
entao, sem se considerar 0 termo constante:

k A
-2In| A + iZ‘ln (A(0) = AQ))i

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

Se a matriz A(0) é triangular inferior (isto &, se
triangularizamos 0 modelo) com nimeros 1 na
diagonal principal (isto 6, com k(k-1)/2
parametros livres) e a matriz D & diagonal, os
coeficientes livres de A(0) e D podem ser
estimados através de um método de estimagéo
alternativo  que é bastante simples,
computacionalmente menos dispendioso, e
envolve apenas a decomposigdo de Cholesky
de = [ver a este respeito Rocha Lima (1990)].
Note-se que em qualquer triangularizagdo do
modelo, & necessario que se escolha uma
ordenagdo das variaveis. Nesta escolha da
ordenagdo das variaveis, as mais exégenas
devem vir em primeiro lugar. Quando ha uma
triangularizagdo do modelo, a variavel que vem
em primeiro lugar na ordenagdo entra com
valores contemporaneos nas equagdes do
modeio (1) de todas as variaveis. A segunda
varidvel, na ordenagao, ndo entra com valores
contemporaneos na equagio do modelo (1) da
primeira variavel, mas entra com valores
contemporaneos nas demais equagdes. Assim,
todas as variaveis Qque precedem uma
determinada variavel, em dada ordenagao, nao
séo afetadas pelo seu valor contemporaneo. As
varidveis que a sucedem, no entanto, sdo
afetadas por seu valor contemporaneo. Em
esséncia, quando uma variavel vem na primeira
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posicdo de uma ordenagdo, entdo chogues
exogenos nessa variavel afetam
contemporaneamente todas as variaveis que a
ela se seguem, tendo, consegUentemente
tendéncia a apresentar efeito maximo sobre as
inovagbes que se procura explicar. A escolha de
determinada ordenagio das variaveis é, em
geral, arbitraria e afeta os resultados do modelo
quando as inovagdes (os u(t)s) do modeio (2)
ndo sao ortogonais.

3.2.2 - A Decomposigao Histérica

O VAR pode ser resolvido para obter as
matrizes que dio as respostas do modelo as
inovagdes nas variaveis:

L. m

21
Y(t) = 55_: oc(s) u(t-s) + Eoc(s) § X(t-s) + sle(s]Y(t-[H-s) (5)

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

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

£-1 m
ZG(s) uXt-s)+ ZH(s) Y ({t-2+1-s)
s=0 S=i
é a previsdo de Y(t), ¢ passos a frente, e:
g1
2 G(s) u (t-s) ©)
8=0

é 0 erro de previsdo ¢ passos a frente utilizando
0s coeficientes "suavizados”.

Note-se que se 0s u(t) séo
contemporaneamente correlacionados, o
conjunto de equagdes (6) ndo permite a
decomposigdo dos erros de previsdo das
variaveis em parcelas atribuiveis a inovagdes
ortogonais. Esta decomposi¢do, contudo, pode
ser feita desde que (6) seja expressa em termos
dos e(). Uma vez estimado A(0), & possivel
reescrever a equagdo (6) em fungdo dos

choques exo6genos, e(t), substituindo-se em (6)
u(t) por A(0)"' e(t). Com esta transformagédo da
equacgio (6) o erro de previsdo, L passos a
frente, pode ser decomposto em parcelas
atribuiveis as inovagdes ortogonais (os e(t) )
calculadas na amostra das variaveis incluidas
em Y(t). Esta decomposicdo & denominada
decomposigao historica.

4. A Decomposicado Historica Utilizando-se
Modelos VAR Recursivos

Dados trimestrais do segundo trimestre de 1972
ao (ltimo trimestre de 1985 sdo usados na
estimagdo do VAR. A decomposigdo histérica
com o objetivo de explicar as inovagdes
inflacionarias s6 é feita, entretanto, para o
periodo 1980/85. * A decomposigéo histérica
foi dividida em trés subperiodos distintos:
1980/81, 1982/83 e 1984/85. No inicio de cada
um deles é feita uma previsio da inflag&o de um
a oito trimestres a frente utilizando-se o0s
coeficientes estimados do modelo VAR e dados
amostrais até o Gltimo trimestre imediatamente
anterior ao subperiodo em questao. 5 Este
procedimento permite apresentar, em cada
subperiodo, apenas as contribuigbes de
choques exégenos nele ocorridos. As previsdes
da inflagdo, nos diversos subperiodos
incorporam, portanto, as inovagbdes nas
variaveis ocorridas nos subperiodos anteriores.

Foram feitas varias triangularizagdes diferentes
do modelo. Na primeira delas foi arbitrada a
seguinte ordenag¢fdo das variaveis: produgdo
industrial (Y), taxa de cAmbio oficial (E), estoque
de moeda (M1), taxa de inflagéo (IGP), titulos da
divida federal em poder do publico (T), taxa de
juros (r), salario nominal na industria (W),
prémio do délar no mercado paralelo (P). As
fungbes de resposta a impulsos de todas as
variaveis e a decomposigao histérica da taxa de
inflagdo utilizando-se esta ordenagdo das
varidveis encontram-se respectivamente no
conjunto de graficos | e na Tabela 2.

4 De fato um exercicio semelhante foi também realizado para o perfodo mais extenso que vai do segundo trimestre de
1972 ao segundo trimestre de 1989. Devido as sérias mudangas estruturais havidas para o periodo mais recente,
detectadas por um teste baseado nos e1Tos recursivos estimados e proposto por Brown et alii (1975), este exercicio ndo

sera reportado.

5 Na estimagdo dos coeficientes do modelo VAR foram utilizados todos os dados amostrais de 1972 a 1985.
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Analisando-se as respostas das variaveis aos
choques (conjunto de gréaficos ), percebe-se que
0os choques em M1 apresentam respostas
similares a um choque de oferta de moeda: ha um
incremento do IGP, reducio inicial nos juros
nominais, um  aumento  pequeno  nas
desvalorizagdes cambiais (délar oficial) e
incremento na produgao industrial. Os choques na
taxa de cambio oficial provocam, como seria de se
esperar, aumento no IGP e redugéo do prémio no
mercado paralelo.

Verifica-se, na Tabela 2, que as inovagdes
inflacionarias entre 1980 e fins de 1982 foram em
geral negativas. Vale dizer, a surpresa foi no
sentido de uma baixa na taxa de inflagio, ou seja,
na verdade a inflagdo aumentou menos do que
era previsto, em cerca de 20%, embora estivesse
eém processo de aceleragdo, notadamente entre
80.1 e 81.1. Em 1983, entretanto, as inovagdes
inflacionanias foram altamente positivas (estando
0s valores observados nio raro mais de 50%
acima dos valores previstos), mas vottam a ser

geralimente negativas dai em diante. ® Note-se

Que a ordenag&o escolhida para as variaveis nao
é aquela que tende a "maximizar" o efeito dos
choques exogenos de E, M1 e IGP sobre as
inovagdes inflacionarias, ja que tais variaveis sio
antecedidas pela variavel Produgio Industrial.
Mesmo assim, verifica-se que a taxa de cambio,
por exemplo, tem um importante papel nas
inovagdes inflacionarias, principaimente na
surpresa inflacionaria de 1983, que é consistents,
neste caso, com a maxidesvalorizagdo cambial
ocommida naquele ano. Alids, nesse episodio de
surpresa inflacionaria, os choques do proprio IGP
sd0 t30 importantes quanto as desvalorizagdes
cambiais e podem estar captando a quebra na
safra agricola ocorrida em 1983.

A taxa de cambio & um fator importante também
na surpresa inflacionaria (negativa) ocorrida em
1980/81, e pode estar captando, essenciaimente,
a prefixagéo da taxa de cambio que ocorreu neste
periodo. JA4 a grande surpresa inflacionaria
(negativa) no segundo trimestre de 1985 pode
estar refletindo o atraso nas tarifas plblicas
durante a gestdo do ministro Domeiles, que é
captada aqui pelas inovagdes negativas do IGP.

Quanto ao papel desempenhado por choques em
M1, pode-se afirmar, ainda dos resultados da
Tabela 2, que os seus efeitos sobre as inovagdes
inflacionarias foram, nos vérios periodos, em geral
bem menos expressivos do que aqueles, por
exemplo, da taxa de cambio, tendo, n3o raro, sinal
contrario a0 da inovagdo inflaciondra que
pretendem explicar. Nesse particular 08 nossos
resultados estio de acordo com a andlise de
Montiel (1989), que conclui serem as
desvalorizagbes cambiais bem mais importantes do
que a base monetaria para explicar as surpresas
inflacionarias entre 1982 e 1985.

Vérias outras ordenagbes distintas daquela da
Tabela 2 foram utilizadas e as conclusdes gerais
quanto ao papel dos choques exdgenos das
diversas vanaveis permanecem parecidas com as
da Tabela 2, conferindo, pois, certa robustez aocs
nossos resultados. Para mostrar apenas mais uma
dessas ordenagbes distintas, na Tabela 3
apresentamos 0s resultados da decomposigio das
inovagdes inflacionarias com a ordenagdor, W, Y,
E, T, M1, P e IGP. Conforme se constata, mais uma
vez, é importante o papel dos choques na taxa de
cambio (maxidesvalorizagio) e no IGP (quebra de
safra agricola) nas inovagdes inflacionarias de
1983.

S. A Decomposigdo Histérica Utilizando-se
Modelos VAR Estruturais

Nesta segio, a partr da modelagem explicita da
relacdo contemporidnea entre as varaveis,
procuramos obter a decomposicdo das fontes
exogenas de aceleracio inflacionaria observada no
Brasil no periodo 1980/85. Através da identificacio
das equagdes estruturais da oferta e da demanda
de moeda, podemos indagar até que ponto a
politica monetaria no periodo foi ativa ou passiva e
também se as inovagdes na demanda de moeda
foram importantes na determinagao das inovagdes
inflacionarias ocomidas.

Diversos  modelos, com  especificagdes
altemativas, foram estimados, mas reportaremos
apenas os dois que no nosso entender
apresentaram maior sucesso (em termos de sinais
@ significancia de alguns coeficientes estimados e
fungdes de resposta a impulsos) na identificagéo
da demanda e da oferta de moeda.

6 Uma discusséo detalhada das mudangas da legislagéo e outras mudangas institucionais, ocorridas no Brasii no periodo

1973/83, pode ser encontrada em Marques (1985).
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Nas duas especificagbes apresentadas a seguir,
consideramos o prémio no mercado paralelo e o
IGP (nesta ordem) como as variaveis mais
endégenas do modelo. No estabelecimento da
relagdo contemporanea entre demanda e oferta
de moeda e as demais variaveis, 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 produgdo industrial) e pela taxa
de inflagdo (esta dltima foi incluida apenas no
primeiro modelo a ser reportado). A oferta nominal
de moeda foi altemativamente considerada como
relacionada contemporaneamente apenas com a
taxa de juros nominal (na segunda especificagéo
adotada), ou com a taxa de juros nominal, a renda
e os titulos federais em poder do publico (na
primeira especificagio).
5.1 - A Decomposicao Histérica Utilizando-se a
Primeira Especificagio
No primeiro modelo estimado foi adotada a
seguinte especificagio: ’

UTt=e1 (1)

UWi=-0.170 UTe + €2 (t)
(1.23)

UE:=0.580 UIGP: - 0.095UT: + 0.147 UW: + e3 (V)
(1.45) (0.81) (1.19)

UYt=-0.527 UG - 6.152 Un - 0.263 UT: + 0.033 UW: +

(1.42) (0.83) (1.05) ©0.07
+ a4t
UM = 2.482 UIGP: - 1.765 Ur + 0.251 UTy - 0.017 UY:
(2.35) 2.04) (1.72) 0.09)
+es()
Un=0.657 UM1 - 0.057 UTt + 0.178 UY: + es ()
(0.56) (0.45) 0.37)
UIGP: = 0.084 UE: - 1.390 UM1¢ - 2.365 Un + 0.408 UT:
0.21) 0.70) (0.56) 0.70)
+ 0.631UW: + 0.479UY: + o7 (1)
0.87) 0.71)
UP = 0.0052 UE: - 0.0192 VIGP: + 0.0093 UMyt + 0.0093 Un
(1.51) (2.60) (1.89) 0.72)
+ 0.0003 UT; +0.0104 UW: + 0.0006 UY: + o8 (1)
(0.08) (3.38) 0.31

O modelo & exatamente identificavel (ha um total
de 28 coeficientes livres na matriz A(0)] e satisfaz
A condigsio de posto para identificagdo local. Em
termos da notagdio utilizada na segdo 2.2 as
equagbes acima podem ser apresentadas na
seguinte forma: 8

u(® = [FA)] u(t) + e(t) @
onde: u(t) = (UTt UW UEr UY: UMst Un UIGPy UPY'

Os componentes do vetor u(t) acima ndo sdo os
valores observados das vanaveis e sim as
inovagdes, estimadas na amostra utilizando-se 0
modelo VAR, em cada periodo t. Os componentes
do vetor u(t) si0, respectivamente, as inovagdes:
nos titulos federais em poder do publico, nos
salarios, na taxa de cdmbio oficial, na produgdo
industrial, em M1, na taxa de juros, no IGP, e no
prémio do mercado paraleio.

As primeiras quatro equagdes foram
aproximadamente modeladas como um bloco
recursivo, no qual UTy entra com 0 maior grau de
exogeneidade, adicionando-se, no entanto, UIGP: na
equagao do dolar oficial @ Un na equacdo de UYt.

A equagio de demanda de moeda (normalizada
em UM19 apresenta sinais comretos, com excegao
do sinal de UY: {(que, no entanto, apresentou um
valor pequeno para a estatistica t ). Pode-se, ainda,
questionar a magnitude do coeficiente de UPt (que
mais provavelmente deveria apresentar um valor
préximo de um) e talvez de Un.

A equagiio de oferta de moeda (normalizada em
Ur) apresentou um sinal comreto para UM1y (sinal
positivo), embora com baixo valor para a estatistica
t

As respostas das variaveis do modeio a choques
(iguais a um desvio-padrdo) na demanda e oferta
de moeda, apresentadas no conjunto de graficos
Il sdo as esperadas. Um aumento ndo previsto na
demanda de moeda provoca uma queda inicial na
produgdo industrial, queda no nivel geral de
pregos, e aumento da taxa de juros. Uma redugdo
ndo esperada na oferta de moeda provoca gueda
do nivel geral de precos, reducdo da produgio
industrial, e aumento da taxa de juros.

7 Os valores entre parénteses sdo os médulos da estatistica t.

8 Note-se que a equagdo (7), descrita a seguir, é idéntica & equagao (3) apresentada anteriormente no texto.

14



Os resultados da decomposigio historica para
esta especificagdo s40 apresentados na Tabela 4.
As principais diferengas entre esta decomposicio
da inflagdio e a apresentada na Tabela 2 so
discutidas a seguir. Os choques (negativos) na
demanda de moeda tomam-se importantes na
explicacdo da aceleragsio inflacionaria ocomrida em
1983. As alteragBes exégenas na taxa de cambio e
no IGP perdem relevancia na explicagio da
aceleragéo inflacionaria que acontece no periodo.
Aumenta a contribuigdo do salario e da indistria na
aceleracdo da taxa de inflagdo de 1983. Os
choques na oferta de moeda apresentam uma
contribuicio, na decomposi¢io da taxa de inflagso,
bastante parecida com a de M1 apresentada na
Tabela 2 (com excegio do periodo 1980.4 a
1881.4 ). Deve-se notar ainda que as inovagdes na
oferta de moeda tiveram um impacto negativo na
taxa de inflagéo no periodo 1982/83, 0 que parece
indicar que a politica monetaria foi restritiva neste
periodo de aceleragao inflacionaria.

5.2 - A Decomposigao Histérica Utilizando-se a

Segunda Especificagio

No segundo modelo adotouse a seguinte
especificagdo:

UTi=01 (1
UWi=-0.170 UT: + @ 2()
0.40)
UB = -0.107 UTe + 0.208 UWe + 83 (1)
(0.88) (1.74)
UMst= UIGP: - 1.10 Ur + 0.203 UT: + 0.036 UY1 + 64 (@
(1.19) 2.34) 0.44)
Un= 0.121 UM1t +e5 (1)
(0.68)
UYt = - 1.359 (Un -UIGP: ) - 0.435 (UW: -UIGP: ) + es (1)
(1.23) 2.04)
UIGPy = 0.105 UE: - 0.298 UM1;- 0.613 Un + 0.012UT: +
(1.04) (1.14) ©0.97) 0.12)
+ 0.110 UW:-0.145 UYr+ 07 (¥)
117 (1.95)
UP = 0.0052 UE: - 0.0192 UIGP: + 0.0093 UM 1 + 0.0093 Un +
(1.51) (2.60) (1.89) 0.72)
+ 0.0003 UT; +0.0104 UW, + 0.0006 UY: + esa (1)
0.08) (3.38) 0.31)

O model6; neste caso, € sobreidentificado: ha
um total de 22 parametros livres em A(Q). A
aplicagdo de um teste, da razio de
verossimithanga, para a sobreidentificagdo do
modelo n&o rejeitou a hipbtese nula de que os
parametros estimados s3o os verdadeiros
parametros a um nivel de significancia de 8%. °

Nesta versdo do modelo, além de semmos
cuidadosos na estimagéo da demanda e da oferta
de moeda (nommalizadas, respectivamente, em
UM1 e Ur), procuramos também identificar uma
equagao para a oferta agregada, normalizada em
UY . Adotou-se a restrigdo de que a oferta
agregada depende contemporaneamente da taxa
de juros real e do salario real.

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

As fungbes de resposta a impulsos
encontram-se no conjunto de graficos |l
Novamente choques na demanda e na oferta de
moeda apresentam respostas das outras
variaveis proximas ao esperado e similares as
apresentadas, utilizando-se o primeiro modeio
estrutural. Os choques na produgfio industrial,
nesta especificagdo, se assemelham aos
choques de oferta: uma alteragio exogena
positiva na produg&o industrial reduz o IGP.

A decomposigdo histérica, obtida com este
modelo estrutural, é apresentada na Tabela 5 e,
em alguns aspectos, é diferente da contida na
Tabela 4. Os choques na demanda de moeda
perdem importdncia na explicagdo da
aceleragdo inflacionaria ocorrida em 1983 e os
chogques na oferta de moeda passam a
apresentar uma contribuicdo positiva, embora
pequena, para esta aceleragdo nos trés ultimos
trimestres de 1983. Deve-se ressaltar que as

9 Utilizamos, no teste, a seguinte estatistica :

Tlhogl A (05 DAOY™ I-log (3]] - ¥* (6)

onde T é o numero de observagdes. Este testa de sobreidentificago é proposto no pacote estatlstico RATS.
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contribuigbes 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
identificagdo da demanda e da oferta de moeda
nos dois modelos estruturais estimados.
Deve-se ressaltar ainda que as contribuigdes da
producéo industrial passam a ser positivas nos
anos em que houve redugdo da produgio
industrial e negativas em penodos de
recuperagao da atividade da industria. '

6. Sumadrio dos Principais Resulitados
Encontrados

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

Um primeiro resultado importante € que no
periodo 1980/85 toda a aceleragéo inflacionaria
ocorrida pode ser explicada apenas pelos
choqgues exégenos ocorridos no ano de 1983 ou
anteriores a 1980, com a possivel excegdo do
uitimo trimestre de 1985. De fato, as inovagdes
inflacionarias negativas, na maioria dos
trimestres de 1980/81, indicam que o elevado
patamar da taxa de infiagdo, neste periodo,
decorre de choques ocorridos em periodos
anteriores. '' Além disto, as previsdes para a
taxa de inflagdo do subperiodo 1982/83,
utilizando dados amostrais até 1981.4, ndo séo
substanciaimente diferentes dos valores
observados (ou mesmo previstos) para esta
mesma varidvel no subperiodo 1980/81.
Deve-se também mencionar que as taxas de
inflagdo previstas para o subperiodo 1984/85,
utilizando-se dados amostrais até 1983.4, sdo
bastante proximas das observadas para 0 ano
de 1983 e proximas ainda dos seus valores
observados em 1984/85. Note-se que as
inovagdes inflacionarias ocorridas em 1984/85
foram em geral negativas.

é razoavel a
andiise na
inflacionarias

Dado o exposto acima,
concentragdo da  nossa
decomposi¢do das inovagdes

. ocorridas no ano de 1983.

Em todos os modelos estimados a taxa de
cambio oficial (isto é, a desvalorizagdo cambial
ocorrida no primeiro trimestre de 1983) entra
com uma contribuigdo importante na explicagdo
das inovagdes inflacionarias de 1983. O mesmo
s@ pode dizer a respeito da contribuicdo de
choques no IGP, que podem estar captando a
quebra da safra agricola ocorrida neste mesmo
ano.

Quanto a oferta de moeda, ou M1 nos modelos
recursivos, a sua contribuigdo ou foi negativa ou
muito pequena. Este resultado nos permite
conclur que ndo ha evidéncias de que
alteragdes erraticas da oferta de moeda sejam
responsaveis pela aceleragdo inflacionaria
ocorrida em 1983. '

Os resuitados relativos & demanda de moeda
s80 menos conciusivos. Utilizando-se o primeiro
modelo estrutural, as alteragdes erraticas na
demanda de moeda dao uma contribuigdo
importante para a aceleragao inflacionaria
ocormrida. No entanto, este mesmo resultado nao
permanece quando se utiliza o segundo modelo
estrutural estimado.

7. Consideracées Finais

Os nossos resultados diferem em varios aspectos
daqueles obtidos por Montiel (1989). Alguma
diferenca jA era esperada pelo simples fato de o
NOsso modelo conter um NUMero maior de variaveis
econdmicas (note-se que a omissdo de vanavel
relevante causa, entre outras coisas, um viés nas
fungbes de resposta a impulsos do modelo VAR).
Além disso, a adog&o aqui de um método bayesiano
de estimacdo, ao invés do modelo VAR classico
usado por Montiel, poderia levar a alguma diferenca
de resuitados. O fato de termos usado para

10  Astaxas anuais de crescimento do PIB, no Brasil, no periodo 1980/85 foram: 6,6; -3,4; 0,9; -2,5: 5,7: 8 8,3.
11 No ano de 1979 houve uma desvalorizagao cambial superior 4 esperada, uttllzando-saamgra de paridade da taxa de

cambio até entéo vigente.

12 Neste artigo utilizamos o termo "alteracbes erréticas” no sentido de alteragdes exégenas (grandes ou pequenas) obtidas

a partr da ortogonalizag8o dos residuos do modeio VAR.
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agregado monetdrio a variavel Meios de
Pagamento (M1), ao invés da Base Monetaria
como feito por Montiel, poderia ser
responsabilizado por algumas das diferengas
encontradas nos dois estudos, j4 que esses
agregados tiveram comportamento distinto no
periodo analisado. A utilizagdo de um VAR
estrutural tende a alterar os resultados pelo
simples fato de possibilitar a separagio das
equagdes estruturais da demanda e da oferta de
moeda,

Note-se em particuiar que a obtengsio de maiores
Surpresas inflaciondrias no nosso trabalho permitiu
uma interpretacio mais  interessante da
decomposicdo do emo de previsio da taxa de
inﬂagéodoqueaconduséodeMonﬁeldewea
aceleragso inflacionaria no Brasil entre 1983 e 1985
foiemgrandepameoresmadodeumpmcessojé
em marcha (an ongoing process). 1> Nesta linha 0s
choques exégenos teriam tido Presumivelmenm um
papel secundario nos eventos. 14

Deve ser enfatizado que, apesar das pequenas
surpresas inflacionarias do estudo de Montiel,
as suas conclusdes basicas quanto ao papel
relativo que os choques ex6genos na taxa de
cambio oficial e no "agregado monetario® tém
sobre a aceleragdo inflacionaria no Brasil s&o
semelhantes aos deste estudo. Qual seja:
choques cambiais foram em geral mais
importantes do que os choques na oferta de
moeda para explicar a aceleragio da inflagao
brasileira no periodo 1980/85.

Os nossos resultados diferem quanto ao papel de
choques no indice geral de precos (IGP). Estes
choques, no nosso estudo, foram considerados
importantes na aceleragao inflacionaria ocomida em
1983, e também na desaceleragdo verificada no
segundo trimestre de 1985 (Domelles), e podem
estar captando a quebra da safra agricola ocomida
naquele ano. Ademais, em uma das especificagdes
do nosso modelo, onde € feita a separac3o da
demanda e da oferta de moeda, os choques na
demanda de moeda apareceram como um fator
importante na aceleragao inflacionaria de 1983.

13 E importante lembrar que no primeiro trimestre de 1983 houve uma forte desvalorizagio cambial, e parece-nos dificil
aceitar que isto ndo implique aiguma alteragdo na trajetoria da inflagiio.

14 Um aspecto que ndo pode ser ignorado nessa discussao, porém, é que se, por um lado, a obtengio de uma pequena
surpresa inflacionéna, como a obtida por Montiel, dd pouca margem interpretativa para o processo de aceleragdo
inflaciondria no Brasil, por outro pode-se argumentar que isto implica maior poder preditivo de seu modelo. Note, no
entanto, que quando as inovagdes inflaciondrias sdo computadas, nos diversos passos a frents, a parcela da previséo
da infiagdo atribulda as varidveis deterministicas do modelo néo s&o verdadeiramente previsdes fora da amostra: 0s
coeficientes destas varidveis foram estimados utilizando-se toda a amostra e conhecendo-se com certeza o valor das
varidveis ndo-estoc4sticas. Quando, todavia, obtemos a parcela da previséio da inflagdo atribuida as varidveis
estocdsticas, nos diversos passos a frente, as previsdes sdo “parciaimente’ previsdes fora da amostra: usamos os
coeficientes suavizados (estimados utikizando-se toda a amostra), mas ndo usamos, na obtengio da previsdo da
inflagéo, os valores observados destas varidveis (e, sim, 0s seus valores previstos) nas equagses de previsio. Este
procedimento assimélrico pode reduzir as inovagbes inflaciondrias em modelos especificados com varidveis
deterministicas que tenham uma boa correlagéo, na amostra, com os valores observados das varidveis relevantes
omitidas. Seguindo esta linha de argumentago, uma menor inovagdo inflaciondria pode ndo ter nada a ver com o
poder preditivo do modelo: tudo se passa como s8 estivéssemos utilizando os valores observados das varidveis omitidas
@ ndo 0s seus valores previstos. A pequena surpresa inflacionéria, obtida por Montiel, parece ser meramente o resuitado
do tratamento assimétrico, mencionado acima, do termo de tendéncia incluido no modelo. Como foi verificado pelos
autorss, o termo de tendéncia utilizado por Montiel 6 responsével pela obtengéo, em seu arigo, de menores inovagdes
inflacionérias. Deve-se ressaltar ainda que os Theil-Us do nosso modelo estimado (ver Tabela 1) so menores do que
0s obtidos por um modelo que usa a mesma especificagdo de Montiel (modelo Cldssico 2).
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Tabela 1

THEIL-U
UM PASSO A FRENTE
(DE: 80,1 A 85,4)
VARIAVEL MODELO MODELO MODELO
BAYESIANO CLASSICO1®  CLASSICO 2°

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

do Publico 0,97 1,81 1,74
Saléario 0,31 0,50 0,33
Indistria 0,45 0,87 1,01

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