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A literatura brasileira sobre modelos macroeconométricos registra um número ra­
zoável de estudos, desde esquemas muito simples nas versões.de Harrod-Domar e 
da monetarista de Saint-Louis até modelos de grande porte, com dezenas de equa­
ções. Porém, após o primeiro choque do petróleo em 1973, o desempenho dos 
modelos existentes tomou-se insatisfatório. Novos aumentos no preço do petróleo 
importado e a elevação das taxas internacionais de juros mostraram a necessidade 
de incorporar estas variáveis nos modelos. 

O presente artigo apresenta um modelo macroeconométrico para la econo­
mia brasileira formado por seis modelos e 45 equações, incorporando diversos cho­
ques de oferta, tais como a quebra de safras, os reajustes salariais e de câmbio, a 
taxa internacional de juros, o crescimento do produto e da inflação mundial, e os 
preços das importações e exportações brasileiras. O período utilizado para a esti­
mação empírica termina em 1980. O desempenho preditivo do modelo em 1981, 
1982 e 1983 é satisfatório, mesmo considerando a atipicidade "da conjuntura. 

1. Introdução; 2. A estrutura do modelo; 3. Estabilidade e desempenho preditivo; 
4. Conclusões. 

1. Introdução 

Apesar da ret6rica oficial de que a crise brasileira era inesperada e imprevisível, a 
verdade é que nos meados dos anos 70 algumas poucas vozes já previam o endivi­
damento externo explosivo e as conseqüências recessivas inevitáveis da estratégia 
de ajuste. Se houve alguma surpresa, ela deveu-se à aeolefllÇão da crise após o "se­
tembro negro" de 1982, quando as fragilidades da estratégia econômica - ou a sua 
ausência - tomaram-se visíveis. 

Mesmo após o primeiro choque do petr6leo, os anos 70 foram pr6digos em 
previsões otimistas embaladas no doce sonho do "Brasil Potência" e outros mitos. 
Para descanso dos seus autores, tais previsões caíram no esquecimento. Mas mes-
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mo se lembrados os erros de previsões, os autores tenderiam a ignorar o fracasso 
passado. Poucos profetas e médicos aprendem com erros, e mais raro ainda reco­
nhecem seus fracassos. 

Hoje poucos economistas brasileiros arriscam-se a divulgar previsões macroe­
conômicas para o público mais amplo. O mesmo não acontece nos EUA. Lá, como 
aqui, os erros das previsões têm sido ridículos! e ainda assim os clientes não pare­
cem incomodar-se com isto e continuam comprando previsões, mesmo sabendo 
que são falhas. 2 

Naturalmente, a perfeição completa em previsões é algo fantasioso. É inge­
nuidade impor um padrão tão rigoroso para avaliar desempenhos de modelos, por­
qQe sabemos que o futuro não pode ser antecipado perfeitamente, e ademais a 
experiência tem demonstrado que mesmo previsões não-perfeitas são úteis. Algu­
ma informaçfo é sempre melhor que nada. Porém este método nio deve ser levado 
ao extremo. Previsões com erro exagerado podem causar desastres, quando geram 
mudanças radicais de estratégias corretas. 

Desairosamente para nós, as empresas e o próprio governo são mais propen­
sos a acreditar em previsões formuladas por instituições estrangeiras (Chase Econo­
metrics, Wharton, etc.) do que por economistas e instituições brasileiras. Parece 
que no Brasil a modelagem macroeconométrica transita apenas num círculo estrei­
to de entendidos, receosos de abrir a informação à sociedade. Por isso, há a im­
pressão de que não dispomos de experiência acumulada neste campo. Nada mais 
longe da verdade! 

É bom recordar que o fmal da década de 60 e os anos 70 foram profícuos 
em trabalhos versando sobre a modelagem econométrica da economia brasileira, 
desde esquemas muito simples de formas reduzidas, restritas a uma única equação 
- inicialmente com a abordagem Harrod-Domar e depois na visão monetarista -
até sistemas de grande porte, na tradição de Tinbergen e Klein-Goldberger. Uma 
lista parcial e certamente incompleta dos modelos contém os estudos de Baer e 
Kerstenetzky,3 Sahota,4 Leão et alii,s Ipea,6 Tintner e outros,' Naylor et 

1 Uma avaliação dos erros cometidos é apresentada em McNees, Stephen K. The recent record 
of thirteen forecasters. New England Economic Review, p. 5-21, Sept.{Oct. 1981. 
2 Veja uma visão crítica em ShoU, Jaye. To divine is to erro Barron 's, Mar. 1982. 

3 JJaer, W. & Kerstenetzky, I. Paterns of Brazilian economic growth. CorneU University, Apr. 
1966. mimeogr. 
4 Sahota Gian Singh. Brazilian economic policy: an optional contrai theory analysis. New 
York, Pra'eger, 1975; e também Causas e efeitos de inflação no Brasil. Revista Brasileira de 
EconomÚl, 26: 256-94, out./dez. 1972. 
S Leão, A.S.C., et alii Matriz de insumo-produto do Brasil. Revista Brasileira de Economia, 
27: 3-10,jul/set. 1973. 
6 lpea (antigo Escritório de pesquisa Econômica Aplicada - Epea). Bases macroeconômicas 
do Plano Decena/. Rio de Janeiro, 1966. mimeogr. 
7 Tintner, G. Consigliere, I. & Carneiro, J.M. Um modelo econcmétrico aplicado à economia 
brasileira. Revista Brasileira de EconomÚl, 24: 5-17 ,jan./mar. 1970. 
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allil , Rato e Figueiredo,9 FIBGE;IO Lemgruber,ll Assis,12' Wharton,13 Rijcke­
ghen,14 Cardoso e Taylor, 15 Lysy e Taylor,16 e outros. 17 

Infelizmente, não existe registro do acerto e erro nas previsões destes mode­
los, e esta tarefa é imprescindível para identificar as origens das falhas e inelhorar 
a pr6pria confiabilidade das previsões. Esta questão tem inclusive gerado um aca­
lorado debate nos EUA. Em 1978, Lucas e Sargentll expressaram a opinião de 
que os modelos macroeconométricos existentes eram incapazes de auxiliar a for­
mulação da política econômica, devido aos fracassos e erros substanciais e tam­
bém devido ã falta de base te6rica e mesmo econométrica. Os erros seriam tão 
sérios que, mesmo com pequenos ou grandes aperfeiçoamentos, não haveria uma 
melhoria significativa no desempenho dos modelos. Porém, em resposta a esta opi­
nião desanimadora, Modigliani,19 Solow,2O Gordon21 e Poole22 argumentaram 
que o problema não estava nos erros dos modelos, mas sim nas dificuldades encon­
tradas pelos formuladores da política econômica em controlar o mundo real. 

8 Naylor, T.H. et alii. A simulation model of the economy of Brazil. In: Rugles, Nancy D:, 
ed. The Role of the computer ill tCOllomic Il1Id IOciIll1'f!lI!rarch in LAtin AmeriCll, New York, 
~BER., 1974. 
9 Rato, Maria Helena C. & Figueiredo, José B. Modelo IBGE-OIT. Relatório IBGE, Rio de 
Janeiro, 1973. 
lO FIBGE. Ativid4de de simuklção 1111 área ecollômica-demogrdfica 110 IBGE. Rio de Janeiro, 
1979. (Série Estudos e Pesquisas, n? 3.) 
11 Lemgruber, A.c. O modelo econométrico de St. Louis aplicado no Brasil. Revista de Admi­
nistração de EmpreSllS, jan./fev. 1975; reimpresso em/lIj11Jç6o, moedIJ e modelos macroeco­
lIômicos: o caIO do Brtuil. Rio de Janeiro, Fundação Getulio Vargas, 1978. 
12 Assis, Milton P. Um Modelo macroecollorrretrico de polftica a curto prazo para o Brasil, 
Rio de Janeiro, Ipea Inpes, 1981. 
13 Wharton Econometric Forecasting Associates (WEFA.) Brazilitm modelo Version 2. Phila­
delphia, 1975; Version 3, 1978. 
14 Rijckeghen, Willy van. An interesectorial consistency model for economic planning in Bra­
zil. In: Ellis H.S., ed. 7'11,. Ecollomy of Brazil. Berkeley, University ofCa1ifomia Press, 1969. 
15 Cardoso, Eliana A. & Taylor, Lance. Theoretical framework for identity based planning. 
In: Taylor Lance, et a1ü. Models of growth Il1Id distributioll for Brazil. New York, Oxford Uni­
versity Press, 1980. 
16 Lysy, Frank J. & Taylor, Lance. The general equilibrium income distribution model e 
Formal statement of the general equilibrium model. In: Taylor, L. et alii. op. cito 
17 Uma revisão dos modelos anteriores a 1973 é encontrada em Souza, J.A. & Monteiro,J. 
V. Models of the Brazilian economy.ln: Rugles, N.D. ed. op. cito 
18 Lucas, Robert E. & Sargent,. Thomas J. After ke)'nesian macroeconomics. In: After the 
Phillips curve: persistellce of high ill/latioll Il1Id high ulIemploymellt. Federal Reserve Bank 
of Boston, June 1978. p. 69 (Conference Series, n. 19). Parte das críticas já havia aparecido 
em Lucas, Robert E. Econometric policy evaluation: a critique. In: Brunner, K & Meltzer, A. 
H. ed. The Phillips curve and labor markets. Jou17IIl1 of MOlletary Ecollomics, Camegie-Ro­
chester Conference on Public, supplement, 1976. 
19 Modigliani, Franco. Discussion. In: After the Philips curve ... op. cito p. 195. 
20 Solow, Robert M. Summary and Evaluation.ln: After the Phillips curve ... op. cito p. ~03-4. 
21 Gordon, Robert J. Can econometric policy evaluations be saIvaged? A comment. In: Brun­
ner, K & Meltzer, A. H. op. cito 
22 Poole, William. Sumary and evaIuations. In: After the Phillips curve ... op. cito 
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A origem das falhas dos modelos é das mais variadas, desde os choques de 
oferta não incluídos no modelo; a estrutura incompleta de alguns ou, ao contrá­
rio, demasiadamente complexa de outros; a dificuldade de operacionalizar simula­
ções; ou a despreocupação com o rigor econométrico. O fato palpável é que houve 
um desestímulo a .novos desenvolvimentos e o aparecimento de dois comporta­
mentos: .um de descrença neste instrumentai e outro, a reformulação completa do 
enfoque'e estrutura básica, no sentido da análise de formação de preços ou da hi­
pótese de expectativas racionais. Um exemplo da nova safra no Brasil é o estudo 
de Guedes e Mascolo.23 

Recentemente, mais um modelo foi adicionado à lista,24 incorporando as­
pectos não compreendidos nos anteriores. Em primeiro lugar, explicitamente fo­
ram incluídos choques de oferta - esquecidos os modelos construídos antes da 
crise de energia. Os choques reais considerados são de cinco tipos: os aumentos do 
preço dos derivados do petróleo, os reajustes salariais, as quebras de safras agríco­
las, as desvalorizações cambiais e as taxas de juros. Em segundo, embora não se fi­
lie totalmente à hipótese de expectativas racionais, o modelo assume que os des­
vios e variações não esperadas na política econômica causam flutuações temporá­
rias em variáveis reais, como o produto real, o emprego, o saldo ceal do orçamento 
público, e O saldo em dólares do balanço em transações correntes, enquanto os 
mesmos choques e variações autônomas podem modificar permanentemente variá­
veis nominais. E em terceiro, o modelo serviu para o desenvolvimento de um siste­
ma de simulação (SEM) e de montagem de cenários alternativos, já sendo utilizado 
por empresas no Brasil. Está prevista, ainda, a montagem de jogos para treinamen­
to de executivos. 

O item t, a seguir, resume a estrutura teórica do modelo e as suas equações 
básicas. O desempenho preditivo e algumas simulações do modelo são discutidos 
no item 3. Finalmente, o item 4 conclui o estudo. 

2. A ~tura do modelo 

2.1. Os módulos 

O modelo está estruturado em seis módulos: 

1. Demanda nominal. 
2. Oferta real. 
3. Governo. 
4. Setor monetário-fmanceiro. 
5. Setor externo. 
6. Setor energético. 

h Guedes, Paulo & Mascolo, João Luiz. Expectativas racionais em modelos macroeconomé­
!ricos para a economia brasileira. Revista de Econometria, J (2): 41-75, novo 1981. . 
24 Contador, C. R. A Economia brasileira: uma interpretação econométrica. Versão 3. 
Coppead/UFRJ, mar. 1983. 
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o modelo é formado por 45 equações (sendo 19 comportamentais e 26 de­
fmições) e ~ainequação (restrição). As variáveis endógenas estão divididas em va­
riáveis-meta e end6genas secundárias. Embora a diferenciação entre os dois grupos 
não seja nítida, por variáveis-meta pressupomos todas aquelas contidas numa lista 
de prioridades básicas, tais como a taxa de inflação, o crescimento dos preços por 
atacado e do custo de vida; o produto interno bruto real e a sua taxa de cresci­
mento; o saldo do orçamento da União; as taxas domésticas de juros; o valor em 
d6lares das exportações, das importações, da balança de serviço'i, e dos saldos co­
mercial e em transações correntes. As variáveis ex6genas ou dados básicos (em nú­
mero de sete) são o preço do petr6leo importado, os preços dos demais bens im­
portados, o preço médio das nossas exportações, a inflação mundial, a taxa inter­
nacional de juros, a renda real do resto do mundo, e a produção agrícola domés­
tica. Além destas, as variáveis ex6genas compreendem valores passados. 

Finalmente, os instrumentos de política, em número de nove, compreen­
dem os gastos públicos da União, a oferta ·de moeda, a colocação líquida de tí­
tulos da dívida pública, os reajustes salariais, os impostos e subsídios sobre impor­
tações e exportações, os preços administrados e a participação da produção na­
cional no consumo de combustível. Ao todo, o modelo compreende 38 séries de 
variáveis. 

A figura I resume a estrutura do modelo, decomposta nos seis módulos. 
As setas indicam relações que interligam os módulos; as v~iáveis dentro de cír­
culos representam os principais dados ex6genos, e as variáveis dentro dos quadra­
dos, os instrumentos de política. A lista de variáveis e o respectivo código são 
apresentados no anexo. 

2.2 O núcleo do modelo 

o núcleo do modelo é formado pelos módulos da demanda nominal e da oferta 
real. Embora as equações retratem fenômenos distintos, a interação da oferta e 
demanda agregada determina o nível de preços (e conseqüentemente a taxa de in­
flação) e o produto real (e o seu crescimento). Choques reais deslocam a oferta 
agregada, enquanto ~ medidas de política monetária e de gastos públicos afetam 
a posição da demanda nominal. 

Na figura 2, a curva de demanda agregada está representada por DD e a de 
oferta, por SS. À medida que a economia aproxima-se do pleno emprego identifi­
cado por yP, a curva de oferta torna-se cada vez mais inelástica. Em condições de 
equilíbrio, subentendendo-se aí que os efeitos de todo e qualquer distúrbio ou 
choque já foram absorvidos, o produto é yt, identificado como o produto "natu­
ral". A diferença entre yP e yt representa a "capacidade ociosa natural" da eco­
nomia ou "hiato natural", uma magnitude relacionada com a "taxa natural" de 
desemprego.25 

25 Friedman, M. The role of monetary policy. American Economic Review, 38 (I): 1-17, 
Mar. 1968. 
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Fipra 1 
Eltrutwa do modelo 

NocoçIo: 

On.dose&6pnol 
O IDItmaDIOI de política 

Numa economia experimentando simultaneamente crescimento econômico 
e inflação, as condições descritas na fJgUra 2 retratam níveis da variáveis num da­
do momento. No período seguinte, em condições d~ equilíbrio dinâmico, tanto 
o produto real y como o índice de preçosPvariaram: o primeiro, à taxa de cresci­
mento do produto potencial, e o segundo, à taxa de inflaçio esperada. Portanto, 
quaisquer desvios de P o e yt ' resultantes de deslocu;nentos da curva de oferta 
e/ou de demanda, devem ser interpretados como variações adicio~ (positivas ou 
negativas) à inflaçio esperada e â tendência do produto real (ou a taxa de cresci­
mento;,,). 

Fatores que estimulam o dispêndio agregado, como a política monetária, Os 
gastos ptiblicos, etc., deslocani a demanda agregada paraD'D'. Dependendo da in­
dinaçlo da oferta, os deslocamentos da demanda ~m efeitos difeIellc:iados no pro­
duto real e nos preços. Nas condições descritas na fJgUra 2, o produto real aumen· 
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Figura 2 

Oferta e demanda agregada 

P 

Po --------- -- S' 

S 

IS 
I 

O~--------------------~y~2~y~t--~y~1------~y~P~-------.y 

ta paraYI (ou seja, a taxa de crescimento deyt paraYI é maior do que a hist6rica 
j n), a ociosidade geral diminui de yP - yt para yP - Y 1, e a inflação, de Po para 
P1 , atinge uma taxa supelior à esperada 11'. 

Por outro lado, partindo ainda da mesma posição e do equilíbrio natural A, 
choques de oferta, como quebra de safras, reajustes salariais reais acima de ganhos 
de produtividade, aumentos nos preços reais de insumos, etc., deslocam a oferta 
agregada para cima, de SS para S' S. Considerando a demanda agregada DD, os 
choques de oferta causam uma inflação maior do que a" esperada e um crescimento 
do produto real paraY2, inferior ao hist6ricoYn. 

Na prática, não observamos as curvas de oferta e demanda agregada; apenas 
os pontos A, D, C, etc., da fIgura 2. Para nossos propósitos, não é necessário esti­
mar as equações, pois o interesse está centrado na estimativa das variações do pro­
duto real e do nível de preços. 

Uma falha dos modelos empíricos é impor linearidade ao formato da curva 
de oferta agregada, ·0 que restringe a validade dos modelos fora do trecho central 
da estimação empírica. A capacidade ociosa é um ingrediente crucial para isolar os 
efeitos dos deslocamentos da oferta e demanda agregada, e as especiftcações para 
o crescimento do PIB real e a taxa de inflação devem atender as condiçÕés de que 
quanto mai~ próximo do pleno emprego a economia operar, milior o efeito de des-
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locamentos de demanda nos preços e menor no produto físico. Por outro lado, 
quanto maior a capacidade ociosa, maior o efeito dos deslocamentos da oferta 
nos preços e maior o efeito da demanda nas quantidades. Estas condições são aten­
didas com as especificações simplificadas; 

b.y • -- = Yn + a h NJ - b (l - h) M 
Y 

M' 

(1) 

--= 1r + c{l-h) W+dh M (2) 
P 

onde b.y corresponde ao crescimento efetivo do PIB;jn, à taxa histórica de cres-
Y 

cimento do PIB real; h, ao hiato; DJ), aos deslocamentos da demanda; b.S, aos 
deslocamentos da oferta; ÓP/P, à taxa de inflação; e 1r, à expectativa de inflação. 
Os parâmetros a, b, c e d são estimados por regressão (a; b, c, d > .o). 

É fácil notar que, no pleno emprego, h = O e as equações reduzem-se a 

M' 
P 

1r+cDJ) 

(3) 

(4) 

ou seja, deslocamentos da demanda têm efeitos apenas inflacionários. No outro 
extremo, no caso de elevado desemprego, impondo por:. absurdo h = 1, as equa­
ções tornam-se 

M' "-- = 1r +d b.S P 

(5) 

(6) 

ou seja, deslocamentos da demanda afetam apenas o produto real, enquanto mu­
danças nos custos, a taxa de inflação. 

Finalmente, na ausência de choques reais. e de deslocamentos da deman­
da, o crescimento do PIB é igual à taxa histórica, e a inflação igual à expectati­
va 1r. 

Na prática, não encontramos estes casos-limites, porém as especificações 
1 e 2 abrangem as condições mais extremas. Permitem ainda considerar casos mais 
gerais do dilema entre inflação e crescimento econômico. Por exemplo, a curva 
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de Phillips convencionai corresponde a um mundo sem choques de oferta (M = O). 
Operando com as equações I e 2, obtemos: 

6.y • --y y n 
a h 6.P 

= c(I -h) (-~ry -71) (7) 

ou seja, a inflação não esperada (-~ - 71) está associaàa positivamente ao cres­

cimento econômico acima da taxa histórica. Por outro lado, supondo deslocamen­
tos apenas da oferta (ô.D = O), 

6.y • b (1 - h) 
Y -Yn= d h 

6.P (--71) 
P (8) 

mostra um trade-off negativo entre inflação e crescimento econômico, o con­
trário do que a curva de Phillips postula. Como o modelo incorpora ambos os ca­
sos, ele é isento de qualificações apriorísticas de miar-se a qualquer corrente de 
pensamento. 

Na estimação empírica, as pressões da demanda nominal ô.D compreendem 
as variações autônomas da oferta de moeda e dos gastos públicos. O ideal seria 
considerar os gastos agregados do setor público (União mais empresas estatais), 
porém esta estatística não é disponível. Por outro lado, os choques de oferta M 
abrangem o salário mínimo, a taxa de câmbio, o preço doméstico dos derivados de 
petróleo, e duas outras variáveis que merecem comentários à parte: a taxa real de 
juros e o crescimento agrícola. Mudanças na taxa real de juros afetam simultanea­
mente a demanda e a oferta agregada. Por exemplo, um aumento na taxa de juros 
tem o efeito de inibir o consumo e o investimento, e portanto desloca a demanda 
agregada para batXo. Ao mesmo tempo, atua como pressão de custos, deslocando 
a oferta pll!a cima. O resultado é uma que'da no PIB real, mas nada pode ser dito 
a priori sobre o efeito líquido nos pleços, que dependem das inclinações e desloca­
mentos das duas curvas, O efeito·da taxa de juros é portanto defmido sobre o cres­
cimento econômico e indeterminado quanto à inflação. A análise empírica pode 
solucionar esta ú!tima dúvida. 

O crescimento do produto agrícola supostamente independe da capacidade 
ociosa existente na economia. No modelo, a produção agrícola é um dado exó­
geno, determinado per exemplo por variações climáticas, e pode ser incluído 
como uma variá\'el isolada na estimação empírica. 

No nosso raciocíni-:>, apenas variações não esperadas causam divergências a 
curto prazo na inflação e no crescimento do PIB em relação à expectativa e ao 
crescimento histórico Yn' O formato das equações reduzidas 1 e 2é uma generali­
zação do modelo monetarista da expectativa racional popularizado por Lucas, 26 

26 Lucas. Robert E. Expectations and the neutrality of money, Jou17Ull oI Economic Theory, 
4: Apr. 1973.103-24. 
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Sargent e WalJacc,27 Barro'<~ t: OlltroS, ampliado aqui para outros efeitos, além da 
política monetária. 

Num resumo grosseiro este é o core do modelo. Estimadas as taxas de infla­
ção e o crescimento do PIB, estes resultados são alimentados nas equações dos de­
mais mód ulos. 

2.3 As regressões 

As reyessões foram estimadas com dados anuais para o período 1955-80. Em 
alguns casos, a ausência de ülformações estatísticas do início ao período obrigou 
à utilização de uma amostra menor. Nas regressões a seguir, os coeficientes entre 
parênteses abaixo dos parâmetros correspondem à estatística t de Student. O sím­
bolo "6" representa primeiras diferenç.as das variáveis. 

a) equações iniciais 

1) yP(t) = 68,9 . o ,O 72)t- 1955 

2) yt(t) 65,15 • (I,072)t-1955 

3) h (I) = (yP(t) - y(t»fyP(t) 

4) 'Ir (t) 0,0469+ 0,8428 M' = -(t-I) 
P 

(1,56) (8,51) 

5) P*(t) = P(t-I)- {1 + 'Ir) 

b) variações autõnomas na demanda agregada 

6) Log M (t) = 
P 

7) Logº- (t) 

1,6214 + 1,2333 Logyt(t) 
(2,76) (9,40) 

- 0,9861 ie(t) 
(-2,37) 

0,1089 + 0,9958LogQ(t-I) 
(0,50) (32,04) P 

R 2 = 0,66 

0,4761 'Ir(t) 
(-3,07) 

27 N. WaUace, & T. J. Sargent, Rational expectations and optimal mone1aJy instrument and 
the optimal money supply role. JOUl7lJlI olPolitiCtlI Economy, 8.?: Apr. 1975,241-54. I 

28 Barro, Robert J. Rational expectations and the role of monetary policy. JOU17UlI 01 
MonetJÍry EconomicJ, 1976,2; 1-39; e Unanticipated money, growth and economic activity in 
the United States. In: Barro, R. J. Money, expectlltWn and buJinell cycle.; enay. in 1I1IIC1O­
economicJ. New York, Academic Press, 1981. 
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8) M*(t) == LogM(t) - LogP-(t)- 1,6214 - 1,2333 Logyt(t) + 
+ 0,4761 1T(t) + 0,9861 ie(t) 

9) G-(t) == LogG(t)-Logp-(t)-0,1089-0,9958Log~ (t-l) 

10) MJ(t) == 0,36M*(t) + O,24M*(t-l) + 0,24 Gi(t) + 0,16G*(t-l) 

c) a formação dos juros 

1 I) iG(t) = -0,1308 + 0,5005 B (t) + 0,68431T (t) 
(-1.95) (2.91) M (3,57) 

12)ie (t) = O,IO~ +0,798iG(t) 
(2,28) (6,05) 

d) variações autônomas na oferta agregada 

13) E*(t) = (1 + ~ (t» / (1 + 1T (t» - 1 
E 

14) W*(t) = (1 + ~W (t» / (1 + 1T (t»-1 
~Jj , 

15) Pp (t) = (1 + ~ (t» / (1 + 1T(t»-1 
Pp' 

16) YÁ (t) = ~YA (t) 
YA 

17) r *(t) = (1 + iG (t» / (I + 1T (t» - 1 

R 2 = 0,886 

18) ~C(t) = 0,21 W* (t) + 0,14 W*(t-I) + 0,3 E*(t) + 0,2E*(t-I) + 
~ O,OOPp (t)+ 0,054Pp(t-l) 

e) crescimento do PI B real 

19) ~Y (t) = 0,067 + 0,64 h: lt-I) MJ (t) - O,32(1-h (t-I» ~C (t) + 
Y (13,7) (2,35) (-2,30) 

+ O,246YÂ (t) - 0,0826r-(t-I) 
(2,00) (-0,86) 

R 2 = 0,512 

:l» Y (t) == y (t-I) < ·0 + ~ (t» 
y 

2I) y (t) :e;;; yP (t) 

MODELO MACROECONOMGTRICO 239 

1 I ~-> 



f) a taxa de inflação 

22) r: (t) = 11' (t) + 0,9972 (I -h (t-1))· tJ) (t) + 0,5 h (t-l)· ~c (t) 
(5,70) (5,20) 

- 0,582 YÁ (t)+0,313, .. (t) R l = 0,954 
(-1,93) (I,54) 

23) P (t) = P(t-i)· (I +~(t» 
P 

g) o crescimento de outros índices de preços 

Mp M M 
24) - (I) = 0,0053 + 1,0757 - (t) -- 0,1074 ~ (t-I) 

PA (0,26) (17,19) P (-1,49) PA 

MA 
25) PA(t) = PA(t-I)·(I+-(t» 

PA 

R 2 = 0,967 

!1PC 
26) - (t) = 0,0067 

Pc (0,50) 

~P ~Pc 
+ 0,7979 - (t) + 0,1918 -- (t-l) 

(21,34) P (4,31) P 

27) Pc (t) 
~P 

= Pc (t-l) • (I + _c (t» 
Pc 

R l = 0,982 

h) a demanda de petróleo 

p' 
28) Log t4 (t) = -2,6793 + 1,2455 Logy (t) - 0,2590 Log -.!.. (t) 

(-2,69) (5,93) (-2,54) P 

R 2 = 0,934 

i) a balança comercial 

. 29) Log Qx (t) == -17,69 + 2.73 Log Yus (t) + 0,21 Log[E Px (I + s~ (t) 
(-5,29) (2,59) (2,91) P 

R l = 0,925 

"..M Qp(t) 
30) ~p (t) = (I - 0:) Q d (t), onde o: (t) = __ 

q Qi 
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31) Log QM(t) = -1,007 + 1 ,361.ogy (t) - 0,5313 Los[~PM(1 + t~ (t) 

(-1,52) (14,36) (-3,26) 

j) o balanço de serviços 

32) VM(t) :: Pp(t) • ~ (t) + ~W(t) QM(t) 

33) SBC(t) = Px (t) Qx (t) - JlM (1) 

34)XM(t) = PX(t) QX(t) + VM(t) 

35) LogF(t) = -3,49 + 1,124LogXM(t) 
(-7,67) (7,56) 

R 2 = 0,941 

R 2 = 0,981 

36) LogSg(t) = -5,9436 + 0,706 LogXM(t) R
1 

="0,443 
(-7,37) (2,36) 

37) l.og VT(t) = -2,998 + 1,6925 LOgy (t) - 2,9163 Log r;sE~ (t) 

(-0,92) (4,47) \ (-1,86) 

38) LogLD(t) = -13,27 + 2,12 Log y(t) 

(-7,97) (6,84) 

39) iBR (t) = 0,0314 + 0,4294 iw (t) 
(1,86) (2,14) 

40) IBR (t) = iBR (t) • DX(t-l) 

41) LogGX(t)= -1,225 + 0,4913 Log GX(t-l) 
(-2,77) (2,97) 

R 2 = 0,767 

R 2 = 0,77 

R 2 = 0,247 

R 2 = 0,387 

42) SBS (t) = - [F(t) + Sg(t) + VT(t) + LD (t) +IBR (t) + GX(t) ] 

1.) o saldo em transações correntes 

43) STC(t) = SBC(t) + SBS(t) 
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m) movimento de capitais e dívida externa 

44) AX(t) = 0,1348 + 0,1251 DX(t-1) R 2 = 0,878 
(0,51) (10,06) 

P, 
45) LogIX(t) = -24,75 + 4,2931 Logy(t) '!" 0,782 Log-ª~(t) 

(-6,48) (6,44) (2,38) PA 

R 2 = 0,933 

46) DX(t) = DX(t -1) + STC(t) - IX(t) 

3. Estabilidade e desempenho preditivo 

Duas questões são importantes após a montagem de um modelo econométrico: a 
estabilidade dos seus resultados e o desempenho preditivo. A estabilidade do mo­
delo pode ser averiguada com a análise da trajetória de ajuste de variáveis endóge­
nas. É necessário que os resultados não sejam explosivos, em resposta a choques 
do tipo ''uma vez por todas". Por outro lado, condições que assegurem equihbrio 
estável não são suficientes para garantir um desempenho preditivo satisfatório, 
fora do período utilizado para a estimação dos parâmetros do modelo. 

3.1 estabilidade do modelo 

o processo de ajuste será examinado nas duas principais variáveis: o crescimento 
do Pffi real e a taxa de inflação. O ponto de partida do teste pressupõe um equilí­
brio estático, por um período suficientemente longo para que as expectativas se­
jam confirmadas. Não há choques de oferta nem outros distúrbios. Variáveis no 
minais cerscem a taxas que assegurem a constância na inflação, e a economia 
opera nas proximidades da taxa natural de ociosidade de 10%. 

Por hipótese, no momento inicial (até o período 2 da figura 3) as variáveis 
nominais (moeda, gastos públicos, taxa de câmbio, salários, preço doméstico de 
energia e dívida pública) crescem a uma taxa condizente com a inflação, diga­
mos, de 30%. No momento seguinte (período 3), as taxas de crescimento das va­
riáveis nominais aumentam para novo patamar. No caso de uma economia em 
crescimento, é necessário considerar que a moeda deve crescer a uma taxa com­
patível com o crescimento dos preços e do PIB real. Desta forma, o estoque nomi­
nal de moeda nas novas condiçOes se expande à taxa de 58,7%. Para consistência 
com as pressões na taxa de juros, a dívida pública cresce a esta mesma taxa. As 
demais variáveis nornin~ crescem 50% ao ano. Todas as demais condições rele­
vantes são mantidas inalteradas, e a produção agrícola expande-se à taxa média 
histórica de 4,4% ao ano. 
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A figura 3 mostra as trajetórias de ajuste da taxa de inflaçao e do cresc~· 
mento do PID real em resposta às mudanças de variáveis nominais. Em resposta 
às variações nominais, a taxa de crescimento do PID real cai inicialmente abaixo 
de 7% - a taxa histórica - até o período 4, ultrapassa-a (períodos 6 a 8), volta 
a cair e aproxima·se da taxa histórica. À primeira vista, este formato seria estra­
nho, pois era imaginado que, em resposta às variações nominais maiores na ofer­
ta de moeda e nos gastos públicos, a demanda agregada se deslocasse para cima 
e com isto aumentasse o crescimento da produçfo real. No entanto, o retardo 
da resposta dos preços faz com que a variaçfo nominal nos salários, preço de com­
bustíveis, e da taxa de câmbio corresponda a choques reais positivos, deslocando 
a oferta agregada para cima, mais do que a demanda. Por este motivo, o primeiro 
impacto é negativo. 

Figura 3 
As trajetórias de ajuste de crescimento do PID e inflaçfo 
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Por outro lado, a trajetória inicial da inflaçfo é oposta à descrita pejo cresci­
mento do Pffi real: a inflação cresce inicialmente (até"o período 5) a um ritmo in­
ferior a 50% - fase em que a variação real nos componentes de custos é positiva -
ultrapassa 50% (período 6 a 8) e volta a cair, aproximando-~J da taxa de equilí­
brio. Até o décimo ano, após o distúrbio inicial, a convergência de crescimento do 
Pffi real e da inflaç50 não é completa, porém pode ser assim considerada. 

3.2 O desempenho Preditivo 

O" desempenho preditivo de modelos econométricos pode ser avaliado de duas 
fonnas. Na primeira, 550 impostos conjuntos de valores alternativos para as va­
riáveis~instrumentos e para os dados exógenos, e em seguida examina-se o "rea­
lismo" das magnitudes assumidas pelas variáveis endógenas. Se o modelo expres­
sa satisfatoriamente a realidade, espera-se que os resultados estejam dentro de 
intervalos razoáveis. Entretanto, as combinações possíveis podem atingir um nú­
mero enonne, o que desaconselha esta abordagem. Por isso, impõem-se valores al­
ternativos apenas num pequeno número de variáveis escolhidas, no nosso caso as 
variáveis-instrumentos e os dados relacionados com o comportamento do setor ex­
terno. 

Uma segunda fonna, e na verdade um caso particular da anterior, é analisar 
o erro cometido nas previsõ'es quando os valores impostos aos instrumentos e 
dados exógenos coincidem com os observados num período não compreendido na 
estimação do modelo. No caso, 550 disponíveis os dados relativos a 1981,1982 e 
1983. 

A tabela 1 fornece previsões comparadas com o observado nos três anos. Os 
resultados mostram que o desempenho preditivo do modelo é satisfatório, consi­
derando a atipicidade dos períodos. A recessão foi convenientemente prevista em 
1981, na verdade com a pre\'Í550 de uma queda no Pffi ainda maior do que o 
divulgado. Para 1982, o modelo previu um crescimento positivo de 2,9%, que con­
trasta com a queda observada de 1,4%. Ein tennos do sentido, a previ550 é razoá­
vel; e, em 1983, a queda prevista foi bem superior à efetiva. É interessante obser­
var que a queda acumulada do Pffi no triênio atinge 4,4%, enquanto a prevista, 
5,3%. Ou seja, considerando o triênio, o desempenho preditivo do modelo é bas­
tante satisfatório. No tocante à inflaçã"o , os erros foram modestos em 1981 e 
1982, mas elevados em 1983, sugerindo que, se aceitarmos o "realismo" do mode­
lo, torna-se difícil explicar o custo inflacionário recente apenas com base em variá­
veis de demanda agregada e de custos de produção. 

Mesmo com a crise cambial, os resultados das previsões para o balanço de 
pagamentos podem ser qualificados de excelentes, com os erros de 1982 menores 
do que os de 1981, e os de 1983 inexpressivos. E o mesmo acontece com as pre­
visões das taxas de juros e da receita tributária da Unif"o, em 1981 e 1982. 
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Tabela 1 

~ Desempenho preditivo do modelo a 

~ 1981 1982 1983 t-" 
<:) Itens 

~ Obser- Pre- Erro Erro Obser- Pre- Erro Erro Obser- Pre- Erro Erro 

Q vado visto absoluto relativo vado visto absoluto relativo vado visto absoluto relativo 

~ 1. Produto Intemo bruto: 
B Taxa de crescimento real - 1,9% - 2,5% 0,6 - - 1,4% 2,9% -4,8 - - 1,2% - 5,6% 4,4 
~ Em US$ bilhões de 1980 218,52 217,05 1,47 0,7% 215,46 229,85 -9,39 4,2% 209,73 200,40 9,33 4,6% 

~ Renda per eapita em USS 1,79 1,76 0,03 1,7% 1,72 1,80 - 0,08 - 4,4% 1,63 1,56 0,07 4,5% 

~ mil de 1980 

rs 
c:::> 2. Cre.eimento de preço.: 

IGP/DI 109,8%' 104,6% 5,2 - 95,4% 94,2% + 1,2 - 154,6% 118,2% 36,4 
IPA/DI 108,1 % 106,1% 2,0 - 94,0% 95,1% - 1,1 - 164,9% 119,1% 45,8 
ICV/RJ 105,5% 100,2% 5,3 - 98,0% 96,5% + 1,5 - 142,0% 114,5% 27,S 

3. Setor extemo (em USS bilhões): 
ExpOf!ações FOB 23,29 20,09 3,2 13,7% 20,17 21,36 -1,19 -5,6% 21,90 21,71 + 0,19 + 0,8% 
Importações FOB 22,09 18,68 3,4 15,4% 19,40 22,90 - 3,50 - 15,3% 15,40 15,15 + 0,25 + 1,7% 
Saldo da balança comercial 1,20 1,41 - 0,21 0,77 -1,54 6,50 6,55 - 0,05 
Saldo da balança de serviços - 12,20 -11,67 -0,53 - -15,20 - 10,99 - - 13,18 - 13,54 + 0,36 
Saldo das transações correntes - 11,00 - 10,26 -0,74 - - 14,43 - 12,53 - -6,68 - 6,98 + 0,30 

4. Taxa de luros: 
Títulos do Gov. federal 137,2% 96,1 % 41,1 - 102,2% 109,0% -6,8 - 104,4% 121,6% - 17,2 
Letras de câmbio 86,0% 86,9% -0,9 - 96,9% 97,2% -0,3 - 140,6% 107,2% + 33,4 

5. Governo federal (Em Cr S 
trUhões correntes): 
Receita tributária 2,26 2,13 0,13 5,7% 4,62 4,76 -0,14 2,94% 11,33 9,79 1,54 15,7% 

~ 
a Com valores efetivamente observados nos Instrumentos de poütica e dados exógenos. VI 



Em resumo, a principal conclusão é que o desempenho preditivo do modelo 
suplanta as expectativas iniciais, em particular considerando a fase atípica da eco­
nomia brasileira, quando se espera que parâmetros obtidos com o passado tenham 
pequeno valor para predizer o futuro. 

3.3 Simulações para 1984 

As simulações para 1984 envolvem sete cenários: cinco caracterizando condições 
diferentes de estratégias domésticas fora do controle, e dois com condições típicas 
de controle da demanda e de ajustes em preços relativos. A descrição das hipóteses 
assumidas em cada cenário é apresentada na tabela 2 e os resultados das simula­
ções estão reproduzidos na tabela 3. 

Apesar da ociosidade elevada na econo~ brasileira no fmal de 1983, ne­
nhum dos cenários prevê taxas positivas de crescimento do PIB. Por sua vez, a taxa 
de inflação em 1984 não parece tão sensível ao "maior" ou "menor" aperto da 
política. Isto é devido em parte aos efeitos retar~dos. As duas últimas estratégias 
(F e G) conduzem às menores taxas de inflação, enquanto que, nos cenários com 
demanda fora de controle (E, A, C, e D), as pressões de preços são mais elevadas. 

As importações e exportações, como esperado, reagem à política cambial 
(pois as demais variáveis relevantes são mantidas constantes, ou variam pouco). As 
estratégias G, D, e E são as que apresentam maior saldo comercial. Por outro lado, 
os juros domésticos, em qualquer dos cenários, permanecem elevados. Finalmente, 
a receita tnbutária da União responde diretamente ao crescimento do PIB real e à 
inflação, e todos os casos prevêem um superávit fiscal. 

A estratégia A, com excesso de expansão de liquidez e de gastos públicos 
em relaçã"o a 1983, produz uma queda no PIB de 0,7%, inflação de 171%, supe­
rávit de US$ 9,4 bilhões na balança comercial, e um superávit razoável na execu­
çãO fmanceira da União. O cenário H, ainda com expanSl"o da liquidez nominal, 
parece ser o mais interessante na combinação entre inflação, balanço de pagamen­
tos, e execução fmanceira da União, mas perverso quanto à variaçã"o do PIB real. 

No outro extremo, as estratégias E e G combinam uma recessão insustentá­
vel, inflaçl'o sob relativo controle, e saldos excelentes da balança comercial. Sem 
considerar as magnitudes projetadas, este parece ser.o panorama mais provável da 
economia brasileira em 1984. 

4. Conclusões 

Este estudo apresentou a versão de um modelo econométrico para a economia bra­
sileira, de porte relativamente simples. Um aspecto inédito é a incorporaçl'o de 
choques de oferta, geralmente omitidos nas versões monetaristas e keynesianas 
mais ortodoxas. 
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T .... 2 
CeIlÚÍOl alttmIlm. pua 1984" 

Oferta GutoI Salários Taxa de Preço DíWla 
Política econõmica de moeda p1blic:Qs reais cimbio real da pública 

à" à" à" à" Enert à% 
à -

A. DacoIllrOle pnrl:oom excesm de expando da 
liquida e ptIoI públicos; saJúios nomiDaiI rea· 
jalbdol áDa da inflIçIo; taxa ele cimbio fixa 
em tema rem; preços de derMdos de petróleo, 
idem;e eIeftda expamIo da dlYlda p6bHca + 120 + 120 + 10 O O + 150 

B. ~ Pf'CÍIII: com exceao de explllsl"o da 
lIqulda, ptIoI públicos controJ.dos; saJúios 
cmcendo adma da inflIçIo; taxa de câmbio real 
fixa; preço de eneIJIa, idem; e dívida p1blica 
com crn:imen1D i&Ual ao cios ptIoI + 120 + 80 + 10 O O +80 

c. DacoIIIrOIe ptIIriú: com exceao de pROl públi· 
cos; liquida controlada; salúios c:rescendo acima 
da infIIçIo; preço da eneqja, idem; e dívida pú. 
blica com c:RICimento maior que a oferta de 
moeda e os pItOs públicos + 70 +120 + 10 O O +130 

D.~1t ".,.:iIIl: exceao de crescimento da 
oferta de moeda; patos p1b1icos relatimnente 
controlados; saJúios nominais, taxa de câmbio e 
preço de eneqia com crelCimenlD acima de in· 
flaçSo; e dívida pública com c:RICimento i&Ual 
_ pstoI p1b1icos + 120 + 80 + 10 + 20 +20 +80 

B. IJnr:onnoIt ".m.1: exceao de c:RICimento da 
ptIoI públicos; liquidez controlada; IIIúios, 
dmbio e preço de eneqia com c:reICimento n0-

minal acima da inflIçIo; e díWla p1b1ica com 
creacimenlO acima da moeda e ptIoI públicos .+ 70 +120 + 10 + 20 + 20 +130 

F. E~ de e#Ib~: liquide! e pstos pú-
blicos controlados; saJúios, cimbio e preços de 
eneqja ~ em tenDos reais; dívida pública com 
crCllCimeulo i&Ual aos ptIoI públicos + 50 + 50 O O O + 90 

G. E",., .. de e#lb1llztlpi1: liquida e pItOs pú. 
blicos contJOJ.dos; saJúios com queda real; taxa 
de dmbio e dívida p1b1ica com creldmento 
i&1W aos pstos p1b1icos + 50 + 50 - 10 +40 +40 +40 

• ~pooao -'rio _ <_ .todosOl.....,._);.....-...cIo~naIdooEUAde+3;~doaEUA 
+4; _dejuOl UIor -l~;_ de S" 110 preço cio petnIIoo _ USS; ............. Da1odo.pnçoslllÓdiDl_USSdoa_ 
J1IOd8toI iIIIpadadoa • apodadoo pelo -- Em todos OI .... , 1IIUdiIIa. bIp6te. de _....monto de 3,5" pooa o JIIOd1lID,.r· 
oola cio ....... ~ de ,,"cIa~JIIdoaaIIIO _de po1I6lao. 

Por construção, o modelo aceita parcialmente a hipótese de expectativas ra-
cionais e assume que os desvios e variações não esperadas na política econômica 
causam flutuações temporilrias em variáveis reais, mas podem modificar permanen-
temente as variáveis nominais. 

O modelo é formado por seis módulos, com 39 equações que interligam os 

MODELO MACROECONOMETRICO 247 

_1iI 



17 *. rrr· 1m!:ri" 6 , r: 4
;;:' ar: ; CP ;z 'l'ttisS'i rttr ":r1PI:iPrfr?t n ::rrtrmnr:mr 'Ç li l' '$ t torcNe are Ittnrtt ;; t 'ih_to em 

~ 
Tabela 3 

00 Resultados das simulações para 1983a 

Variáveis endógenas A B C O E F G 

1. Produto interno bruto: 
Taxa de crescimento real % -0,7 -1,9 - 2,0 -3,6 - 3,7 -4,1 -7,4 
Em US $ bilhões de 1980 208,2 205,7 205,6 202,1 202,0 201,0 194,1 
Renda per capita em US$ mil de 1980 1,58 1,56 1,56 1,53 1,53 1,52 1,47 

2. Crescimento de preços (%): 
IGP/DI 170,7 155,9 168,3 158,6 171,0 143,0 144,0 
!PAIOl 172,6 157,6 170,2 160,3 172,9 144.,4 145,4 
ICV/RJ 165,6 134,Ô 163,7 156,1 165,8 143,8 144,5 

3. Setor externo (em US $ bilhões): 
Exportações FOB 23,69 23,69 23,69 24,61 24,61 23,69 25,53 
Importações FOB 14,26 14,04 14,03 12,91 12,90 13,62 11 ,38 
Saldo da balança comercial 9,42 9,64 9,65 11,70 11,70 10,06 14,14 
Saldo da balança de serviços -17,62 - 17,56 - 18,26 - 17,47 - 18,18 - 18,49 - 18,33 
Saldo em Transações correntes - 8,19 - 7,91 - 8,60 - 5,77 - 6,47 - 8,42 - 4,18 

4. Taxa de juros (%): 
Títulos do Governo federal 166,1 141,9 182,6 141,9 182,6 155,8 150,7 
Letras de câmbio 142,8 123,5 156,0 123,5 156,0 134,5 130,5 

5. Governo federal (em Cr$ trilhões 
correntes): 

'" Receita tributária 31,54 29,42 30,87 29,21 30,63 27,26 26,40 
b:I Gastos da União 24,90 20,37 24,90 20,37 24,90 16,98 15,84 
~ 
IN -- a Segundo os cenários traçados e valores de variáveis da tabela 2. 00 .... 
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módulos. As equações de comportamento, em número de 18, foram estimadas por 
mínimos quadrados simples ou em dois estágios, quando necessário. A correlação 
serial nos resíduos, quando elevada, foi reduzida através da técnica de Cochrane­
OrcuU. 

A estimação empírica compreende períodos distintos para as equações, mas 
sempre terminando em 1980. Infelizmente, a carência de informações estatísticas 
para um período mais longo, para algumas variáveis, forçou esta escolha. De modo 
geral, os resultados empíricos podem ser considerados excelentes, principalmente 
no tocante aos módulos de demanda agregada nominal, oferta real, e setor mone­
tário-financeiro. O desempenho satisfatório se reflete diretamente nos erros 
pequenos e no aparente "realismo" das simulações para 1981,1982 e 1983, apesar 
da atipicidade da conjuntura destes dois períodos. 

Apesar de possíveis reviSÕeS futuras, o modelo foi utilizado num sistema de 
simulações - "Simulações de Estratégias Macroeconômicas (SEM)" - onde, a 
partir de informações sobre instrumentos e dados exógenos, gera-5e um conjunto 
de resultados para as variáveis endógenas (metas). Neste sistema, os resultados de 
um ano são incorporados à história passada do modelo, permitindo traçar ao longo 
do tempo a trajetória das variáveis endógenas, dado um conjunto escolhido de 
medidas políticas e de condicionantes exógenos. Este sistema é extremamente útil 
para avaliar a priori os efeitos de medidas de política econômica e para montagem 
de cenários macroeconômicos destinados ao planejamento. 

Definiçio das variá\'eis 

- PIB real b y 
yP 
yt 
h 
1T 

p 
p. 

M 
B 
G 

E 

, 
Pp 
YA 

- PIB potencial b 
- Tendência do PIB b 
- Hiato do PIB b 
- Expectativa da infla.ç!Ob 
- IÍldice geral de preços (IGP/DI)b 
- IÍldice de preços IGP/DI esperadob 

- Estoque nominal de.moeda (MI)C 
- Estoque de titulos da dívida pública (ORTN + LTN)C 

Gastos da Uniãoc 

- Taxa de juros nominal em letras de câmbio b 
- Taxa de juros em títulos do governo b 
. - Variações autônomas de política monetária b 
- Variações autônomas dos gastos da União b 
- Pressões da demanda agregada b 
- Taxa de câmbio c 
- Salário mínimo nominal c 
- Preço doméstico dos derivados de petr61eoc 

- Produção agrícolaa 
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E* 
W* 

Pp 
YÃ 
r* 
I::!. C 
PA 
Pc 
cjlp 
Qx 
Yus 
Px 
s 
QSp 
Q 

c#p 

- Variaçã'o real da taxa de câmbiob 

- Variação real dos salários b 
- Variaçã'o real dos preços de derivados de petróleo b 

- Crescimento da produção agrícola b 
- Taxa real de juros b 
-Pressões de custos b 
- IÍldice de preços por atacado (IPA/DI)b 
- IÍldice de preços ao consumidor ~CV IRJ) b 
- Consumo doméstico de petróleo 
- Quantum de exportações b 
- PNBreal dos EUAa 
- Preço em dólares das exportações a 
- Subsídios à exportação c 
- Produção doméstica de petróleo c 
- Participáção da produção doméstica no consumo de petróleoc 

-- Importação física de petróleo b 

aM - Quantum de importações, exclusive petróleo b 
I'M - Preço em dólares das importações, exclusive petróleoa 

T - Impostos sobre importações-, exclusive petróleoc 

Pp - Preço em dólares do petróleo importado a 
VM - Valor FOB das importaçõesb ,d 

SBC - Saldo da balança comercial b , d 
XM - Valor total do comércio ex terior b , d 
F - Fretes internacionais b , d 
Sg - Seguros internacionais b , d 

VT - Viagens e turismo b , d 
Pus - IÍldice de preços (CLI) dos EUA a 

LD - Remessa de lucros e dividendos b , d 
iw - Taxa Libor de juros a 
tBR - Taxa média de juros paga pelo Brasil b 

IBR - Pagamento de juros sobre dívida externab ,d 

DX - Dívida externa a , d 
VX - Valor FOB das exportaçõesb , d 
GX - Gastos governamentais b , d 
SBS - Saldo da balança de serviços b , d 
STC - Saldo em transações correntes b , d 
AX - Amortizações da dívida externa b , d 
IX - Investimentos líquidos do exterior b , d 
a Dado ou condicionante. 
b Variável endógena. 
c Instrumento de política. 
d Em US$ bilhões corrente$. 
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