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I - INTRODUQAO 

Construir modelo macro-econométrico para país de Terceiro Mundo 
é fantasiar de coelho em temporada de ca^a. No caso do MACROBRAS, no 
entanto, talvez se possa acrescentar que a fantasia incluí colete á prova 
de bala... O modelo constituí um marco importante, em particular por 
formalizar aspectos da economía brasileira que, embora reconhecidos, 
aínda careciam de tratamento de forma rigorosa e multo menos haviam 
sido submetidos a testes de valida<jáo empírica. 

Uma importante contribuigáo do MACROBRAS é o destaque dado ao 
papel do confuto distributivo na determ¡na?áo dos resultados do 
processo económico, incluindo-se o PIB e a taxa de infla?áo. Pelo lado da 
demanda, a distribui^ao de renda entra na determina?áo do consumo 
pessoal, uma idéía que, embora de linhagem nobre (nos vem de M. 
Kalecki e N. Kaldor), é pela primeira vez incorporada a um modelo 
empírico da economía brasileira. Do lado dos presos, pela vía de urr, 
mecanismo de "mark up flexível" que torna ascendente a curva de ofer ta 
agregada, o modelo identifica na capacidade que os detentores de renda 
náo-assalariada teriam de impunemente ajustar suas margens de lucro um 
dos fatores de acelera^áo inflacionária. Pode-se discordar da forma de 
como a questáo do mark up é tratada ou da justificativa teórica para o 
tratamento dado; o qué náo se pode deixar de reconhecer é que o modelo 
poe o dedo num dos pontos críticos do problema da inflagáo brasi leira. 

Em outras contri bui^oes, o MACROBRAS apresenta uma fun^ao 
consumo de efeítos n&o-explosivps (o multiplicador de gastos é 
rétátivamente pequeño, no curto prazo), uma dificuldade comum á maioria 
dos modelos; consegue o feito inédito da constru?áo de uma bern-
sucedida fun^ao investímento agregada que incluí em sua específica?áo a 
taxa de juros; consegue em meló ao emaranhado das contas tra?ar um 
quadro coerente do setor público em que o déficJt.„orgamentário 
relacíona-se de maneira nao-Ingénua com a ínflagao; e distingue, aínda 
que de forma tentativa, aspectos paKTICUiares ae setores específicos como 
o agrícola e o de servicos e integra-os ao modelo geral. Em que pese 
suás~mevitáveís deficiéncias, o modelo é flexível, podendo ser fácilmente 
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modificado, seja pela Inclusáo de novas restríQdes, seja por diferenté 
especificaíSo das equa^oes. O fato de ser um modelo "complejo", 
lógicamente consistente, validado pelo confronto "ex post" com a 
reaíidade, e que apresenta características desejáveis, como a da 
estabiiidade, tprna-o excelente ponto de partida para iniciativas jnais 
ambiciosas no "campo da constru9ao de modelos. Finalmente, acompanha o 
modelo uma abran gente revisSo da literatura que facilita multo seu 
confronto com outros trabalhos. 

Os comentárlos que se seguem dividem-se em duas partes: a 
primeira é uma análise de caráter geral de alguns dos pontos do modelo 
que nos parecem mais frágeis. SSo tecidas considera?oes acerca da 
fun^áo consumo e do setor monetário; discutem-se alguns problemas 
críticos de mensura^So e faz-se uma avalia?áo das implicaíoes do modelo 
para uma eventual política anti-inflacionária. Por essa avalia^áo, procura-
se chegar a conclusoes sobre o grau de realismo do modelo. 

A segunda parte é uma análise detalhada mas que concentra o foco 
da discussSo em apenas dois pontos: o caráter anti-cíclico da fun^So 
consumo e um presumível viés, para cima, da elasticidade dos pregos 
industriáis ao índice de ocupa^áo de capacidade (equa^áo de pregos 
industriáis - eq. 74, p. 75), Esta análise baseia-se em um sub-sistema de 
apenas sete equa^oes. 

I I - PRIMEIRA PARTE: COMENTARIOS GERAIS 

1. Sobre a FuncSo Consumo 

Em processos fortemente inflacionários como o que se verifica no 
Brasil, a djs;U^¡buigáo da renda tende a sofrej;_oscija9oes_j)rijscas. O 
componente trañsitório de todas as categorías' de renda aumenta, porém, 
em geral, de forma em que ganhos transitórios de uns sejam perdas 
traosiíórias de outros. Mesmo em situa?oes de renda agregada estável, 
fortes altera^óes nos pre90s relativos frequentemente provocam abalos na 
estrutura distributiva. Em outras palavras, a instabilidade da estrutura 
de pregos tem como contra-partida a instabilidade da estrutura de 
distr ibuido. É este fato que torna particufarmente oportuno o tratamefTto 
dado péTó modelo á fun?áo consumo. 

As oscilaqoes na taxa de inflagáo trazem á tona um outrc fator de 
determina?áo do consumo: as expectativas infiacionárias. Embora sua 
importancia seja reconhec¡da"~ha literatura, este Taior náo é levado em 
conta pelo modelo. Diante de expectativas de aumentos de presos, 
espera-se que os consumidores tentem antecipar o consumo, reduzindo a 
taxa de poupan^a. Somente uma perfeita indexagáo de haveres monetários 
poüeña óemové-íos do intento. Como essa condifáo náo é satisfeita - é 
imperfeita a indexagáo - uma fungáo consumo que excluisse um indicador 
de expectativas inflacionárlas-^'es'Lar ia ihai-especiticada. Parece-nos que 
vál"erá~'§~pFrTa" re-e)^amlnar o "MÁ'C'KUtíWAb SOD éSse ponto de vista. 

Preocupa-nos também a omissáo do MACROBRAS no que diz respeito 
ao enorme estoque de títulos da divida pública, de liquidez quase 
perfeita, em maos do pUBMto. Por mais agressiva que seja a política de 



juros elevados, que visa induzir os detentores desses ativos a manté-los 
em forma líquida, parece irrealista a hipótese de que tais ativos náo 
influenciíim o consumo. Há um efeito riqueza cuja exclusáo da fungáo 
consumo constituirla, a nossó ver, um erro de especifica?áo.\3 

A discuss&o da fun^fio consumo é retomada na segunda parte 
desses comentários. 

2. Sobre as Imollcacóes do Modelo para a Política Anti-
Inflacionária 

O modelo MACROBRAS tem importantes impíica<?oes em termos de 
política anti-inflacionária- Tenta-se a seguir avaliar o modelo a partir de 
suas implica^óes de política. Na falta de qualquer evidéncia empírica, o 
que se pergunta é se seriam realistas, com base na experiéncia de cada 
um, as implicagoes de política derivadas do modelo. A anáüse inicia-se 
pela revisáo de aspectos relevantes do modelo. 

Da resoluíáo do modelo (blocos 2, 3 e 5, respectivamente, estoque 
de capital, emprego, pre<?os e saiários), chega-se á fun9áo de oferta 
agregada 

p = p(Q, r, pm, R, t ) 

que indica urna relagáo crescente dos presos (p), com o volume de 
produ?áo (Q), com a taxa de juros real (r ) , com o pre^o dos bens 
importados (pm) e com a alíquota dos impostes (t), e decrescente com o 
nivel de reservas (R) (p. 16). 

Interessa-nos em especial a re!a<;áo crescente entre pre?os e 
quantidade. Como justificá-la? 

A oferta de trabalho no modelo é perfeitamente elástica e a curva 
de Phillips horizontal (náo há, segundo o modelo, trade off entre taxa de 
crescimento de saiários e nivel de desemprego).\4 A taxa de saiários 
nomináis é fixada institucionalmente, fora do mercado de trabalho. 
Admite-se, além do mais, que a indexa?áo dos saiários é imperfeita (seus 
efeitos seriam semelhantes á da "ilusáo monetária" por parte dos 
traba!hadores), e isso significa que, diante da acelera?áo da inflagáo, 
pode-se até mesmo reduzir o salário real sem que a medida tenha 
qualquer impacto sobre o nivel de emprego. Náo s6 o aumento do 
emprego náo implica em elevagáo do custo da máo-de-obra como, ao 
contrário, o custo médio da máo-de-obra é declinante com o aumento da 
produ?áo pela utiliza^áo mais eficiente da for^a de trabalho empregada. O 
custo da máo-de-obra cal quando aumentam a produíáo ou a inflagáo. A 
produtividade marginal do capital é constante; náo há rendimentos 
decrescentes. Mais importante ainda, náo há restrigáo de divisas, nada 
impedindo que a oferta externa complementasse a produ^áo doméstica 

3. É curioso notar que o MACROBRAS dá importancia ao déficit que 
alimenta a divida pública mas ignora completamente o estoque dessa 
divida. 
4. Note-se, no entanto, que o modelo admite o trade off entre taxa de 
infla^áo e taxa de ocupagáo de capacidade. 



diante de limites físicos ao aumento da produ?áo. Note-se que a própria 
idéia de restrÍ9&o de capacidade instalada perde sentido se n&o se 
introduz restri^So na capacidade de Importar. Diante dessas hipóteses, 
como justifica o modelo a curva de oferta ascendente? 

A resposta é dada pela taxa de mark UP que se elevaría á medida 
que aumenta o índice de utiliza^So da capacidade. 
Implícita está também a hipótese de que a economía brasileira é 
autárquica, que importa^oes seriam restringidas mesmo que náo 
houvessem restri9des de divisas. 

A proposifSo fundamental do marí< up "flexível" náo é justificada 
teóricamente pelo modelo.\5 Ela é apenas presumida, levando a um passo 
adiante a hipótese tradicional do mark up em estruturas de mercado 
oligopolistas. 

Nác é que faltem justificativas para o mark up flexível. Sáo 
candidatos a expectativa de infla?So futura ascendente ou, mais ao gosto 
estruturaiista, inelasticidades da oferta de insumos, bens complementares, 
etc. que apareceriam ñas proximidades da utilizagSo plena da capacidade, 
ou ainda a idéia de que o poder de monopólio das empresas aumentarla á 
medida que se restringisse a ociosidade da capacidade instalada. 

Justificada ou náo, o mark up flexível é urna hipótese táo legítima 
quanto qualquer outra; o que precisa ser explorado sSo (a) suas 
implicaíoes e (b) sua aderéncia á realidade. Vejamos as implica?5es: 

De acordo com o modelo, a responsBbllidade pela aceleragáo da 
infla?áo é compartiíhada pelos capitalistas, o Governo e o "setor 
externo", eximindo-se de qualquer "culpa" os trabalhadores. Note-se que, 
diante da indexa^áo dos salários, a "responsabilidade" dos trabalhadores 
restringe-se á manuten^So da taxa inflacionária no nivel corrente, ou 
seja, a responsabilidade é limitada ao componente inercial da infla^áo e 
n&o se extende a mudanzas de patamar infiacionário. 

Vejamos como governo e capitalistas concorreriam para a aceleragáo 
da infla?áo: segundo o modelo, os capitalistas, diante de choques de 
demanda que comprimissem o excesso de capacidade instalada, elevariam 
suas margens de lucro e, possivelmente, sua participa?So na renda 
nacional. A inflagSo resultante seria, por assim dizer, uma "inflaíáo de 
margens de lucro." A responsabilidade do Governo pode advir, em 
primeiro lugar, de sua participa?áo no aumento de demanda, vía gastos 
públicos; em segundo lugar, de incrementos de alíquotas de impostes 
indi retos, um fator de aumento de custos, e, por último, do aumento do 
déficit público que elevaría a taxa real de juros e portanto os custos de 
produ9áo. O setor monetário náo tem papel ativo. Moeda, ou melhor, a 
seigneuriaqe entra apenas como uma das fontes de fínanciamento do 
déficit. O setor externo seria o tercelro viláo, com a eleva?áo de presos 
em moeda nacional de matérias-primas importadas pressionando para cima 

5. Vale notar que Kalecki (1978) em sua formula^áo original sugere este 
efeito. Para o Brasil, Bacha (1981) apresenta idéias semelhantes. Ponto de 
vista contrário, de que o mark UP seria antí-cíclico, é defendido por 
Bresser e Nakano (1981). 



a inflagftc e o aumento de reservas atuando em sentido contrário. 
Finalmente, um sistema ampio de indexa^fio garante a propaga?ao de 
choques de custos dando á inflafño seu componente inerclal. O papel dos 
trabalhadores seria o de manter a infla^So no novo patamar. 

O circuito é completado por uma curva de demanda agregada. 
Vejamos, iníclalmente, os fatores que determinam a elastic!dade-pre^o da 
fun^&o de demanda agregada. Analisando 
cada um de seus componentes, temos que: a demanda do Governo é 
exógena, a demanda de investimentos (bens de capital) independe de 
presos. Resta ver o que ocorre com a demanda de bens de consumo (das 
familias). N&o há efeito liquidez real. De um lado, os salários s&o 
parcialmente protegidos pela indexa^áo, donde se segue que o efeito-
renda da elevagáo dos prejos é reduzido na mesma propor?áo da 
prote?ao ao poder de compra dos salários. De outro, a "infla^So de 
margens de lucros" tende a aumentar a renda dos nSo-assalariados. 
Como, no entanto, a propensSo marginal a consumir destes é menor que a 
dos trabalhadores, a queda de consumo dos trabalhadores náo seria 
compensada pelo aumento de consumo dos n&o-assalarlados. Em suma, o 
grau de inclinafáo da funíSo de demanda agregada que se deriva do 
modelo depende da regra de indexaíSo dos salários e da diferen^a de 
propensSc a consumir de assalariados e nSo-assalariados. Se a indexa?So 
for perfe'ta, a fungSo demanda agregada será perfeitamente inelástica; 
contraria-iente, quanto maiores as perdas salaríais que a infia?So infligir 
aos traba hadores e maior a propensSo a consumir dos assalariados mais 
elástica será a curva de demanda.\6 

A e!asticidade-pre?o da curva" de demanda é importante á análise 
porque dá uma medida da "impunidade" dos capitalistas á eleva^&o de 
suas margens. Com a curva perfeitamente inelástica, a"Tmpunidade seria 
total. Isso significa que eleva95es de pregos seriam integralmente 
repassadas a consumidores, sem prejuízo da quantidade vendida. A 
acelera^áo inflacionária estaría em seu nivel máximo porém, curiosamente, 
a distribui^So funcional da renda permanecería constante. Com indexa<íáo 
imperfeita, eleva^oes de presos seriam seguidas por redu^ao de demanda; 
a acelera?.So inflacionária reduzir-se-ia, o mesmo ocorrendo com o nivel 
de prod uto. 

Uma fungáo de oferta e outra de demanda agregadas sintetizam a 
discussáo. SSo deslocadores da curva de demanda a taxa de juros ( - ) , a 
demanda mundial (+), os gastos do Governo (+), e a taxa de cámbio real 
(?). A oferta agregada, como se viu, tem como deslocadores, 
positivamente, itens de custo (taxa de juros, alíquotas de impostos, 
preíos de importagoes) e, negativamente, o estoque de reservas 
internacionais. A elasticidade-pre^o da fun^áo de oferta agregada 
depende exclusivamente da elasticidade do mark UD ao índice de 
ocupa?ao da capacidade instalada. O valor estimado pelo modelo 
MACROBRAS para essa elasticidade e a extensSo ao setor agrícola (via 
hipótese de indexa^ao de presos agrícolas) da mesma regra prevalecente 

6. Resta discutir o impacto da eleva^ao de pre?os sobre a demanda por 
exporta^oes do País. Segundo o modelo (p. 16) este nao pode ser 
determinado a priori. 



para a industria torna a fungño de oferta relativamente inelástica a 
presos. 

Ouais as implica95es de política do modelo? Em primeiro lugar, uma 
recessáo é desnecessária para reduzir reivindlca^oes salaríais. Segundo, 
seria possível, de acordo com o modelo, manter a taxa de infla?áo estável 
ao níve! do compenente inercial "sem dor" para os trabalhadores, sem 
recessSo que cortasse empregos e salárlos. Em outras palavras, para 
manuteníSo do stead v state inflacionário seria suficiente que se 
"aplainasse" a curva de oferta agregada. Uma política de rendas 
direcionada á "inflaíáo de margens" e a abertura da economía á 
concorréncia externa seriam instrumentos particularmente eficientes. 
Finalmente, uma política de redugáo de déficit público teria efeitos 
contradité^ios. O grande mérito da reduíSo do déficit seria a redugáo da 
taxa de juros real, com impacto favorável sobre os custos de produ^áo, 
porém, o efeito que isso teria sobre a infiagSo seria incerto. Náo há nada 
que garanta que uma redu^So de custos seja traduzida em redu?áo de 
presos e nSo em elevagáo de margens (embora seja justamente isso que o 
modelo presume em sua equaijáo de pregos). Além do mais, também é 
incerto c efeito da redu?áo de gastos públicos sobre a demanda 
agregada, já que seriam compensados (náo se sabe em que propor^áo) 
pelo aumento dos investimentos privados que se sucedería á redu?áo da 
taxa de juros. Se o corte do déficit fosse conseguido pela eleva?áo de 
impostos, o efeito sobre os custos operacionais das alíquotas mais 
elevadas poderiam compensar (náo se sabe em que propor^áo) o efeito 
que se procura da redu^áo dos juros. Políticas fiscais contracionistas 
atuariam po^ for ja r a redu^áo de margens mas, por outro lado, elevariam 
o custo unitário da mfto-de-obra, com a redu^&o da taxa de ocupaíáo.V 

Infe'izmente, a julgar por suas implicagóes para uma política anti-
inflacioná^ia, o modelo deixa a desejar. Poucos estariam dispostos a 
acreditar numa política de estabilizagáo da taxa de inflagáo "indolor" 
(para os trabalhadores) ou a descartar a idéia da eficácia do choque 
fiscal.\8 O que está em discussáo sáo questoes empíricas, náo de lógica. 
Pelo lado da oferta, o que se ^ m observado é que a taxa de salárlos, e 
náo somente o mark up cai quTnao se reauz o nivel de "atTvidade." Com 
indexa?ác ou náo, é fafo T̂Jé 5 turnover da máo-de-obra aumenta 
juntamente com o desemprego, comprimindo os salários. Contrariamente ao 
que pressupoe o modelo, a Curva de Phillips estarla presente na 
economía brasileira.\9 Pelo lado da demanda, questiona-se até que ponto 

7. Este efeito de varia?áo do custo unitário devido a varia^óes na taxa 
de utilizaíáo da máo-de-obra é analisado em maior detalhe na segunda 
parte do trabalho. 
8. Irónicamente, justamente a política anti-inflacionária "indolor" a que 
faltasse, inclusive, o ajustamento do setor público foram os objetivos 
procurados pelos planos "Cruzado," "Bresser" e "Veráo." 
9. Admite-se que a evidéncia empírica a esse respeito no Brasil seja, 
pederíamos dizer, inconclusiva. Veja Modiano (1983 e 1985), Considera 
(1981), Lai-a-Rezende e Lopes (1981). Poucos, no entanto, estariam 
dispostos a descartar a hipótese da rela?áo de Phillips. No setor 
informal, por exemplo, as negocia^oes salaríais náo sáo arbitradas pelo 
Estado e mesmo o salário mínimo é desrespeitado; ai funciona o mercado 
de trabalho. 



sua contraijfio tern levado á prevista reduífto de margens (Bresser e 
Nakano, 19S1). O que, ao contrário se observa na economia brasileira é 
que contragoes da demanda interna tém desviado a produ^So para o 
mercado internacional, aumentando o superávit comercial (e o déficit 
público, Quando o superávit traduz-se em aumento do estoque de 
dividas) em vez de reduzir a infla?ao.\10 Em síntese, esses sáo aiguns 
dos vários aspectos da complexa realidade da economia brasileira que, ao 
ignorar, o modelo enfraquece sua capacidade de previsáo. 

3. gQ^rg o getor Monetario 

A adiíjáo de um setor monetário constituí um significativo 
progress© em relagáo á versSo anterior do MACROBRAS. No entanto, ainda 
há muito por ser feito nesse bloco do modelo. Pergunta-se: que papel 
desempenha o setor monetário no MACROBRAS? Para come?ar, náo há 
possibilidace de que desequilibrios no setor monetário tenham qualquer 
impacto sobre o lado real da economia, simplesmente porque náo existe 
desequilibrio no setor monetário. No modelo, a oferta de moeda ajusta-se 
automatica'^iente á demanda. A taxa de juros real, que depende do déficit 
público, t£Tibém náo é determinada pelos agregados monetários.\11 Resta 
ao setor monetário a determina^áo da quantidade de moeda (MI) e da 
base monetária (B). O que náo fica claro é que fun?oes M1 ou B 
desempenham na economia. Qual é, entáo, o papel do setor monetário no 
modelo? A resposta é dada á página 63: Há no modelo urna fungSo de 
demanda por saldos reals e sua fung&o fundamental é a determinafSo do 
imposto inflacionário - a "seigneuriage" - que na economia brasileira tem 
sido uma das fontes importantes de financiamento de setor público. Nossa 
impress&o é a de que se pode pedir á-moeda mais do que o faz o modelo. 

Outras considerafoes sobre o setor monetário: 

Em primeiro lugar hé. a questáo da selegáo dos agregados 
monetários relevantes. Seguindo o exemplo da maioria dos modelos macro-
econométricos, o MACROBRAS trabalha com a base monetária e com MI 
(moeda em poder do público mais depósitos á vista). No Brasil, 
entretanto, M1 náo só tem oscilado consideravelmente, ao sabor da 
infla?áo, coíTio em particular tem sofrido importante contra?áo nos últimos 
anos. Atualmente, MI de tSo pequeño deixou de ser uma variável 
relevante, Sugere-se a ado9So de conceitos mais abrangentes de moeda -
M3 ou M4 - que sejam mais relevantes para a realidade brasileira. Há na 

10. O mode'D trata da intera?áo entre os mercados doméstico e externo. 
Náo nos parece, entretanto, que o mencionado efeito seje captado pelo 
modelo. 
11. Segundo o modelo a taxa real de juros depende além do déficit 
público, da taxa de juros internacional e da taxa real de cámbio. Porém 
sua rela?ác com a taxa de juros internacional é questionada pelo 
presente estudo em parágrafo que se segue. Em outro ponto, lé-se, 
textualmente, que "no bloco monetário determina-se a base monetária, a 
quantidade de dinheiro e a taxa de Juros real" (p. 62). No que se refere 
á base monetária e á quantidade de moeda, náo há discordáncia. Náo está 
claro, porém, que a taxa de juros real seja determinada no setor 
monetário. Como mostra a equaíSo 72 (p. 65) a taxa de juros real 
depende fundamentalemnte do déficit público. 



economía um enorme "excesso de liquidez" que deixa de ser captado pelo 
modelo. Para "carregar" o estoque da divida pública, o Tesouro Nacional 
estará transferíndo somente no corrente ano, 40,6 bilh5es de dólares a 
segmentos privilegiados do setor prlvado.\12 No entanto, nem o montante 
desse estoque nem seu prazo de matura^&o s&o levados em conta. 

Um segundo aspecto do setor monetárlo que merece algumas 
palavras é o da endogeneidade da moeda. O estoque de moeda no modelo 
é determinado pela demanda, inexistindo qualquer fungáo de oferta de 
dinheiro. Aínda que essa representagáo do mercado monetário possa ser 
preferível áquela mais comumente adotada de oferta exógena, há o 
inconveniente da impossibilidade de simulaíjoes de políticas monetárias 
alternativas. Nota-se que para simulagoes de alternativas de política 
monetária nSo é necessária a exogeneidade da moeda, bastando a 
existéncia de urna fungáo de oferta monetária que dependa de parámetros 
controláveis. É da falta dessa fun?ao de oferta que se ressente. 

Em terceiro lugar, é interessante o contraste do tratamento que o 
modelo dá a moeda e a títulos da divida pública (DG). Enquanto a 
quantidade de moeda é determinada apenas pelo lado da demanda (á qual 
a oferta ajusta-se automáticamente), a de títulos depende apenas da 
oferta que decorre da necessidade de financiamento do déficit 
público,\13 Um procedimento alternativo seria a inclusáo no modelo de 
urna equaíSo de demanda de títulos.\14 

Por último, um reparo á equa^áo de determinagáo da taxa de juros 
real. Esta equa^áo incluí entre seus argumentos a taxa de juros dos 
Estados Unidos, apresentada (juntamente com a taxa de cámbio real) 
como expressáo da restri^áo externa á determina^áo da taxa real de 
juros. Ta! especificagáo implica na hipótese de sensibilidade dos 
movimentos internacionais de capitais a diferenciáis de taxas de juros 
doméstica e internacional. Contudo, o modelo pressupoe que os 
movimentos internacionais de capitais sáo exógenos e portanto 
independentes de taxas de juros. É uma inconsisténcia a ser corrigida. 

4. Sobre Erros de Mensuracáo 

Problemas de mensuraíáo de variáveis estáo entre os mais 
intratáveis da construfSo de modelos macro-econométricos. O MACROBRAS 
náo escapa ao problema. Parece-nos por conseguinte útil indicar onde 
estáo as maiores dificuldades: 

i) O Indice de Utili2a?áo de Capacidade (ICAP). 

O índice de utilizagáo de capacidade é definido como a razáo do 
produto corrente pelo produto potencial (CAP). O Produto potencial por 
sua vez é estimado a partir do estoque de capital (INA), por uma rela^áo 

12. Ricardo Degenszejn, "A Armadilha do Imobilismo," Folha de Sáo Paulo, 
19/11/89, p. C-2. 
13. Por sua vez, é essencialmente DG quem determina o valor da taxa de 
juros real que aparece na equagáo de demanda de moeda. 
14. Ver Bastos e Werlang (1988, 1989) e Martins (1988) para tentativas 
recentes no Brasil de constru^áo de equaíoes desse tipo. 



linear (eq. 12, p. 36). Porém, como medir o estoque de capital? E seria 
satisfatória a rela^So estoque de capital-produto potencial? 

Essas díficuldades sSo amplamente conhecidas da literatura 
econ6mica.\15 O presente texto ocupa-se apenas em nomear algumas das 
dificuldades mais evidentes enfrentadas pelo modelo. Capital, no presente 
caso, é ava'iado pelo custo histórico - o somatório dos investimentos 
passados subtraída a deprecia^So - nfio pelo custo de reposi?So. A 
primeira dificuldade é que o ponto de partida do somatório é o ano de 
1948 (quando se inicia a série de contas nacionais), o que implica ser 
atribuido o valor zero ao estoque de capital existente antes dessa 
data.\16 Outro problema refere-se á taxa de depreciaíáo utilizada para 
cálculo do ir.vestimento líquido de 2,5* ao ano, escolhida arbitrariamente. 
A deprecia^áo varia diretamente com a taxa de utiliza^So do capital e com 
sua manuten?áo. Espera-se que nesses anos de crise a deprecia?áo tenha 
sido elevada. A taxa média de 2.5% é provaveimente multo baixa. Além do 
mais, subtraindo-se apenas a deprecia^So, deixa-se de lado a 
obsolescéncia que também "consomé" capital. Um terceiro problema com a 
agregagáo da série de investimentos líquidos decorre do progresso 
técnico: o capital acumulado ao longo dos anos representa diferentes 
vintages e c pior é que, nesse caso, pre^o dos equipamentos náo reflete 
diferenijas de qualidade.\17 O capital "moderno" é mais produtivo que o 
capital "antigo" mas esse efeito náo é captado. Finalmente, há a relafáo 
estoque de capital-produto potencial (eq.12). Suspeita-se que a relafSo 
estimada cc^tenha um forte componente espurio, já que ambos obedecem 
á mesma terdéncia. 

ii) Categorías de Rendas vs. Categorías de Consumidores. 

Já se disse que a inclusáo da distribuIgSo da renda na fungáo 
consumo fe um enorme passo á frente conseguido pelo MACROBRAS. Há, 
no entanto, um senáo. Pode-se argumentar que um individuo que aufira 
lucros tenha uma atitude diferente face ao problema da aloca?áo inter-
temporal da renda (consumo agora ou consumo futuro e, portante, 
poupan?a p''esente) daquela de um individuo que vive de salários. 
Portante, se um individuo auferisse lucros e outro salários, nada haveria 
a reclamar. Dificuldades ocorrem quando os mesmos individuos recebem 
lucros e sa'árlos. Náo seria possivel em tal caso argumentar que a fonte 
fa'^renda pudesse ^determijaf süa dest inagáo" pouparT?a~bü consumo, 

tssa qiJe~TJ?ri£"'dlTícUrdáHe de qué~'pa'dFcé''o MARCOBRAS. O problema é 
agravado pe!o fato de a categoría renda náo-assalariada ser determinada 
como resfalo. Quase a totalidade da renda agrícola insere-se nessa 
categoría, c mesmo ocorrendo com a renda renda das empresas 
individuáis e a renda gerada no setor informal. Tal renda representa 
salários e lucros, mais o primeiro que o segundo. O sistema brasileiro de 
contas nacionais náo contém informa^oes sobre a'distribui'?5cr funcional 
5a î r̂TSa i deve-se reconhecer que infelizmente sáo grandes as 

15. Refere-se ás dificuldades que deram origem ás famosas 
"controvérsias de Cambridge." 
16. Veja eq. 11, p. 8, da versáo anterior do MACROBRAS. Por motivo 
ignorado, ta! equaíáo foi suprimida da versáo mais recente do modelo. 
17. Veja, por exemplo, o caso dos computadores. Os mais novos sSo náo 
só melhores como mais baratos do que os de gera<?oes anteriores. 



possibilidades de erro na mensuragao que o MARCOBRAS faz dessa 
variável. 

6. Auséncía de Restricóes de Recursos 

O modelo discute os problemas que representam os trés hiatos 
(brechas) de recursos (o interno, o externo e o fiscal). Lamenta-se, no 
entanto, que tais hiatos nfio tenham sido efetiyámente incorporados á 
estrutura do modelQ. A taxa de poupan^a "do País está no fundo do 
P090 e mesmo assim algo em torno de 20-255K do que é poupado é 
remetido exterior como servigo da divida e outra parcela da mesma 
ordem de grandeza representa financiamento ao "resto do mundo." que é 
como se define o superávit do balango externo. '"X'capacídade fiscal do 
Governo, a qual incluí náo so a capacl'dáde de tributar como também a de 
tomar empréstimos, encontra-se prat|camente_esgotada. Há dúvidas se 
uma eleva9ao de alíquota de impostos acIma dos" nTveis atuais redundaría 
em aumento de receita. Quanto a empréstimos, pode-se perguntar se 
eleva9oes ainda maiores da taxa real de juros náo elevaría de tal forma a 
percepgáo de risco por parte de aplicadores que muitos haveriam de se 
retirar do mercado, reduzindo o montante de recursos á disposi^So do 
Tesouro. Finalmente, há a crise do endividamento externo. 
O País símplesmente náo conta com a possibilídade de obten^áo de novos 
créditos (dinheiro novo). Tais problemas estSo no centro da discussáo 
económica atual. Ao deixar de considerá-los o MACROBRAS limita muíto 
sua utilidcde_jgrátj.c^, pelo menos a curto prazo. O que, por exemplo, 
téná O~TTAÜF?OBRAS a dizer sobre as consequéncias de uma moratória 
externa? 

I I I - SEGUNDA PARTE: O SUB-SISTEMA DISTRIBUTIVO 

O conflito distributivo, como se disse, constituí um dos dos 
aspectos centráis do modelo MACROBRAS. Por isso é fundamental que se 
examine como o sub-sístema distributivo é definido e quais as principáis 
qualifica^óes que Ihe deveriam ser adicionadas. Para mostrar a intera?áo 
da distribui^áo com produ?áo e pre90s, lan^a-se máo do sistema que se 
segue: 

C = cw.W + cl.L (1) 
Y = C + A (2) 
W = K .N (3) 

N = n.Y_» (4) 
L = Y - W ^ (5) 
p = b .w 'N /Y + C.Y/Y* + M (6) 

Os símbolos representam: 

A - gastos autónomos 
C - consumo privado 
L - renda náo-assalariada 

N - nivel de emprego 
pp - taxa de inflagSo 
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w - salário real 
w' - salário nominal 
W - renda do trabalho 
Y - prod uto nacional 
Y* - produto de utiliza^áo normal de capacidade 
M - choques de oferta e 
cw, el, c, b, V, h sfto parámetros 

Nesse modelo, sfto exógenas as variáveis A, Y* e M. é pré-
determinada. 

A solugáo do modelo (excluida a eq. 6) é: 

Y = (cw - el) ( v / ( 1 + pp)!"*^) n.Y_^ + A/(1-cI) (8) 

Fazendo 

Y = Y . t 

o equilibrio de longo prazo será dado por 

Y = A/((cw - el) (n.Y_i. v / (1 + pp)1-h - el) (8') 

Note-se que, por (7) chega-se a: 

w = w'/p = v / (1 + pp)^-^^ (7') 

As equa?oes (7') e (8') ressaitam o papel crucial que tem no 
modelo a taxa de infla?So, "pp". De pp dependem o salário real, por (7'), 
e a distribuigáo da renda que, no modelo, determinam o produto e o 
emprego. As equagoes (8) e (8'), mostram a reia?áo entre o produto e a 
taxa de inflagáo. 

A taxa de infla?áo é, obviamente, endógena. Sua determina?áo 
depende da interaíSo das equa9oes (6) e (7), como se mostra a seguir. 
De (6), obtém-se 

w' /p = (1 - cY/Y* - M)Y/bN (6') 

que, substituida em (7'), resulta em 

v/(1 + pp)"""*^ = (1 - cY/Y* - M)Y/bN 

ou, 

(1 + pp)^""^ = v / (1 - cY/Y* - M)Y/bN (9) 

As equa?oes (8) e (9) relacionam produto e taxa de infla?ao, A 
primeira pode ser entendida como uma fun^áo demanda-infla^áo e a 
segunda, uma fungáo oferta-infla?áo. 
A solu?áo simultánea das duas indicarla o produto e taxa de infla?áo de 
equilibrio (FIGURA 1). 
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Observa-se, a partir de (8) e (9), que as declividades das fun^oes 

demanda-inflaíáo e oferta-infia?So dependem fundamentalmente, de um 
lado, da fun?áo consumo e, de outro, da fun?áo de pre?o (6) e da regra 
de indexa^So (7). 

1. FuncSc Consumo Anti-Cíclica 

Urna dificuldade comum a modelos macro-econométricos advém da 
instabilidade gerada pelo multiplicador de gastos. Tal instabilidade é 
decorrente de especificagSo inadequada da fungáo consumo. Para 
contornar a dificuldade, é importante que a funíáo consumo seja anti-
cíclica, o que se pode conseguir pela introdufáo da renda permanente na 
funfáo - pela inclusáo de um termo que represente o valor da riqueza -
ou pela especifica^áo de um esquema de defasagens distribuidas da 
renda disponível. 

O modelo MACROBRAS supera essa dificuldade por um outro 
caminho. É adotada a fungáo consumo keynesiana tradicional (consumo 
funfáo da renda disponível), porém sSo diferenciadas as propensóes a 
consumir das classe de renda salários e náo-salários. 

Utilizando as eqs. (1), (3), (4) e (5) chega-se á expressáo: 

C = el.Y + (cw - cl)wnY_^ (10) 

Fazendo: 

(cw - el) = 02, 

obtém-se: 

C = a^Y + QgY.^ (10') 

em que, provavelmente, 02 < a^. 

el = â  e 
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Esta é urna outra especifica^áo da fun^ño consumo a qual, no entanto, é 
perfeitamente equivalente á adotada pelo MACROBRAS. Chama-se aten^ño 
para o fato de como (10') assemelha-se a especificafoes que tém a renda 
permanente como argumento. 

Dividindo por Y ambos os lados da eq. (10) tica evidente e caráter 
antl-cícllco da propens&o média a consumir: 

C/Y = â  + QgY.^/Y 

O caráter anti-cíciico da fun^áo consumo pode ser ainda mais 
reforíado quando se nota que o salário real, w, também varia anti-
ciclicamente, como se verifica pela equaíSo (6). Uma nova expressSo para 
a propensSo média a consumir pode ser obtida como se segue: 

Substituindo (6') em (10), obtém-se 

C = (cw -el ) (Y - cY^/Y* - pY) + cl.Y (11) 

ou, 

C = (a^ + a2)Y - a2C.Y2/Y* -a2MY (11') 

donde, dividindo-se ambos os membros por Y, chega-se finalmente a 

C/Y = a^ + 02 - Q2CY/Y* - a2M 

Pela qual fica evidente que no modelo a propensSo média a consumir é 
anti-cíclica. 

Esta última especifica^áo da propensáo média a consumir reproduz, 
contudo, uma limitagáo que também aparece na fun^áo de preíos (eq. 6). 
Observando (6) verif/ca-se que o termo que representa o custo unitário 
da máo-de-obra (w'N/Y) é anti-cíclico. Explica-se tal comportamento pelo 
fato de que o nivel de emprego nSo varia na mesma proporgáo que o 
nivel do produto. Esta é uma hipótese razoável já que o emprego é 
atrelado á expectativa de demanda que, por sua vez, depende da 
demanda do período anterior. Além disso, há de se levar em conta os 
cuetos da rotatividade da máo-de-obra. O que náo é razoável é supor 
que os empresários remarquem seus presos sempre que houver variaíjSo 
na produ^So pelo efeito que esta tem sobre o custo médio da mSo-de-
obra. 

Consideramos que seja mais correto supor que os empresários 
quando da fixa^So de pre<?os levem em conta os custos "normáis", ou 
seja, os custos que advém da utilizagSo normal da capacidade. O 
"normal" pode ser considerado do ponto de vista de utiliza?áo ótima ou 
do ponto de vista de utilizagáo "esperada". Neste último caso, mudanzas 
correntes de produ?So só teriam impacto nos custos se influnciassem as 
expectativas. 

Suponhamos que o custo da máo-de-obra que os empresários 
considerarri normal seja independente do nivel de produ^áo. Nossa 
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hipótese é de que o custo unitário da máo-de-obra considerado para fins 
de preíc seja: 

w' .n* 

em que n* seja o inverso da produtividade da máo-de-obra considerado 
normal. A equa^So (6) torna se: 

P = bw'.n* + c(Y/Y*) + M 

A variafSo cíclica dos pre90 fica a cargo do termo que expressa o 
excesso de demanda ou o grau de utilizagáo de capacidad©, c(Y/Y*). 

Supondo que esta última expressSo para P seja sua forma correta 
chegaríar.os, em lugar de (6), á expressáo: 

w' /P = (1 - c (Y/Y* ) - M)(1/n*.b) (6") 

a qua!, substituida em (7'), leva-nos a: 

C = (cw - cl)(1 - c(Y/Y*) - M)(Y_i/b) + Q^Y (12) 

C r 0^(1 - c ( )Y /Y* ) - M)(Y_i/b + a^Y (12') 

ou, 

C/Y = Q2(Y_^/Y - CY_i/Y*) + Q̂  (13) 

Considerando = Y*, temos 

C /Y = a2(Y*/Y - c) + â  

ou, simplesmente, 

C = Q2Y* + (a^ - a2c)Y (14') 

Esta especifica?áo em nosso entender é a mais adequada da fun^áo 
consumo, caso se deseje preservar as características básicas do modelo. 
Por ela, fica clara a correspondencia entre a funíáo adotada pelo 
MACROBRAS e a que decorre do modelo da renda permanente. 

2. O Viés de Estimativa da Elasticidade Margens-Utilizacáo 
de Capacidade 

Urna dos resultados mais contundentes do modelo MACROBRAS tem a 
ver com o efeito da variacáo da utiliza9ao da capacidade sobre os 
presos. O coeficiente de Y/Y é muito elevado, acentuando os efeitos de 
aumentos da produgáo sobre o nivel de pregos. Em nosso entender, a 
crítica fei ta anteriormente á especificagáo da fungáo presos pode ser 
utilizada para explicar porque o coeficiente do índice de utillzagáo de 
capacidade está enviesado para cima. 



Consideremos o caso limite em que o parámetro (c) da equagSo de 
pre9os seja nulo, ou seja, que o grau de utilizafSo de capacidade nSo 
influencie o mark UP. Em tal caso, a "verdadeira" equaíSo de presos 
será a seguinte: 

P = b.w'n* + T 

Se, em lugar de w'n* utiiizarmos o termo n(Y_^/Y), 
te remos 

P = b.w'n(Y_i /Y) + o, 

em que 

o = b.w'n(Y - Y_^)/Y + T 

A hipótese que estamos sugerindo é a de que a variávet Y/Y* 
esteja, na realidade, funcionando como urna "proxy" para 
(Y - Y_.|)/Y. Isto implica que encontraremos um coeficiente significante 
para o termo Y/Y* o qua!, porém, será espúrio. Trata-se de um modelo 
de erros ñas variáveis de um lado e de outro de utilizagáo de uma 
variável "proxy". Em tal caso, o valor esperado do estimador do 
parámetro (c) será 

E(c) = (0) + E(b.w'n(Y-Y_i ) /Y/Y/Y*) . 1/z 

em que "z" representa o termo correspondente da inversa da matriz de 
covariancia. É evidente que o segundo termo á direita é maior do que 
zero, caracterizando-se o viés positivo da estimativa. 
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UMA PROPOSTA DE TRABALHO DERIVADA DO 
I I SEMINARIO DE MODELAGEM MACROECONOMICA NO BRASIL 

O I I Seminário de Modelagem Macroeconómica realizado nos dias 23 
e 24 de novembro último, no Auditório do IPEA/IPLAN, permitiu ampia 
discussáo de alguns dos principals modelos macroeconométricos para o 
Brasil. Como idealizado por seus organizadores, o seminário forneceu 
subsidios a uma revisáo do modelo MACROBRAS, constituíndo-se na 
motivaíáo da presente proposta. A discussáo desenvolvida no ámbito do 
seminário deixou claro o considerável potencial desse modelo como 
instrumento de apoio ao planejamento económico, mas também evidenciou 
a existencia de importantes questoes que aínda permanecem em aberto e 
cuja explora?So deverá contribuir para a plena realizagáo daquele 
potencial. 

O Departamento de Economía da Uníversidade de Brasilia tem entre 
seus interesses prioritários de pesquisa a análise e o desenvolvimento de 
modelos macroeconométricos. Em vista dos significativos avangos em 
termos de construgáo de um modelo macro já alcanzado pelo MACROBRAS, 
o Departamento se prop5e a participar de um trabalho conjunto do 
ILPES/CEPAL - a quem pertence a autoría do modelo - com o IPEA/IPLAN 
(e com outras institui^oes que venham a se interessar em somar 
esforgos) que leve ao aprimoramento desse modelo e á sua efetiva 
utílizagáo segundo os fins que o nortearam. Entende o Departamento que 
assim estará ajudando a proteger o substancial investimento já realizado 
pelo ILPES/CEPAL no sentido de construir um modelo macroeconométrico 
de considerável utilidade para orientagáo da política e do planejamento 
económico. 

Pontos para Revisáo 

Sem qualquer pretensáo de exaurir o tema, considera-se que os 
seguintes ítens devam ser objeto de revisáo pela equipe da UnB, a curto 
prazo: 

a) Transcrigáo do Modelo para Nova Linguagem. O Modelo MACROBRAS foí 
desenvolvido no programa Lotus 1-2-3, com o intuito de facilitar a sua 
portabílidade e ao mesmo tempo facilitar sua utíliza?áo pelos usuáríos. 
Infelizmente, esse programa náo permite proceder, pelo menos com 
facilidade, a aitera?oes na estrutura do modelo, o que será necessário ao 
desenvolvimento de futuras versóes. O Lotus além do maís só permite a 
realiza<;áo de símulagóes (uma vez estimados os coeficientes), náo a 
estima?áo de séries temperáis. Tais razóes justificam nossa proposta de 
"traduzir" o MACROBRAS para "linguagem" maís sofisticada que tenha 
simultáneamente capacidade de simulaíáo e estimagáo de séries temporals. 
Há no mercado diversos programas em condí?5es de atender a esses 
requisitos. 



b) Aprimoramento dos Procedimentos Econométricps. Urna importante 
contribui^áo do MACROBRAS é a reducáo, entre nós, da distancia que 
ainda separa a teoría econométrica da prática da modeíagem. Apesar dos 
avaníos alcangados, aprimoramentos podem ser introduzidos no que diz 
respeito a: 

- introdu?áo de técnicas de estima?áo de modelos dinámicos; 
- estima?áo por métodos de estimagáo simultánea de alguns 

blocos de equagoes (em vez de uso exclusivo do método dos 
mínimos quadrados ordinários); 

- utiíizagáo de testes de causalidade que déem sustenta?áo 
estatística á classífica?áo das variáveis entre exógenas e 
endógenas. 

c) Trimestraliza?áo. Esta é uma tarefa da maior importáncia para adequar 
o MACROBRAS ao contexto de instabilidade da economía brasileira e 
ampliar o leque de aplica?oes do modelo. É também uma tarefa importante 
para aprimoramento da forma de como é tratado no modelo o setor 
monetário. Cabe ressaltar que essa tarefa será possibilitada pelo 
desenvolvimento recente de séries trimestrais para o PIB, no País. 

d) Revisáo do Setor Monetário/Fínanceiro. Dentre os problemas de 
natureza teórica enfrentados pelos diversos modelos discutidos no 
Seminário, ficou claro, que as liga?oes do setor momenário com o lado 
real da economía sáo as que estáo a merecer maiores reparos. Alguns 
modelos enfatizam o lado real e, enquanto este bloco é tratado de forma 
¡solada, obtém razoável sucesso; outros priorizam o setor monetário, 
iguamente com razoável sucesso dentro dos limites auto-impostos. Porém, 
nenhum explícita, alíás, em geral ignoram, os mecanismos de transmissáo 
entre os lados real e monetário da economía. 

Nos modelos que enfatizam o lado real, e dentre esses inclui-se o 
MACROBRAS, o setor monetário responde passívamente a desequilibrios do 
lado real e é endógena a oferta de moeda. A moeda é "neutra" no 
sentido clássico - determina somente valores nomináis - e é levada "a 
reboque" do sistema, apenas como fonte de financiamento do setor 
público. Entre os do segundo grupo, em que os aspectos monetários sáo 
priorizados, o setor real é nada mais que fonte de perturba^oes que 
provocam as reagoes do setor monetário, náo sendo levado em conta o 
"feedback" da moeda sobre o restante do sistema. 

As alteragoes necessárias a uma efetiva incorporagáo do setor 
monetário ao modelo MACROBRAS sáo'mais profundas que as que constam 
dos trés ítens anteriores e enquadram-se dentre os objetivos de longo 
prazo de aperfei^oamento do modelo. 

Capacitagáo Técnica 

Os seguíntes professores do Departamento de Economía, todos de 
dedica?áo exclusiva, tém a modeíagem macroeconométrica entre suas áreas 
de especial iza?áo: 

Aércio S. Cunha, Ph.D. (Vanderbilt U.) 



António Dantas Sobrinho, Ph.D. (Cornell U.) 
Jean-Luc Rosinger, Dr. 3éme cycle (U. de Grenoble) 
Joaquim Pinto Andrade, Ph.D. (Harvard U.) 
María Madalena Maia, Ph.D. (Vanderbilt U.) 
Mirta Sataka Bugarin, M.A. (U. de Tsukuba) 
Neantro Saavedra-RIvano, Dr. d'état (U. de Paris), Ph.D. 

(Columbia U.) 
Stephen Anthony de Castro, Ph.D. (West Indies U.) 

Brasilia, 15 de dezembro de 1989 

p 
Neantro Saavedra-Kivano 
Coordenador de Pesquisas 

ECO/IH/UnB 

De Acardo: 

Joanílio R. Teixeira 
Chefe do Departamento 



II SEMINARIO DE MODELABEM MftCROECONOMICA NO BRASIL 
23 e 24 novembro d© S989 

Aud¿t6ráo do IPS_AN/XPEA 
SBSj ED. BNDES - 4o. andar» Brasilia,D»F. 

>ia 23. ii . , . 

os:30 ABERTURA 

- Flávio Versiani - Diretor IPLAN/IPEA 
Eduardo Garcia — Diretor de Programábalo 

Económica ILFES/CEPAL 
— Prof. «Joaquien Anrirade — Decano de Pesquisa P6s— 

Graduag^o llnB 

Sessi^o I — Prof. Mauricio Barata Pinto (moderador) 

09:00 ~ MODELO MACRDBRAS 12:00 
- Eduardo Felipe Ghana - IFn_AM/IPEA 
~ Eduardo Sarcia - ILPES 

¡/^ - Ricardo Martnei ILPES 
COMENTARIOS AO MACROBRAS 

— Prof. Joaquiffl Andrade — UnB 
— Prof. Neantro Saavedra — UnB 
- Prof. A&rcio Cunha - UnB 
~ Prof. Antonio Dantas — UnB 

DEBATE 

S B S B SO II — Prof. Fernando Holanda BarboBa. (aioderador) 

14:30 — "Foreign Debt, Macroeconomic Adjustoisnt and GrcmthZ 
i&:00 Brazil 1970-1988" 

— Klaus Schmidt — Hebbel — Banco Mundial. 
— Prof. JoaquiiQ Andrade/UnB (comenté^ios> 

DEBATE 

16:30 — Modelagem SetrarialS o Setor P&blico 
18:00 Modelo HOPSE. 

- Eustaquio Reís - INPES/IPEA 
- FSbio Giambagi - IWPES/IPEA 



Dia 24.11 

SessSío III — Eduardo Sarcia (moderador) 

09:00 — Modelagem SetorialS o Setor Externo 
10:30 

- Pro-f. Alvaro Zini Jr. — LISP 
— Prof. Mauricio Barata Pinto — USP 

DEBATE ' 

10:30 Modelagem Setorial: o Setor.Monet&rio 12:00 
- Pro-f. Fernando Holanda Barbosa - EPGE/FGV 

DEBATE - -

SessSo V 

14:30- AvaliaírSo Geral do Semin&rio — Resumo e Propostas de Pesquisas 

OES.: Qualquer dúvida, -favor contatar: 

. Dr. Eduardo Felipe Ghana - Tel.: 22S-Á8á3 - IPEA/IPLAN 

. Dr. Carlos Mussi - Tel.: 321-3232 - CEPAL/NU 


