Um modelo macroeconométrico com choques de oferta”™

Claudio R. Contador™*

A literatura brasileira sobre modelos macroeconométricos registra um nimero ra-
zodvel de estudos, desde esquemas muito simples nas versSes de Harrod-Domar e
da monetarista de Saint-Louis até modelos de grande porte, com dezenas de equa-
¢oes. Porém, apés o primeiro choque do petrdleo em 1973, o desempeénho dos
modelos existentes tornou-se insatisfatério. Novos aumentos no prego do petréleo
importado e a elevagio das taxas internacionais de juros mostraram a necessidade
de incorporar estas varidveis nos modelos.

O presente artigo apresenta um modelo macroeconométrico para 3 econo-
mia brasileira formado por seis modelos e 45 equagdes, incorporando diversos cho-
ques de oferta, tais como a quebra de safras, os reajustes salariais e de cambio, a
taxa internacional de juros, o crescimento do produto e da inflagdo mundial, ¢ os
precos das importa¢des e exportagdes brasileiras. O perfodo utilizado para a esti-
macio empirica termina em 1980. O desempenho preditivo do modelo em 1981,
1982 e 1983 é satisfat6rio, mesmo considerando a atipicidade da conjuntura.

1. Introdugdo; 2. A estrutura do modelo; 3. Estabilidade ¢ desempenho preditivo;
4. Conclusdes.

1. Introdugdo

Apesar da ret6rica oficial de que a crise brasileira era inesperada e imprevisivel, a
verdade é que nos meados dos anos 70 algumas poucas vozes ji previam o endivi-
damento externo explosivo e as conseqiiéncias recessivas inevitdveis da estratégia
de ajuste. Se houve alguma surpresa, ela deveu-se i acelera¢do da crise ap6s o “‘se-
tembro negro” de 1982, quando as fragilidades da estratégia econdomica — ou a sua
auséncia — tornaram-se visfveis.

Mesmo ap6s o primeiro choque do petr6leo, os anos 70 foram prédigos em
previsdes otimistas embaladas no doce sonho do ‘‘Brasil Poténcia™ e outros mitos.
Para descanso dos seus autores, tais previsdes cairam no esquecimento. Mas mes-
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mo se lembrados os erros de previsGes, 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 previsdes macroe-
condmicas para o pablico mais amplo. O mesmo nio acontece nos EUA. L4, como
aqui, os erros das previsdes tém sido ridiculos® e ainda assim os clientes ndo pare-
cem incomodar-se com isto e continuam comprando previsdes, mesmo sabendo
que sdo falhas.?

Naturalmente, a perfei¢do completa em previsdes € algo fantasioso. E inge-
nuidade impor um padrdo tdo rigoroso para avaliar desempenhos de modelos, por-
que sabemos que o futuro ndo pode ser antecipado perfeitamente, e ademais a
experiéncia tem demonstrado que mesmo previsdes ndo-perfeitas sdo tuteis. Algu-
ma informagfo é sempre melhor que nada. Porém este método ndo deve ser levado
a0 extremo. Previsdes com erro exagerado podem causar desastres, quando geram
mudangas radicais de estratégias corretas.

Desairosamente para nés, as empresas € o proprio governo sdo mais propen-
sos a acreditar em previsdes formuladas por institui¢des estrangeiras (Chase Econo-
metrics, Wharton, etc.) do que por economistas e instituicdes brasileiras. Parece
que no Brasil a modelagem macroeconométrica transita apenas num circulo estrei-
to de entendidos, receosos de abrir a informa¢do a sociedade. Por isso, hd a im-
pressdo de que ndo dispomos de experiéncia acumulada neste campo. Nada mais
longe da verdade!

E bom recordar que o final da década de 60 e os anos 70 foram proficuos
em trabalhos versando sobre a modelagem econométrica da economia brasileira,
desde esquemas muito simples de formas reduzidas, restritas a uma tinica equagdo
— inicialmente com a abordagem Harrod-Domar e depois na visdo monetarista —
até sisternas de grande porte, na tradi¢do de Tinbergen e Klein-Goldberger. Uma
lista parcial e certamente incompleta dos modelos contém os estudos de Baer e
Kerstenetzky,> Sahota,® Ledo et alii,’ Ipea,® Tintner e outros,” Naylor et

} Uma avaliagdo 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 visdo critica em Sholl, Jaye. To divine is to err. Barron’s, Mar. 1982.

3 Baer, W. & Kerstenetzky, I. Paterns of Brazilian economic growth. Cornell University, Apr.
1966. mimeogr.

4 Sahota, Gian Singh. Brazilian economic policy: an optional control theory analysis. New
York, Praeger, 1975; ¢ também Causas ¢ efeitos de inflagdo no Brasil. Revista Brasileira de
Economia, 26: 256-94, out./dez. 1972.

5 Ledo, A.S.C., et alii Matriz de insumo-produto do Brasil. Revista Brasileira de Economia,
27: 3-10, jul/set. 1973.

6 Ipea (antigo Escritorio de Pesquisa Economica Aplicada — Epea). Bases macroeconémicas
do Plano Decenal. Rio de Janeiro, 1966. mimeogr.

7 Tintner, G. Consigliere, I. & Carneiro, J.M. Um modelo econcmétrico aplicado a economia
brasileira. Revista Brasileira de Economia, 24: 5-117, jan./mar. 1970.
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alii®, Rato e Figueiredo,” FIBGE,'® Lemgruber,!! Assis,'> Wharton,'® Rijcke-
ghen,'* Cardoso e Taylor,'* Lysy e Taylor,'® e outros.!”

Infelizmente, n3o existe registro do acerto e erro nas previsdes destes mode-
los, e esta tarefa é imprescindivel para identificar as origens das falhas e melhorar
a propria confiabilidade das previsdes. Esta questdo tem inclusive gerado um aca-
lorado debate nos EUA. Em 1978, Lucas e Sargent'® expressaram a opinido de
que os modelos macroeconométricos existentes eram incapazes de auxiliar a for-
mulagdo da politica econdmica, devido aos fracassos e erros substanciais e tam-
bém devido a falta de base tedrica e mesmo econométrica. Os erros seriam tdo
sérios que, mesmo com pequenos ou grandes aperfeigoamentos, ndo haveria uma
methoria significativa no desempenho dos modelos. Porém, em resposta a esta opi-
nifo desanimadora, Modigliani,'® Solow,?® Gordon* e Poole?* argumentaram
que o problema ndo estava nos erros dos modelos, mas sim nas dificuldades encon-
tradas pelos formuladores da politica econdmica em controlar o0 mundo real.

1

8 Naylor, T.H. et alii. A simulation model of the economy of Brazil. In: Ruggles, Nancy D.',
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9 Rato, Maria Helena C. & Figueitedo, José B. Modelo IBGE-OIT. Relatério 1BGE, Rio de
Janeiro, 1973.

10 £IBGE. Atividade de simulagdo na drea economica-demogrdfica no IBGE. Rio de Janeiro,
1979. (Série Estudos e Pesquisas, n® 3.)

1 Lemgruber, A.C. O modelo econométrico de St. Louis aplicado no Brasil. Revista de Admi-
nistragdo de Empresas, jan [fev. 1975, reimpresso em Inflacdo, moeda e modelos macroeco-
némzcos 0 caso do Brasil. Rio de Janeuo Fundacdo Getulio Vargas, 1978,

Assis, Milton P. Um Modelo macroeconométrico de politica a curto prazo para o Brasil,
Rio de Janeiro, Ipea Inpes, 1981.
13 Wharton Econometric Forecasting Associates (WEFA.) Brazilian model. 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. The Economy of Brazil. Berkeley, University of California Press, 1969.
15 Cardoso, Eliana A. & Taylor, Lance. Theoretical framework for identity based planning.
In: Taylor Lance, et alii. Models of growth and distribution for Brazil. New Y ork, 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. cit.
17 Uma revisdo dos modelos antetiores a 1973 é encontrada em Souza, J.A. & Monteiro, J.
V. Models of the Brazilian economy. In: Ruggles, N.D. ed. op. cit.
18 Lucas, Robert E. & Sargent, Thomas J. After keynesian macroeconomics, In: After the
Phillips curve: persistence of high inflation and high unemployment. Federal Reserve Bank
of Boston, June 1978. p. 69 (Conference Series, n. 19). Parte das criticas j4 havia aparecido
em Lucas, Robert E. Econometric policy evaluation: a critique. In: Brunner, K & Meltzer, A.
H. ed. The Phillips curve and labor markets. Journal of Monetary Economics, Carnegie-Ro-
chester Conference on Public, supplement, 1976.
19 Modigtiani, Franco. Discussion. In: After the Philips curve. . . op. cit. p. 195.
20 Solow, Robert M. Summary and Evaluation. In: After the Phillips curve. . . op. cit. p. 2034,

2 Gordon, Robert J. Can econometric policy evaluations be salvaged? A comment. In: Brun-
ner, K & Meltzer, A. H. op. cit.

2 Poole, William. Sumary and evaluations. In: After the Phillips curve. . . op. cit.
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A origem das falhas dos modelos é das mais variadas, desde os choques de
oferta n3o incluidos no modelo; a estrutura incompleta de alguns ou, ao contra-
rio, demasiadamente complexa de outros; a dificuldade de operacionalizar simula-
¢Oes; ou a despreocupagdo com o rigor econométrico. O fato palpével é que houve
um desestimulo a novos desenvolvimentos e o aparecimento de dois comporta-
mentos: um de descrenca neste instrumental e outro, a reformulagdo completa do
enfoque e estrutura bisica, no sentido da andlise de formagdo de pregos ou da hi-
potese de expectativas racionais. Um exemplo da nova safra no Brasil é o estudo
de Guedes e Mascolo.??

Recentemente, mais um modelo foi adicionado a lista,?* incorporando as-
pectos nio compreendidos nos anteriores. Em primeiro lugar, explicitamente fo-
ram inclufdos choques de oferta — esquecidos os modelos construfdos antes da
crise de energia. Os choques reais considerados sdo de cinco tipos: os aumentos do
prego dos derivados do petréleo, os reajustes salariais, as quebras de safras agrfco-
las, as desvalorizagGes cambiais e as taxas de juros. Em segundo, embora ndo se fi-
lie totalmente a hipotese de expectativas racionais, 0 modelo assume que os des-
vios e variagOes ndo esperadas na politica econdmica causam flutuages tempora-
rias em varidveis reais, como o produto real, o0 emprego, o saldo real do orgamento
pablico, e o saldo em délares do balango em transagdes correntes, enquanto os
mesmos choques e variagBes autdonomas podem modificar permanentemente vari4-
veis nominais. E em terceiro, o modelo serviu para o desenvolvimento de um siste-
ma de simulagdo (SEM) e de montagem de cendrios alternativos, ji sendo utilizado
por empresas no Brasil. Est4 prevista, ainda, a montagem de jogos para treinamen-
to de executivos.

O item 2, a seguir, resume a estrutura te6rica do modelo e as suas equagdes
bésicas. O desempenho preditivo e algumas simulagdes do modelo sio discutidos
no item 3. Finalmente, o item 4 conclui o estudo.

2. A estrutura do modelo
2.1. Os moédulos

O modelo est4 estruturado em seis modulos:

. Demanda nominal.

. Oferta real.

. Governo.

. Setor monetario-financeiro.
. Setor externo.

. Setor energético.

L’ Guedes, Paulo & Mascolo, Jodo Luiz. Expectativas racionais em modelos macroeconomé-
tricos para a economia brasileira. Revista de Econometria, 1 (2): 41-75, nov. 1981,
24 Contador, C. R. A Economia brasileira: uma interpretacio econométrica. Versdo 3
Coppead/UFRJ, mar. 1983.

AW AW -

232 RBE.3/84



O modelo é formado por 45 equagdes (sendo 19 comportamentais e 26 de-
fini¢des) e uma inequagdo (restri¢do). As varidveis enddgenas estdo divididas em va-
ridveis-meta e endogenas secundérias, Embora a diferenciagdo entre os dois grupos
ndo seja nitida, por varidveis-meta pressupomos todas aquelas contidas numa lista
de prioridades bésicas, tais como a taxa de inflagdo, o crescimento dos pregos por
atacado e do custo de vida; o produto interno bruto real e a sua taxa de cresci-
mento; o saldo do or¢amento da Unido; as taxas domésticas de juros; o valor em
dolares das exportagdes, das importagdes, da balanga de servigos, e dos saldos co-
mercial e em transagOes correntes. As varidveis exogenas ou dados bésicos (em nu-
mero de sete) s30 o pre¢o do petréleo importado, os pregos dos demais bens im-
portados, o preco médio das nossas exportagdes, a inflagdo mundial, a taxa inter-
nacional de juros, a renda real do resto do mundo, e a produgio agricola domés-
tica. Além destas, as varidveis ex6genas compreendem valores passados.

Finalmente, os insirumentos de polftica, em nimero de nove, compreen-
dem os gastos publicos da Unido, a oferta-de moeda, a colocagdo liquida de ti-
tulos da dfvida pablica, os reajustes salariais, os impostos e subsidios sobre impor-
tacGes e exportagdes, os pregos administrados e a participagdo da produgdo na-
cional no consumo de combust{vel. Ao todo, o0 modelo compreende 38 séries de
varidveis.

A figura 1 resume a esirutura do modelo, decomposta nos seis médulos.
As setas indicam relagdes que interligam os médulos; as varidveis dentro de cfr-
culos representam os principais dados exégenos, e as varidveis dentro dos quadra-
dos, os instrumentos de politica, A lista de varidveis e o respectivo codigo sdo
apresentados no anexo.

2.2 O nucleo do modelo

O nicleo do modelo é formado pelos médulos da demanda nominal e da oferta
real. Embora as equagdes retratem fenomenos distintos, a intera¢do da oferta e
demanda agregada determina o nfvel de precos (e conseqiientemente a taxa de in-
flagdo) e o produto real (e o seu crescimento). Choques reais deslocam a oferta
agregada, enquanto as medidas de politica monetdria e de gastos publicos afetam
a posi¢do da demanda nominal.

Na figura 2, a curva de demanda agregada est4 representada por DD e a de
oferta, por SS. A medida que a economia aproxima-se do pleno emprego identifi-
cado por yP, a curva de oferta torna-se cada vez mais inel4stica. Em condigdes de
equilfbrio, subentendendo-se af que os efeitos de todo e qualquer distarbio ou
choque j4 foram absorvidos, o produto & ¥, identificado como o produto “natu-
ral”. A diferenga entre yP e y! representa a “‘capacidade ociosa natural” da eco-
nomija ou “hiato natural’’, uma magnitude relacionada com a ‘‘taxa natural™ de
desemprego.®

25 Friedman, M. The role of monetary policy. American Economic Review, 38 (1): 1-17,
Mar. 1968.
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Figura 1
Estrutura do modelo
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Numa economia experimentando simultaneamente crescimento econdmico
e -inflacfio, as condigBes descritas na figura 2 retratam niveis das varidveis num da-
do momento. No perfodo seguinte, em condi¢Ses de equilfbrio dinimico, tanto
o produto real ¥ como o fndice de pregos P variaram: o primeiro, 4 taxa de cresci-
mento do produto potencial, e o segundo, 3 taxa de inflag8o esperada. Portanto,
quaisquer desvios de P, e y% , resultantes de deslocamentos da curva de oferta
e/ou de demanda, devem ser interpretados como variagSes adicionais (positivas ou
negativas) 3 inflacio esperada e 3 tendéncia do produto real (ou a taxa de cresci-
mento yp).

Fatores que estimulam o dispéndio agregado, como a polftica monetéria, os
gastos pdblicos, etc., deslocam a demanda agregada para D’D’. Dependendo da in-
clinacfio da oferta, os deslocamentos da demanda tém efeitos diferenciados no pro-
duto real e nos pregos. Nas condigBes descritas na figura 2, o produto real aumen-
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Figura 2

Oferta e demanda agregada
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ta para y, (ou seja, a taxa de crescimento de y? para y, é maior do que a histérica
# n), a ociosidade geral diminui de P — y! para yP — y,, e a inflagdo, de P, para
P, , atinge uma taxa superior  esperada «.

Por outro lado, partindo ainda da mesma posi¢do e do equilibrio natural 4,
choques de oferta, como quebra de safras, reajustes salariais reais acima de ganhos
de produtividade, aumentos nos pregos 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 inflagdo maior do que a'esperada e um crescimento
do produto real para y,, inferior ao histérico y,,

Na pritica, ndo observamos as curvas de oferta e demanda agregada; apenas
os pontos A, B, C, etc., da figura 2. Para nossos propositos, nao é necessario esti-
mar as equag¢des, pois o interesse estd centrado na estimativa das variagbes dc pro-
duto real e do nivel de precos.

Uma falha dos modelos empiricos é impor linearidade ao formato da curva
de oferta agregada,-o que restringe a validade dos modelos fora do trecho central
da estimagdo empirica. A capacidade ociosa € um ingrediente crucial para isolar os
efeitos dos deslocamentos da oferta e demanda agregada, e as especifica¢Ges para
o crescimento do PIB real e a taxa de inflagdo devem atender as condi¢dés de que
quanto mais préximo do pleno emprego a economia operar, maior o efeito de des-
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locamentos de demanda nos pregos e menor no produto fisico, Por outro lado,
quanto maior a capacidade ociosa, maior o efeito dos deslocamentos da oferta
nos pregos ¢ maior o efeito da demanda nas quantidades. Estas condigGes sdo aten-
didas corn as especificagdes simplificadas;

Ly

=p,+ah AD—b (1 —h) AS (1)
AP
——=7+c(-h) AD+dh AS (2)

onde 7y corresponde ao crescimento efetivo do PIB; 3}, 4 taxa histérica de cres-

cimento do PIB real; &, ao hiato; AD, aos deslocamentos da demanda; AS, aos
deslocamentos da oferta; AP/P, i taxa de inflagdo; e =, i expectativa de inflacdo.
Os pardmetros a, b, ¢ e d sdo estimados por regressio (a, b, ¢, d > 0).

E fécil notar que, no pleno emprego, 4 = 0 e as equagdes reduzem-se a

A .

2 =5, -bas 3
y

AP

T—ﬂ*l'cAD (4)

ou seja, deslocamentos da demanda tém efeitos apenas inflaciondrios. No outro
extremo, no caso de elevado desemprego, impondo por absurdo # = 1, as equa-
¢Oes tornam-se

=yptalAD (5)

= n1+dAS (6)

& <R

ou seja, deslocamentos da demanda afetam apenas o produto real, enquanto mu-
dangas nos custos, a taxa de inflagdo.

Finalmente, na auséncia de choques reais.e de deslocamentos da deman-
da, o crescimento do PIB é igual 4 taxa histérica, e a inflag@o igual A expectati-
vaw.

Na pritica, ndo encontramos estes casos-limites, porém as especificagdes
1 e 2 abrangem as condi¢des mais extremas. Permitem ainda considerar casos mais
gerais do dilema entre inflagdo e crescimento econdmico. Por exemplo, a curva
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de Phillips convencionai corresponde a um mundo sem choques de oferta (AS = 0).
Operando com as equagdes 1 e 2, obtemos:

Ly 5 . & h AP
y yn - C(l—h) (*P ") (7)
L o x AP L .
ou seja, a inflag@o ndo esperada (-T — ) estd associada positivamente ao cres-

cimento econdmico acima da taxa historica. Por outro lado, supondo deslocamen-
tos apenas da oferta (AD = 0),

2y, = B (B - ®

mostra um trade-off negativo entre inflagdo e crescimento econdomico, o con-
trario do que a curva de Phillips postula. Como o modelo incorpora ambos 0s ca-
sos, ele é isento de qualificagdes aprioristicas de filiar-se a qualquer corrente de
pensamento.

Na estimagdo empirica, as pressdes da demanda nominal AD compreendem
as variagOes autdnomas da oferta de moeda e dos gastos publicos. O ideal seria
considerar os gastos agregados do setor piblico (Unifo mais empresas estatais),
porém esta estatistica ndo ¢ disponivel. Por outro lado, os choques de oferta AS
abrangem o saldrio mfnimo, a taxa de cambio, o pre¢o doméstico dos derivados de
petroleo, e duas outras varidveis que merecem comentirios & parte: a taxa real de
juros e o crescimento agricola. Mudangas na taxa real de juros afctam simultanea-
mente a demanda ¢ a oferta agregada. Por exemplo, um aumento na taxa de juros
tem o efeito de inibir o consumo e o investimentc, ¢ portanto desloca a demanda
agregada para baixo. Ao mesmo tempo, atua como pressdo de custos, deslocando
a oferta para cima. O resultado é uma queda no PIB real, mas nada pode ser dito
a priori sobre o efeito liquido nos piegos, que dependem das inclinagtes e desloca-
mentos das duas curvas. O efeito'da taxa de juros é portanto definido sobre o cres-
cimento econdémico e indeterminado quanto i inflagdo. A andlise empirica pode
solucionar esta 0!tima davida.

O crescimento do produto agricola supostamente independe da capacidade
ociosa existente na economia. No modelo, a produgdo agricola é um dado exd-
geno, determinado per exemplo por variagGes climdticas, e pode ser incluido
como uma varidvel isolada na estimagdo empirica.

No nosso raciocinio, apenas variages ndo esperadas causam divergéncias a
curto prazo na inflagdc e no crescimento do PIB em relagdo a expectativa e ao
crescimento historico yn O formato das equag¢Ges reduzidas 1 e 2 é uma generali-
zagdo do modelo monetarista da expectativa racional popularizado por Lucas,?®

26 Lucas. Robert E. Expectations and the neutrality of money. Journal of Economic Theory,
4:Apr. 1973.103-24.
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Sargent e Wallace,?” Barro“® ¢ ontros, ampliado aqui para outros efeitos, além da
politica monetdria.

Num resumo grosseiro este é o core do modelo. Estimadas as taxas de infla-
¢do e o crescimento do PIB, estes resultados sdc alimentados nas equagGes dos de-
mais médulos.

2.3 As regressoes

As regressdes foram estimadas com dados anuais para o periodo 1955-80. Em
alguns casos, a auséncia de informagGes estatisticas do inicio do periodo obrigou
a utilizagdo de uma amostra menor. Nas regressGes a seguir, os coeficientes entre
parénteses abaixo dos pardmetros correspondem 4 estatistica f de Student. O sim-
bolo “A” representa primeiras diferengas das varidveis.

a) equacdes iniciais

1) yP(r) = 689 - (1,0729)%-1955

2) yi(r) = 6515 « (1,072F-1955

3) h(1) = OP@) - y()/YP(1)

4) 7 (f) = 00469+ 0,8428 %P(t-l) R? = 0,66
(1,56) (8,51)
P(t-1) (1+m7)

5) P(1)

b) variagGes autonomas na demanda agregada

6) LogM (1) = 1,6214 + 1,2333Logy!(r) — 04761 =(t) —
P (2,76)  (9.40) (-3,07
— 09861 iy (1) R? = 0945
('2’37)
7 LogZ (1) = 0,1089 + 0,9958103;0;(1-1) R? = 09M

0,50)  (32,04)

27 N. wallace, & T. J. Sargent, Rational expectations and optimal monetary instrument and
the optimal money supply rule. Journal of Political Economy, 83: Apr. 1975, 241-54.

28 Barro, Robert J. Rational expectations and the role of monetary policy. Journal of
Monetary Economics, 1976, 2: 1-39; e Unanticipated money, growth and economic activity in
the United States. In: Barro, R. J. Money, expectation and business cycles: essays in macro-
economics. New York, Academic Press, 1981.
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8) M- (1) = Log M(t) — Log P*(¢)— 1,6214 — 1,2333 Log y¥(z) +
+ 04761 n(t) + 09861 i (t)
9) G*(r) = LogG(t)— LogP+(z)-0,1089 —0,9958 Log g (t-1)

10) AD(t) = 0,36 M*(t)+ 0,24 M=*(t-1) + 0,24 G*(1) + 0,16 G*(1-1)
c) a formagdo dos juros

11)ig(f) = -0,1308+0,5005 2 (£)+0,6843 7 (1) R? = 0,886
195 @ M @357

12)io(t) = 0,1020 +0,98i;(?) R? = 0,820
(2,28)  (6,05)

d) variagGes autonomas na oferta agregada
13)E~(t) = (1+ éEE M)/ A +7() -1
W) = a+ 2@y

1Py (1) =(+ ép;f" @)/ Q+a(@) -1

A
16) ¥y (1) = yL; Q)

17 r+(t)

18) AC (¢)

(L+ig@)/Q+7 () -1

0,21 W= (t) + 0,14 We(t-1) + 03 E*(t) + 0,2 E+(t-1) +
+ 0,09 Pp (1) + 0,054 Pp (t-1)

e) crescimento do PIB real

19)8Y ;) = 0,067 +0,64 h: (1-1) AD (t) — 0,32 (1-h (t-1)) AC (t) +

y 13,7 (235 (-2,30)
+0,246 3 (1) —0,0826r+(2-1) R? = 0,512
(2,00 (-0,86)

Wyy@) =p@-1)c(Q1+ éyZ 0)

My@) <y®
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f) a taxa de inflagdo

2)28(1) = n (1) + 09972 (1-h (t-1)» AD () + 05 h (£-1) - AC (1)
P (5,70) (5,20)
~ 0,582 yy (£)+ 0,313 r+(r) R? = 0954
(-1,93) (1,54)
B) P (1) =P(t-i)°(l+%)£(t))

g) o crescimento de outros indices de pregos

AP AP Al
24) P_P (¢) = 0,0053 + 1,0757 = (1) — 0,1074 74 (z-1)
A

(026) (17,19) P (-1,49) P4
APy R? = 0,967
25) Pg(t) = Pq(t-1)-(1+ P (t)
AP, AP
26) —£ (1) = 00067 + 02979 AF (1) + 01918 25C (41
Fe ©50) (2134 P @3y P
R? = 0982
- APC
21y Po(t) =Po(1-1) - (1+ ()
c
h) a demanda de petréleo

Pp
28) Log 07 (1) = -2,6793 + 12455 Logy (1) — 0,2590 Log £ (z)
(-2,69)  (593) (-2,54)

R?* = 0934
i) a balan¢a comercial

- 29) Log Oy (1) = -17,69 + 2,73 Log y,(r) + 0,21 Log[ P, (1+«)] (t)
(-5,29) (2,59) (291)

R* = 0925

Qp (1)
o}

30) Qg(t) =(1-a) Qg (2),onde a(t) =
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31) Log @y (1) = -1,007 + 1,36 Logy (1) —0,5313 Ing[—%PM(l +t)](r)

(-1,52) (14,36) (-3,26)
R? = 0941

i) o balango de servigos

32) VM (1) = Pp(t) - QU (1) + Py (2) Om ()

33) SBC(t) = Py (2) Ox (1) ~ VM (1)

34) XM (1) = Py (1) Qx (1) + VM(2)

35) Log F () = -349 + 1,124 Log XM (¢) R* = 0,981

(-7,67) (7.56)
36) Log Sg(#) = -5,9436 + 0,706 Log XM (1) R? =70,443

-737)  (236)

37) Log VT (£)= -2,998 + 1,6925 Loj -2 [P‘“E]
= 22 | gy (1) — 29163 Log | — (1)

P
(-092) (447 " (-1,86)
R? = 0,767
38) Log LD (1) = -13,27 + 2,12 Log y (¥) - R*=077
(-797) (6.84)
39) igr (1) = 00314 + 04294 iy, (1) R? = 0,247

(186) (2,19)

40) JpRr (2) igr (1) * DX (¢-1)

41) Log GX ()= -1,225+0,4913 Log GX (z-1) R? = 0,387
(-2’77) (2997)

42) SBS(1) =—[F(D)+Sg(®)+ VT (1)+LD O +JIgr (O +GX ()]

1) o saldo em transagfes correntes
43) STC(t) = SBC(t) + SBS(t)
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m) movimento de capitais e divida externa

44) AX (1) 0,1348 + 0,1251 DX (t-1) R?* = 0,878

0,51)  (10,06)

I

-24,75 + 4,2931 Log y(¢) + 0,782 Log f‘is-(t)

45) Log IX (1)
(-6,48)  (6,44) (238 Fa

R?* = 0933

46) DX (¢) DX (t -1) + STC(t) — IX ()

3. Estabilidade e desempenho preditivo

Duas questGes sdo importantes ap6s 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 anilise da trajetdria de ajuste de varidveis endoge-
nas. E necessdrio que os resultados ndo sejam explosivos, em resposta a choques
do tipo “‘uma vez por todas”. Por outro lado, condi¢Ges que assegurem equilibrio
estdvel nfo sdo suficientes para garantir um desempenho preditivo satisfatério,
fora do periodo utilizado para a estima¢io dos parimetros do modelo.

3.1 estabilidade do modelo

O processo de ajuste serd examinado nas duas principais varidveis: o crescimento
do PIB real e a taxa de inflagdo. O ponto de partida do teste pressupGe um equili-
brio estitico, por um periodo suficientemente longo para que as expectativas se-
jam confirmadas. N@o hd choques de oferta nem outros disturbios. Varidveis no
minais cerscem a taxas que assegurem a constincia na inflagdo, e a economia
opera nas proximidades da taxa natural de ociosidade de 10%.

Por hipétese, no momento inicial (até o periodo 2 da figura 3) as varidveis
nominais (moeda, gastos piblicos, taxa de cimbio, saldrios, preco doméstico de
energia e divida piblica) crescem a uma taxa condizente com a inflago, diga-
mos, de 30%. No momento seguinte (periodo 3), as taxas de crescimento das va-
ridveis nominais aumentam para novo patamar. No caso de uma economia em
crescimento, € necessdrio considerar que a moeda deve crescer a uma taxa com-
pativel com o crescimento dos pregos e do PIB real. Desta forma, o estoque nomi-
nal de moeda nas novas condig¢Oes se expande a taxa de 58,7%. Para consisténcia
com as pressdes na taxa de juros, a divida piblica cresce 2 esta mesma taxa. As
demais varidveis nominais crescem 50% ao ano. Todas as demais condi¢des rele-
vantes sio mantidas inalteradas, ¢ a produgdo agricola expande-se d taxa média
histérica de 4,4% ao ano.

242 RBE.3/84



A figura 3 mostra as trajetérias de ajuste da taxa de inflag%o e do cresc:-
mento do PIB real em resposta s mudangas de varidveis nominais. Em resposta
as variagGes nominais, a taxa de crescimento do PIB real cai inicialmente abaixo
de 7% — a taxa histérica — até o periodo 4, ultrapassa-a (periodos 6 a 8), volta
a cair e aproxima-se da taxa histérica. A primeira vista, este formato seria estra-
nho, pois era imaginado que, em resposta as variagGes nominais maiores na ofer-
ta de moeda e nos gastos publicos, a demanda agregada se deslocasse para cima
¢ com isto aumentasse o crescimento da produgio real. No entanto, o retardo
da resposta dos pregos faz com que a variagcdo nominal nos saldrios, prego de com-
bustiveis, e da taxa de cimbio corresponda a choques reais positivos, deslocando
a oferta agregada para cima, mais do que a demanda. Por este motivo, o primeiro
impacto € negativo.

Figura 3
As trajetérias de ajuste de crescimento do PIB e inflagdo
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Por outro lado, a trajetoria inicial da inflagdo € oposta 4 descrita peio cresci-
mento do PIB real: a inflagdo cresce inicialmente (até o periodo 5) a um ritmo in-
ferior a 50% — fase em que a variagdo real nos componentes de custos € positiva —
ultrapassa 50% (periodo 6 a 8) e volta a cair, aproximando-tz da taxa de equili-
brio. Até o décimo ano, apés o distirbio inicial, a convergéncia de crescimento do
PIB real e da inflagdo ndo é completa, porém pode ser assim considerada.

3.2 O desempenho Preditivo

O desempenho preditivo de modelos econométricos pode ser avaliado de duas
formas. Na primeira, sio impostos conjuntos de valores alternativos para as va-
ridveis-instrumentos e para os dados exdgenos, ¢ em seguida examina-se o “rea-
lismo” das magnitudes assumidas pelas varidveis endégenas. Se o modelo expres-
sa satisfatoriamente a realidade, espera-se que os resultados estejam dentro de
intervalos razodveis. Entretanto, as combinagGes possiveis podem atingir um nu-
mero enorme, o que desaconselha esta abordagem. Por isso, impGem-se valores al-
ternativos apenas num pequeno nimero de varidveis escolhidas, no nosso caso as
varidveis-instrumentos e os dados relacionados com o comportamento do setor ex-
terno.

Uma segunda forma, e na verdade um caso particular da anterior, é analisar
o erro cometido nas previsdes quando os valores impostos aos instrumentos e
dados exdgenos coincidem com os observados num periodo ndo compreendido na
estima¢do do modelo. No caso, sfo disponiveis os dados relativos a 1981, 1982 ¢
1983.

A tabela 1 fornece previsdes comparadas com o observado nos trés anos. Os
resultados mostram que o desempenho preditivo do modelo € satisfatorio, consi-
derando a atipicidade dos periodos. A recessdo foi convenientemente prevista em
1981, na verdade com a previsio de uma queda no PIB ainda maior do que o
divulgado. Para 1982, 0 modelo previu um crescimento positivo de 2,9%, que con-
trasta com a queda observada de 1,4%. Em termos do sentido, a previsdo € razoi-
vel; e, em 1983, a queda prevista foi bem superior a efetiva. E interessante obser-
var que a queda acumulada do PIB no triénio atinge 4,4%, enquanto a prevista,
5,3%. Ou seja, considerando o triénio, o desempenho preditivo do modelo € bas-
tante satisfatério. No tocante a inflagdo, os erros foram modestos em 1981 e
1982, mas elevados em 1983, sugerindo que, se aceitarmos o “realismo” do mode-
lo, torna-se dificil explicar o custo inflaciondrio recente apenas com base em varia-
veis de demanda agregada e de custos de produgio.

Mesmo com a crise cambial, os resultados das previsdes para o balango 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-
visdes das taxas de juros e da receita tributdria da Unifo, em 1981 e 1982.
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Tabela 1

Desempenho preditivo do modelo?

1981 1982 1983 -
Itens
Obser-  Pre- Erro  Erro Obser- Pre- Erro  Erro Obser-  Pre- Erro  Erro
vado  visto absoluto relativo vado  visto absoluto relativo vado  visto absoluto relativo
. Produto intermno bruto:
Taxa de crescimento real -19% -2,5% 0,6 - -14% 29% -48 - =-1,2% -5,6% 44 -
Em USS$ bilhGes de 1980 218,52 217,05 147 0,7% 21546 229,85 -9,39 4,2% 209,73 200,40 9,33 4,6%
Renda per capita em US$ 1,79 1,76 0,03 1,7% 1,72 1,80 -0,08 -44% 1,63 156 0,07 4,5%
mil de 1980
. Crescimento de pregos:
IGP/DI 109,8%:104,6% 52 - 954% 942% +1,2 - 154,6% 118,2% 36,4 -
IPA/DI 108,1% 106,1% 20 - 94,0% 95,1% -1,1 - 164,9% 119,1% 45,8 -
ICV/RJ 105,5% 100,2% 53 - 98,0% 96,5% +1,5 - 142,0% 114,5% 27,5 -
. Setor externo (em US$ bilhGes):
ExportagGes FOB 23,29 20,09 32 13,7% 20,17 21,36 -1,19 -5,6% 2190 21,71 +0,19 +0,8%
ImportagGes FOB 22,09 18,68 34 154% 19,40 2290 -3,50-15,3% 15,40 15,15 +0,25 +1,7%
'Saldo da balanga comercial 1,20 141 -0.21 - 077 -1,54 - - 6,5 6,55 -0,05 -
Saldo da balanga de servicos -12,20 -11,67 -0,53 - -15,20 - 10,99 - - -13,18 -13,54 +0,36 -
Saldo das transagées correntes -11,00 - 10,26 -0,74 - -1443 -12,53 - - -668 -6,98 +0,30 -
. Taxa de juros: : .
Titulos do Gov. federal 137,2% 96,1% 41,1 - 102,2% 109,0% -6,8 - 104,4% 121,6% -17,2 -
Letras de cimbio 86,0% 869% -0,9 - 969% 97,2% -0,3 - 140,6% 107,2% + 33,4 -
. Governo federal (Em Cr $
trilhSes correntes): .
Receita tributdria 226 2,13 0,13 S57% 462 4,76 -0,14 294% 11,33 9,79 1,54 157%

Com valores efetivamente observados nos instrumentos de poli'tica ¢ dados exégenos.



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

3.3 Simulagdes para 1984

As simulagGes para 1984 envolvem sete cendrios: cinco caracterizando condi¢Bes
diferentes de estratégias domésticas fora do controle, e dois com condigSes tipicas
de controle da demanda e de ajustes em pregos relativos. A descri¢do das hipoteses
assumidas em cada cendrio é apresentada na tabela 2 e os resultados das simula-
¢Oes estdo reproduzidos na tabela 3.

Apesar da ociosidade elevada na economia brasileira no final de 1983, ne-
nhum dos cendrios prevé taxas positivas de crescimento do PIB. Por sua vez, a taxa
de inflagio em 1984 ndo parece tdo sensivel ao “maior” ou “menor” aperto da
politica. Isto é devido em parte aos efeitos retardados. As duas Gltimas estratégias
(F e G) conduzem as menores taxas de inflagdo, enquanto que, nos cendrios com
demanda fora de controle (E, A, C, e D), as pressdes de precos si0 mais elevadas.

As importagbes e exportagSes, como esperado, reagem i politica cambial
(pois as demais varidveis relevantes s3o mantidas constantes, ou variam pouco). As
estratégias G, D, e E sdo as que apresentam maior saldo comercial. Por outro lado,
os juros domésticos, em qualquer dos cendrios, permanecem elevados. Finalmente,
a receita tributdria da Unifo responde diretamente ao crescimento do PIB real e 2
inflagdo, e todos os casos prevéem um superdvit fiscal.

A estratégia 4, com excesso de expansio de liquidez e de gastos piblicos
em relagdo a 1983, produz uma queda no PIB de 0,7%, inflagdo de 171%, supe-
ravit de US$ 9 4 bilhGes na balan¢a comercial, e um superdvit razoivel na execu-
¢do financeira da Unido. O cendrio B, ainda com expansio da liquidez nominal,
parece ser 0 mais interessante na combinagdo entre inflaggo, balanco de pagamen-
tos, e execugdo financeira da Unido, mas perverso quanto 3 variagdo do PIB real.

No outro extremo, as estratégias E e G combinam uma recessdo insustentd-
vel, inflag@o sob relativo controle, e saldos excelentes da balanga comercial. Sem
considerar as magnitudes projetadas, este parece ser o panorama mais provdvel da
economia brasileira em 1984.

4. Conclusdes

Este estudo apresentou a verso de um modelo econométrico para a economia bra-
sileira, de porte relativamente simples. Um aspecto inédito ¢ a incorporago- de
choques de oferta, geralmente omitidos nas versdes monetaristas e keynesianas
mais ortodoxas.
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Tabela 2
Cendrios alternativos pars 19842

Oferta  Gastos  Saldrios Taxade Preco Divida
Politica econdmica demoeds piblicos reais  cimbio realda piblica
A% A% A% A% Energia. A%

Y

A. Descontrole geral:com excesso de expansfo da
liquidez e gastos publicos; salirios nominais rea-
justados acima da inflagho; taxa de cimbio fixa
em termos reais; precos de derivados de petréleo,
idem; e elevada expansfo da divida pablica +120 +120  + 10 0 0 +160

B. Descontrole parcial: com excesso de expansfo da
liquidez, gastos publicos controlados; salfrios
crescendo acima da inflacho; taxa de cimbio real
fixa; preco de energia, idem; e divida piblica
com crescimento igual a0 dos gastos +120 + 80 + 10 0 0 + 80

C. Descontrole parcial: com excesso de gastos publi-
cos; liquidez controlada; salrios crescendo acima
da inflagSo; preco da energia, idem; e divida pii-
blica com crescimento maior que a oferta de
moeda ¢ os gastos piiblicos + 70 +120 + 10 ] 0 +130

D. Descontrole parcial: excesso de crescimento da
oferta de moeds; gastos piblicos relativamente
controlados; salfrios nominais, taxa de cimbio e
preco de energia com crescimento acima de in-
flacfo; e divida piblica com crescimento igual
20s gastos piiblicos +120 + 80 +10 + 2 + 20 + 80

E. Descontrole parcial: excesso de crescimento da
gastos piiblicos; liquidez controlada; saldrios,
cimbio ¢ preco de energia com crescimento no-
minal acima da inflacSo; e divida piblica com
crescimento acima da moeda ¢ gastos piblicos . .+ 70 +120 + 10 + 20 + 20 +13%0

F. Estratégia de esmbilizacdo: liquide? ¢ gastos pi-
blicos controlados; salérios, cimbio e pregos de
energia fixos em tenmos reais; divida piblica com
cmm:entogulmpﬁospﬁbheos + 50 + B0 0 0 0 + 80

G.Eméﬁde esuabilizacdo: liquidez e gastos pi-
blicos controlados; salérios com queda real; taxa
de cimbio ¢ divida piblica com crescimento
igual 20s gastos piblicos + 50 + S0 - 10 + 40 + 40 + 40

* HipStoses para o cenirio extern 2 10403 0s cendrios acima); do produto real dos EUA de + 3; inflagSo dos EUA
+4; mdaml.bot-ln musxmwdomébounust creacimento pulo dos pregos médios em US$ dos demais

e exportad: mmmmam‘ ida a hip6tese de um crescim de 3,5% para o produto agri-
cohdohdl.on, ipacho de 40% da produg: 1 no de petrdleo.

Por construgdo, o modelo aceita parcialmente a hip6tese de expectativas ra-
cionais e assume que os desvios e variagGes ndo esperadas na politica econémica
causam flutuages tempordrias em varidveis reais, mas podem modificar permanen-
temente as varidveis nominais.

O modelo ¢ formado por seis médulos, com 39 equagdes que interligam os
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Tabela 3
Resultados das simulagSes para 19832

Varidveis end6genas A B C D E F G
1. Produto interno bruto:
Taxa de crescimento real % -07 -19 -20 -36 -37 -4,1 74
Em USS$ bilhdes de 1980 208,2 2057 205,6 202,1 2020 2010 1941
Renda per capita em US$ mil de 1980 1,58 1,56 1,56 1,53 1,53 1,52 147
2. Crescimento de precos (%):
IGP/DI 170,7 1559 1683 158,6 171,0 1430 1440
IPA/DI 1726 1576 1702 1603 1729 1444 1454
ICV/RJ 1656 1340 1637 156, 1658 1438 1445
3. Setor externo (em US$ bilhdes): o
Exportagtes FOB 23,69 23,69 23,69 2461 24 61 2369 25,53
Importagdes FOB 14,26 14,04 14,03 1291 12,90 1362 1138
Saldo da balanga comercial 942 9,64 9,65 11,70 11,70 1006 14,14
Saldo da balanga de servigos -1762 —-1756 —-1826 —1747 —18,18 —1849 —1833
Saldo em Transag@es correntes - 819 - 791 - 860 - 5,77 - 647 - 842 — 4,18
4. Taxa de juros (%): ~
Trtulos do Governo federal 166,1 1419 1826 1419 1826 1558 150,7
Letras de cimbio 142,8 1235 - 1560 123,5 156 .0 1345 1305
5. Governo federal (em Cr$ trithdes
correntes): _
Receita tributdria 31,54 2942 30,87 29,21 30,63 27,26 26 40
Gastos da Unido 24 90 20,37 24,90 20,37 24 90 1698 1584

3 Segundo os cendrios tragados e valores de varidveis da tabela 2.



médulos. As equagdes de comportamento, em mimero de 18, foram estimadas por
minimos quadrados simples ou em dois estdgios, quando necessdrio. A correla¢do
serial nos residuos, quando elevada, foi reduzida através da técnica de Cochrane-
Orcutt.

A estimagio empirica compreende perfodos distintos para as equagdes, mas
sempre terminando em 1980. Infelizmente, a caréncia de informagdes estatisticas
para um perfodo mais longo, para algumas varidveis, forgou esta escolha. De modo
geral, os resultados empfricos podem ser considerados excelentes, principalmente
no tocante aos médulos de demanda agregada nominal, oferta real, e setor mone-
tdrio-financeiro. O desempenho satisfatério se reflete diretamente nos erros
pequenos e no aparente “realismo” das simulagSes para 1981, 1982 e 1983, apesar
da atipicidade da conjuntura destes dois perfodos.

Apesar de possiveis revisdes futuras, o modelo foi utilizado num sistema de
simulagdes — “Simulagdes de Estratégias Macroeconémicas (SEM)” — onde, a
partir de informagdes sobre instrumentos e dados exégenos, gera-se um conjunto
de resultados para as varidveis endégenas (metas). Neste sistema, os resultados de
um ano sdo incorporados 4 histéria passada do modelo, permitindo tragar ao longo
do tempo a trajet6ria das varidveis end6genas, dado um conjunto escolhido de
medidas politicas e de condicionantes exdgenos. Este sistema é extremamente ttil
para avaliar a priori os efeitos de medidas de politica econémica e para montagem
de cendrios macroecondmicos destinados ao planejamento.

Definicdo das varidveis

y  — PiBreal®

yP  — PIB potencial®

y!  — Tendéncia do PIBY

h  — Hiato doPIBY

m  — Expectativa da inﬂagaob

P — Indice geral de pregos (IGP/DI)b

p* — Indice de pregos IGP/DI esperado?

M  — Estoque nominal de.moeda (MI)®¢

B — Estoque de tftulos da dfvida piblica (ORTN + LTN)®
G — Gastos da Unido®

ip  — Taxa de juros nominal em letras de cimbio®
ig — Taxa de juros em titulos do govemob

M* '~ VariagBes autonomas de polftica monetdria®
G* — Variagdes autonomas dos gastos da UnidoP
AD — Pressdes da demanda agregadab

E  — Taxa de cambio®

W  — Saldrio mfnimo nominal ¢

p'p — Prego doméstico dos derivados de petroleo®

Y4 — Produgdo agrfcola?
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] — Variagdo real da taxa de cimbio?

W* — Variagdo real dos saldriosP

pPp — Variagio real dos pregos de derivados de petroleo?
¥4 — Crescimento da produgio agricola

r*  — Taxareal de jurosb

AC - Pressoes de custosb

P4 — Indice de pregos por atacado (IPA/DI)b

P, — Indice de pregos ao consumidor s)ICV/RJ)b

de — Consumo doméstico de petr6leo

Ox — Quantum de exportag(')esb

Yus — PNBreal dos EUA2

Py — Prego em do6lares das exportagdes?

s — Subs{dios & exporta¢do®

pr — Produgdo doméstica de petr6leo®

a — Participagdo da produgdo doméstica no consumo de petréleo®

Q% — Importagio fisica de petr()leob
QM — Quantum de importagdes, exclusive petr()leob

Ppr  — Prego em d6lares das importagdes, exclusive petréleod
T — Impostos sobre importagdes, exclusive petr6leo®
Pp - Pregoem délares do petréleo importado?

VM — Valor FOB das importagéesb »d

SBC — Saldo da balanga comercial® > 4

XM — Valor total do comércio exterior? » 4
F  — Fretes internacionais? » 4

Sg — Seguros internacionais? » 4

VT - Viagense turismo? » d

P,; — Indice de pregos (CLI) dos EUA?

LD — Remessa de lucrose dividendos? » d
iy — Taxa Libor de jurosd

igr = — Taxa média de juros paga pelo Brasil®
Jpr — Pagamento de juros sobre divida externab > d

DX — Dfvida externa? »d

VX - Valor FOB das exporta desb > d
GX — Gastos governamentais® »

SBS — Saldo da balanga de servic;osb .d
STC — Saldo em transagOes correntes? » d
AX - AmortizacOes da divida extemalb > d
IX — Investimentos lfquidos do exterior > d
4 Dado ou condicionante.

b Varidvel endégena.

C Instrumento de polftica.

d Em US$ bilhdes correntes.
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