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¢ INTRODUGCAQ

O trabalho apresenta um modelo macroecon6mico de
curto prazo (trimestral) para o nivel de atividade da
industria brasileira. O nosso principal objetivo € fazer
uma caracterizacio detalhada da interdependéncia es-
tatfstica e dindmica entre a produgfo industrial e um
conjunto de varidveis macroecondmicas relevantes.
Além disso, 0 modelo estimado na sua versio estrutu-
ral permite identificar o impacto de alteragdes exdge-
nas de politica e outros choques exégenos sobre as
varidveis do modelo.

Infelizmente ndo hd um modelo tecrico de curto prazo
que seja aceito pelos economistas e que relacione o
nfvel da atividade econOmica a algumas varidveis ma-
crorrelevantes. De fato, os modelos de ciclo de negé-
cios podem ser divididos em trés correntes principais:

i) modelos onde a polftica monetdria afeta o nivel de
atividade econOmica devido a dificuldade dos agentes
€m separar ou reagir, no curto prazo, as fontes nomi-
nais e reais dos choques nos pregos [Taylor (1980)];

i) modelos que consideram o crédito ao setor privado
como a varidvel relevante (the credit view) devido as
imperfeicoes no mercado financeiro; nestes modelos,
0 crédito € parcialmente endégeno, a moeda € pura-
mente endGgena e a correlagdo entre moeda e renda
€, na verdade, resultante de duas outras correlagses:
entre renda e crédito e entre crédito e moeda [Ber-
nanke (1986)];

iii) modelos do “ciclo real de negécios” nos quais a
correlagdo entre moeda e renda reflete uma resposta
passiva da moeda 2s alteragdes na renda, as quais s0
provocadas exclusivamente por choques reais, por
exemplo modificagGes nas preferéncias dos consumi-
dores ou nas tecnologias de produgo [Long e Plosser
(1983)].

Nocaso brasileiro, os modelos de curto prazo séo ainda
mais controversos devido ao processo inflaciondrio
persisiente e elevado, combinado com surtos de hipe-
rinflagdo, choques heterodoxos e uma grande parcela
de pregos administrados pelo governo. O modelo ado-
tado contém caracterfsticas que o aproximam da pri-
meira e terceira visoes do “ciclo de negécios”
mencionadas acima. Nele, a atividade econdmica é
determinada simultaneamente com alguns “precos”
considerados chaves na economia brasileira: os fndices
de preco docombustivel e do produto agricola; o fndice
do saldrio; € as taxas de cAmbio e de juros.

Como na verdade os pregos administrados — combus-
tivel, cdmbio e, eventualmente, a taxa de juros de curto
prazo — sdo fixados em termos nominais, o uso de
valores nominais facilitaria a identificacio de alte-
ragOes exGgenas nas politicas de fixagdo destes pregos.
Entretanto, a forte instabilidade estrutural detectada
em modelos que inclufam varidveis nominais nos levou
a incorporar apenas varidveis nominais deflacionadas.

Todas as varidveis mencionadas acima s4o considera-
dasendGgenas. Para obter-se a identificagdo do impac-
to de choques exdgenos em cada uma das varidveis
sobre as demais, 0 modelo foi estimado utilizando os
procedimentos da Auto-regressdo Vetorial Estrutural
(ARV - Estrutural) que utiliza a teoria econmica
apenas na escolha de restricdes sobre as relagées
contemporaneas entre as varidveis. Este procedimento
€ conveniente, pois a teoria econdmica tem pouco a
dizer a respeito da estrutura de defasagens de cada
varidvel em cada equagdo estrutural. Esta metodologia
permite ainda a estimacZa irrestrita da forma reduzida
do modelo: de fato as restrigdes que permitem a iden-
tificagdo do modelo estrutural ndo implicam restrigtes
na forma reduzida.!

O modelo, na forma reduzida, foi especificado como
uma ARV envolvendo até trés defasagens de cada
varidvel e um termo constante. Nas equagées do fndice
da producdo industrial e do saldrio foram adicionados
indicadores sazonais. Na estimagio do modelo foram
utilizados procedimentos bayesianos. O modelo foi
definido com as varidveis medidas trimestraimente, em
logaritmos, para o perfodo 73-1/91-1.2

Nas secOes seguintes sdo discutidas as restrigGes im-
postas as relagOes contemporédneas entre as varidveis,
a qualidade preditiva do modelo, as previsdes do mo-
delo para o perfodo 91-IV a 92-IV, as simulagdes do
impacto de alteragOes exdgenas de politica e outros
choques ex6genos e , finalmente, sfo apresentadas as
principais conclusoes.

 IDENTIFICAGAO DO MODELO
ESTRUTURAL: RESTRICOES
IMPOSTAS AS RELAGOES
CONTEMPORANEAS ENTRE AS
VARIAVEIS

A identificacdo do impacto de alteragoes exGgenas nas
diversas varidveis do modelo sobre as demais é uma
questdo complexa e envolve, quase sempre, um eleva-
do grau de arbitrariedade. Nesta se¢fo, procuramos
explicitar as restrigdes impostas s relagdes contempo-
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West e Harrison (1989).

rdneas entre as varidveis que sdo suficientes para se
obter a identificagio do modelo estrutural.®

Foram identificadas as seguintes equactes estruturais:
deoferta agregada — normalizada no fndice da produ-
¢d0 industrial — e de demanda agregada — normali-
zada no saldrio real —; do produto do setor industrial;
de determinacgo dos pregos agricolas reais; de deter-
minagio da taxa de juros real; e, por dltimo, as
equacdes estruturais que especificam a regra de fixa-
¢do, pelo governo, do prego do combustivel e da taxa
de cAmbio. As varidveis nominais, ou seja, todas as
varidveis exceto o produto da indiistria, foram conside-
radas em termos reais.

A oferta de produtos da induistria foi tida como sendo
afetada, contemporanea e negativamente, pelo prego
dos seus insumos b4sicos. Foram consideradas as se-
guintes varidveis: o preco do combustivel (preco da
energia); a taxa de cdmbio (preco dos insumos impor-
tados); o saldrio; e o prego agrfcola. J4 a demanda
agregada por produtos da inddstria — normalizada no
saldrio— foi considerada como sendo afetada contem-
poraneamente pelo saldrio — proxy para alteractes de
renda —, pela taxa de cAmbio — que afeta a demanda
por exportagdes —, pelo preco agricola e pela taxa de
juros. A expectativa era de que as duas primeiras
apresentassem um efeito positivo e a taxa de juros um
efeito negativo.

O prego agrfcola foi considerado como sendo afetado,
no mesmo trimestre, por alteragdes da taxa de cAmbio
— que impacta diretamente o preco dos produtos
agricolas exportaveis — e da taxa de juros — efeito dos
juros sobre o custo de carregamento dos estoques —
com sinais positivo e negativo, respectivamente.

A taxa de juros real € afetada por alteragdes contem-
pordneas da producio industrial e da taxa de cAmbio
— ambas com sinal positivo. Estes efeitos decorreriam
do aumento do nfvel de atividade, pressionando a de-
manda por recursos, € da interligacio entre os merca-
dos financeiros internos e externos, respectivamente.

Admitindo-se que as autoridades monetdrias tenham
como meta o controle da taxa de juros nominal de
curto prazo (e consigam controld-la), e interpretando
as inovagOes da taxa de juros nominal como alteragées
exdgenas da politica monetdria, as inovagdes na taxa
de juros real poderiam estar captando, de fato, as
alteragdes exdgenas da politica monetdria. Esta inter-

TABELA 1

pretacdo € vélida se o nivel geral de pregos ndo respon-
de imediatamente as alteragdes nos juros nominais ou
5€ 0 governo possui um bom grau de informacio a
respeito da taxa de inflagfo corrente. Neste caso, pode-
se admitir que o governo tenha um certo grau de
controle sobre a taxa de juros real. A mesma justifica-
tiva apresentada aqui pode ser utililizada para raciona-
lizar a hipdtese do controle, por parte do governo, da
taxa de cmbio real e do preco real do combustivel.

As inovagfes na taxa de juros real podem também
estar antecipando, simplesmente, as previsoes do com-
portamento real da economia. Esta interpretagio é
consistente com a visdo “real” do ciclo de negécios
[Sims (1991)].

Quanto as regras de fixagdo do cdmbio e do prego do
combustivel, foi imposta a restri¢do de que a politica
governamental para estes pre¢os ndo levasse em conta
as informacgdes sobre o valor contemporaneo das de-
mais varidveis que constam do modelo.

e QUALIDADE PREDITIVA

A qualidade de um modelo macroecondémico dinimi-
co pode ser avaliada em funcfio de suas caracteristicas
conceituais — consideradas em segdes anteriores — ¢
de sua capacidade preditiva. Esta, por sua vez, pode ser
avaliada comparando a sua precisdo com a de modelos
univariados de série temporal — que podem ser toma-
dos como referéncia face 4 sua reconhecida confiabili-
dade para projegdes de curto prazo —, medindo a
precisdo das projegdes realizadas com um, dois, trés e
quatro trimestres de antecipaco.

A precisdo serd medida através das seguintes estatfs-
ticas: desvio absoluto médio (DAM); erro-padrio
(EP) e a estatfstica Theil-U. Na tabela abaixo sio
apresentadas essas estatfsticas para o modelo univaria-
do* e para o modelo deste trabalho, ambas estimadas
utilizando-se os residucs recursivos —ou seja, o erro
daprevisdo para o perfodo seguinte utilizando os dados
e os pardmetros estimados até o perfodo corrente.
Para tornar mais compardveis os resultados foram
utilizados, em ambos os casos, os erros apurados no
perfodo [78-I1191-I]. Vale mancionar que como o
modelo foi ajustado no logaritmo das séries, o erro
apurado pode ser interpretado como o erro percentual
de cada varidvel na sua escala original.

COMPARAGAO COM A PRECISAO DE MODELOS UNIVARIADOS

DAM (%) EP (%) T-U

Univ. Mult. Univ. Mult, Univ. Muit.
Produto da Industria 56 39 £ 54 0.732 0.562
Prego de Combustivel 9,4 6.4 121 8,6 1.486 1.049
Taxa de Saldrios 6,3 54 85 7.2 0.977 0.814
Prego Agricola 11,5 85 15,3 11,8 1.416 1.086
Taxa de Cambio 10,0 6,7 13,4 89 1.690 1.139
Taxa de Juros 1,9 1,9 25 28 0.834 0.920




Os resultados da Tabela 1 mostram que 0 modelo
multivariado € mais preciso que o univariado, exceto
para a taxa de juros. Neste caso, 0 primeiro apresenta
resultados ligeiramente piores. No caso da produciio
industrial, a precisso medida pelos trés critérios € cerca
de 30% superior no modelo multivariado. Este resul-
tado € significativo, pois sugere que o modelo multiva-
riado, além de permitir a discussdo dos efeitos
cruzados e dindmicos nas varidveis, tem qualidade pre-
ditiva superior.

A metodologia implementada ndo permite, contudo,
obter o intervalo de confianga das previsdes. Uma
forma indireta de avaliar a precis4o do modelo muiti-
variado € estimar a variabilidade do erro de previsdo
em diferentes horizontes. Para isto foi estimado o
desvio absoluto médio do erro de previsdo para até
quatro trimestres a frente no perfodo [78-111/91-1].

Os erros médios para o fndice do produto da inddstria
geral variam de 3 a 5%, respectivamente para pro-
jecdes com um e quatro trimestres de antecipacio,
valendo aproximadamente os mesmos resuitados para
a taxa de saldrios. As demais varidveis apresentam
erros medios maiores, 0 que revela a maior si gnificacdo
da componente néo explicada pelo modelo.

Os resultados da Tabela 2 mostram um razodvel de-
sempenho do modelo, principalmente levando-se em

TABELA 2 _
PRECISAO DO MODELO MULTIVARIADO
DESVIO ABSOLUTO MEDIO (EM %)

consideragdo a quantidade de intervencdes que o sis-
tema econdmico sofreu no perfodo 1978/91 — quatro
congelamentos de prego e correspondentes periodos
de aceleracéo inflaciondria.

e PREVISAO DE REFERENCIA

Foram realizadas previsdes até o iltimo trimestre de
1992. As tabelas com os resultados da previsso de
referéncia e das simulagdes — Segdo 5 a seguir —,
apresentam taxas de crescimento trimestrais — trimes-
tre sobre o trimestre anterior — para todas as varidveis
e€xceto para a taxa de juros, o produto da inddstria e o
saldrio. Estas duas iltimas, que tém sazonalidade, sdo
apresentadas sob forma de taxas de crescimento em
relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior e também
como taxas de crescimento anual — taxa de variacio
anual do indice acumulado.

Os resultados apresentados na Tabela 3 s4o previsGes
ndo condicionadas ou, mais corretamente, previsdes
condicionadas apenas aos valores preliminares para o
terceiro trimestre de 1991 das taxas de cAmbio, de
juros e de saldrio, bem como do prego agricola. Esta
previsio corresponde ao que aconteceria se o sistema
econdmico ndo sofresse novos choques, e aponta a
continuidade da retomada do crescimento do produto
da indastria iniciada no segundo trimestre deste ano e

HORIZONTE DE PREVISAO EM TRIMESTRES

2 3 4
Produto Induistria 3,0 42 45 5,1
Prego do Combustivel 47 6,7 7.6 8,9
Taxa de Salérios 3,6 50 54 6,2
Preco Agricola 6,1 10,6 12,3 13,3
Taxa de Cambio 48 7.6 9.1 10,1
Taxa de Juros 1,6 1,6 1,6 1,6
TABELA3 _ )
PREVISAO DE REFERENCIA
TAXAS DE VARIACAO (EM %)

91-lv 92-] g2-Il 92-IlI 92-Iv

Pr. Combustivel 6 9 23 22 5
Taxa de Cambio 0 9 6 -1 3
Pr. Agrfcola 0 -1 25 -20 -5
Prod.Inddstria 6 15 -3 -10 -7
Salério -5 0 -11 -17 -12
Acumulado 4 Trimestres
Salério 2 0 5 -9 -10
Prod. Industria 2 8 5 -1 -2
Taxa de Juros(%) -2 -2 2 -1 0
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sua posterior reversdo a partir do terceiro trimestre de
1992 . Indica também a reducgfio, em termos reais do
fndice do saldrio, da taxa de cdmbio e do prego dos
produtos agricolas.

Uma maneira de interpretar este dltimo resultado €
afirmar que esles pre¢os néo seriam capazes de acom-
panhar oritmo da inflacfo, sofrendo uma queda de até
26% no seu valor. Embora a inflagio esteja ausente do
modelo, usaremos o argumento da aceleraco inflacio-
ndria para justificar a reducfio dos pregos bésicos. De
resto, numa economia amplamente indexada sfo as
sub (e sobre) indexagdes, que explicam a variagio dos
precos relativos que, em dltima andlise, determinam o
produto neste modelo.

o SIMULAGOES

AssimulagOes apresentadas a seguir avaliam as respos-
tas de todas as varidveis a um choque exégeno (varia-
¢do ndo esperada) do tipo once and for all, sobre cada
uma delas, implementado noquarto trimestre de 1991.
As previsoes de referéncia, para o terceiro trimestre de
1991, sdo tratadas como valores observados. O choque
exégeno deve ser interpretado aqui como uma inova-
Gdo apenas na equacdo estrutural que determina a
varidvel que estd sendo alterada exogenamente. Note-
se que, neste caso, estamos utilizando o modelo ARV-
Estrutural que identifica as relagdes contemporaneas
entre as varidveis.

Cada uma das equagOes do modelo estrutural tem
uma interpretacfo econdmica, permitindo qualificar o
tipo de choque que esta sendo feito e avaliar o seu
impacto separadamente. S4o0 consideradas como sen-
do alteragtes exdgenas de politica os choques na taxa
de cdmbio, na taxa de juros e no pre¢o do combustivel.
Além destes s4o examinados choques exégenos strictu
senso no prego agricola e na oferta e demanda do
produto da inddstria.

Nos comentérios a seguir serd sempre utilizada a pre-
visdo de referéncia para efeito de comparagdo. Nas
andlises conduzidas adiante o curto prazo diz respeito
ao trimestre contemporaneo ao choque — quarto tri-
mestre de 1991 —, e o médio prazo ao dltimo trimestre
previsto — quarto trimestre de 1992.

Simulagdo do impacto de um choque cambial

A Tabela 4 apresenta o efeito de uma desvalorizacdo
cambial de 20%. Os resultados mais significativos sfo,
de imediato, 0 aumento do preco agricola e a queda do
produto da indistria relativamente 2 previsfo de refe-
réncia. No médio prazo, h4 um aumento no fndice do
produto da indistria de 2%, bem como do prego do
combustivel e da taxa de cAmbio. O fndice do saldrio é
pouco afetado pela desvalorizagdo cambial.

Simulagdo do impacto de um aumento do prego

agricola

Neste modelo o preco agricola € determinado contem-
poraneamente pelas taxas de juros e de cAmbio. Por-
tanto, uma inovagdo na formacdo do preco agricola s6
pode ser conseqiiéncia de outras varidveis, por exem-

plo, escassez de produtos agricolas, ou, ainda, a expec-
tativa desta escassez. Esta inovacdo foi implementada
mantendo o preco agricola constante, em termos reais,
quando se estimava — pela previso de referéncia —
uma redu¢fo de 20%. O resultado mais notdvel diz
respeitoa evolugio do saldrio cuja taxa de crescimento
no mesmo trimestre do choque passa de -5% para
-7,2%, com uma reducgo adicional de 2,2%. No médio
prazo, projeta-se uma diminuicdo do fndice do saldrio
de 4% e um aumento de 2% no fndice do produto da
industria (Tabela 5).

Simulagdo do impacto da redugdo do prego do
combustivel

O preco do combustivel € fixado pelo governo arbitran-
do o conlflito entre o impacto inflaciondrio em decor-
réncia de seu ajuste e as necessidades de financiar os
custos de producdo. Uma inovagdo, neste caso, deve
ser entendida como uma variagfo inesperada do prego,
por exemplo, sua reducdo (atraso) num certo trimes-
tre. Assim como nas demais simulagdes, os trimestres
seguintes sio projetados de acordo com as relagoes
dinamicas verificadas no passado. Nesta simulagfio, o
preco do combustivel foi mantido igual ao do trimestre
anterior numa situagdo em que a expectativa — dada
pela previsdo de referéncia — era de um aumento de
cercade 10%. O resultado mais relevante € 0 aumento,
no médio prazo, de 4% no fndice do saldrio. Ocorre
também uma reducfo do prego agrfcola. No curto
prazo a taxa de crescimento do saldrioaumentaem 3%
e a do produto da indistria em 2% (Tabela 6).

Simulacdo do impacto de um aumento da taxa de juros

A taxa de juros, neste modelo, € determinada contem-
porancamente pelo nivel da atividade econdmica e
pela taxa de cAmbio. Um aumento inesperado da taxa
de juros que ndo seja conseqliéncia destas duas varia-

TABELA 4 g
IMPACTO DE UMA DESVALORIZAGAO DE 20%
DO CAMBIO REAL

TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-Iv 924 92 g2l 92V
Prod. Industria 3 15 -1 -7 0
Salério -5 1 13 12 13
Variagao Anual
Salério -2 0 -5 4 -10
Prod.Inddstria 2 8 4 -1 0
TABELA 5 }
IMPACTO DE AUMENTO (NAO ESPERADO) DE 20
% DO PREGO REAL AGRICOLA
TAXA DE VARIAGAO (EM %)

91-lv 921 92l 924 92V
Prod.Industria 6 18 0 -9 -5
Salério -7 3 -14 10 -14
Variagéao Anual
Prod.Indistria 2 9 6 2 0
Salério -2 -1 6 -1 -13




TABELA 6
IMPACTO DA REDUGAO (NAO ESPERADA) DE 10%
DO PREGO REAL DO COMBUSTIVEL

TABELA 7
IMPACTO DO AUMENTO EM 5% DA TAXA DE
JUROS REAL

TAXAS DE VARIAGAO (EM %) TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-lV 924 g2l g2 92V 91-IV 924 g2l g2l g2V
Prod.Industria 8 18 -2 -9 -8 Prod.Indlstria 2 10 7 -13 -5
Salério -2 -3 -8 14 2 Salério -2 4 8 -14 13
Variagdo Anual Variagéo Anual
Salério -1 2 -2 -5 8 Salério -1 -2 2 -5 8
Prod.Industria 3 10 6 2 -2 Prod.Inddstria 1 6 1 -3 -5
veis pode ser interpretado como o resultado de uma  TABELA 8

politica monetdria ativa, ou devido a mudancas das
cxpectativas dos agentes. Nesta simulagio, conside-
rou-se um aumento de 4% na taxa de juros real —
aumento de -1,8 % para 2,2% —, resultando, no curto
prazo, na queda do produto da indiistria e no aumento
do saldrio real — este dltimo como conseqiiéncia da
desaceleracdo da inflagio. No médio prazo, o modelo
aponta a continuidade dessa mesma tendéncia: queda
do indice do produto da indistria — cerca de 4% —,
e da taxa de cAmbio, e aumento do fndice de saldrio —
cerca de 4% (Tabela 7).

Simulagao do impacto de um choque de oferta

Vale mencionar que em todos os casos anteriores a
economia tem um desempenho medfocre especial-
mente se levarmos em conta que a economia estd
numa recessao e que o nfvel do saldrio diminui em
relacdo ao nivel atual (91,I1I). No contexto deste mo-
delo a retomada efetiva do crescimento — que corres-
ponde 2 retomada dos investimentos — pode ser
representada por um choque de oferta, ou seja, um
aumento inesperado da producfdo ndo motivado pela
demanda ou por mudangas nos precos relativos. Ainda
que seja uma forma um tanto indireta de sinalizar este
efeito, optou-se por aumentar a producfio em 10%
comparativamente aos resuitados tendenciais. O resul-
tado € 0 aumento, no médio prazo, dos fndices do
produto da industria em 5% e do saldrio em 1% . Vale
notar que este foi o \nico caso em que os saldrios
aumentaram em relacdo aos valores correntes (Tabela
8).

Simulagao do impacio de um choque de demanda

A demanda por produtos industriais ¢ determinada
contemporaneamente pelo saldrio, pelas taxas de cim-
bio e de juros € pelo prego agricola. Um aumento
inesperado da demanda deve ter, portanto, outras
fontes que nio as varidveis mencionadas e pode ser
conseqiéncia, por exemplo, de variagdes nos gastos do
governo ou de mudanca de comportamento de consu-
mo das famflias. O mesmo aumento (10%) no produto
da inddstria da simulag4o anterior, se conseqiiéncia de
um choque de demanda, resulta, no médio prazo, no
aumento de 7% no fndice do produto da indiistria e
ndo afeta o (ndice do saldrio em relagsio 2 previsio de
referéncia (Tabela 9).

Cabealertar que os resultados das simulagdes apresen-
tadas nesta secdo devem ser vistos com cautela. A
imprecisdo das estimativas para estas simulagdes € da

IMPACTO DE UM CHOQUE DE OFERTA DE 10%
TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-lV. 92 924 g2l 92V
Salério 12 15 3 5 -5
Prod.Industria 17 25 2 £ -12
Variagao Anual y
Prod.Indlstria 5 13 11 8
Salério 3 8 7
TABELA 9
IMPACTO DE UM CHOQUE DE DEMANDA DE 10%
TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-V 921 g2l 92l g2-Iv
Salério -1 -2 -13 -16 -5
Prod.Inddstria 17 25 4 -4 -10
Variagao Anual
Prod.Indistria 5 13 11 9 2
Salério -3 -2 -7 -10 -9

mesma magnitude dos efeitos apurados. Ainda assim,
omodelo apresentou resultados coerentes, sinalizando
de acordo com o esperado as conseqiéncias das dife-
rentes politicas ou choques exGgenos.

e CONCLUSAOQ

Este artigo apresenta a versfo preliminar de um mo-
delo macroecon6mico de curto prazo para o nivel de
atividade da inddstria brasileira. A metodologia adota-
da permite a estimag#o irrestrita da forma reduzida, o
que propiciou — juntamente com o procedimento
bayesiano de estimagfio — a obtengsio de um modelo
com desempenho preditivo superior ao de modelos
univariados lineares dinimicos.

A simulagdo do impacto de alteragGes exdgenas de
politica econ6mica, utilizando a versfo estrutural do
modelo, apresentou resultados qualitativamente
consistentes com o que se esperava a priori. Em parti-
cular, um choque na taxa de cAmbio real tem o efeito
de expandir a producdo industrial no médio prazo e
aumentar o fndice de preco real dos combustfveis e dos
produtos agricolas. Um choque positivo na taxa de
juros real provoca redugdo da producfo industrial e
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leva a valorizacio cambial. Quantitativamente um au-
mentode 4% na taxa de jurosreal, no quarto trimestre
de 1991, provoca uma queda de 4% na previsdo do
[ndice trimestral da produg#io industrial no tltimo tri-
mestre de 1992.

Em uma futura extensio deste trabalho devers ser
investigada a ocorréncia de mudangas estruturais e seu
escopo deverd ser ampliado para incluir varidveis do
setor externo da economia brasileira.
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