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Um modelo macroecondmico de curto prazo (trimestral), para o indice da
produgao industrial brasileira, € discutido neste artigo. Previsdes condicionais
sao obtidas a partir de um modelo auto-regressivo vetorial (AR V) na forma
reduzida e impactos de politica econdmica sio estimados a partir de hipdteses
de identificagio da forma estrutural, as quais sao amplamente discutidas. A
metodologia dos modelos ARV bayesianos e sua implementacio computacio-
nal sdo cuidadosamente descritas.

A capacidade preditiva do modelo multivariado é comparada com a de modelos
univariados através dos erros absolutos de previsdo, do terceiro trimestre de
1978 ao primeiro trimestre de 1991. Projegdes sdo realizadas a partir do quarto
trimestre de 1991 e a dinimica das respostas a impulso, implicitas no modelo,
¢ ilustrada graficamente.

1. Introdugao; 2. Metodologia; 3. Implementa¢do do modelo ARV bayesiano;
4. Modelo estrutural: identificagao e estimagao; 5. Andlise da fungdo resposta
a impulsos; 6. Qualidade preditiva; 7. Previsdo de referéncia; 8. Simulagées;
9. Conclusao.

1. Introdugig

Este artigo apresenta um modelo macroecondmico de curto prazo — trimes-
tral — para o nivel de atividade da indistria brasileira. O nosso principal
objetivo € fazer uma caracterizacio detalhada da interdependéncia estatis-
tica e dindmica da produgdo industrial com um conjunto de varidveis
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macroecondémicas relevantes, Além disso, é também identificado um mo-
delo estrutural a partir da imposigao de restrigoes sobre as relagdes contem-
poraneas entre as varidveis, como em Bernanke (1986) e Sims (1986).

Utilizando o modelo na forma reduzida, Modelo Auto-regressivo Veto-
rial (ARV), sao realizadas previsoes condicionais para o conjunto das
variaveis do modelo. Adicionalmente, utilizando o modelo na forma estru-
tural (ARV —estrutural) foram estimados os impactos do que se identificou
como alteragdes de politica econdmica.

Infelizmente nao ha um tnico modelo tedrico de curto prazo que relacione o
nivel da atividade econ6mica a algumas varidveis macro-relevantes. De fato os
modelos de ciclos de negécios podem ser divididos em trés correntes principais:

Aqueles onde a politica monetiria afeta o nivel de atividade econémica
devido a dificuldade dos agentes em separar ou reagir, no curto prazo, as
fontes nominais e reais dos choques nos pregos (Lucas, 1972; Fischer, 1977,
Gray, 1978; e Taylor, 1980);

Os que consideram o crédito ao setor privado como a varidvel relevante
(the credit view) devido as imperfeigdes no mercado financeiro. Nesses
modelos o crédito € parcialmente endégeno e a moeda € puramente endé-
gena e a correlagdo entre moeda e renda € na verdade resultante de duas
outras correlagdes, a entre renda e crédito e a entre crédito e moeda
(Friedman, 1983 e King, 1984; Bernanke, 1986);

E por iltimo, os modelos do “ciclo real de negdcios” nos quais a
correlagdo entre moeda e renda reflete uma resposta passiva da moeda as
alteragOes na renda, provocadas exclusivamente por choques reais, como
por exemplo modificagoes nas preferéncias dos consumidores ou nas tec-
nologias de produgao (Black, 1982; Kydland & Prescott, 1982 ¢ Long &
Plosser, 1983).

No caso brasileiro, os modelos de curto prazo sao ainda mais controver-
sos devido ao processo inflacionério persistente e elevado, combinado com
surtos de hiperinflagdo, choques heterodoxos € uma grande parcela de
precos administrados pelo governo. O modelo adotado contém caracteristi-
cas que o aproximam da primeira e terceira visoes do “ciclo de negécios”
mencionadas acima. Postulou-se que a atividade econdmica € determinada
simultaneamente com os “precos” considerados chaves na economia brasi-
leira: os indices de prego do combustivel e do produto agricola; o indice do
salario; e as taxas de cAmbio e de juros. Esses pregos foram deflacionados
pelo indice geral de pregos no conceito oferta global.

Como na verdade os precos administrados — combustivel, cimbio e,
talvez, a taxa de juros de curto prazo — sio fixados em termos nominais, o
uso de valores nominais facilitaria a identificagao de alteragdes exégenas
nas politicas de fixagdo desses pregos. Entretanto, a forte instabilidade
estrutural detectada em modelos que inclufam varidveis nominais nos levou
a incluir apenas varidveis nominais deflacionadas.
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Este artigo discute a seguir: a metodologia adotada na construgao e
estimagiao do modelo; a implementagao do modelo ARV bayesiano; os
pressupostos da identificagao das suas relagOes estruturais contemporaneas
e o resultado da sua estimagio; a dindmica das respostas a impulsos
implicitas no modelo; a capacidade preditiva do modelo: algumas projegoes
realizadas a partir do quarto trimestre de 1991; e, finalmente, as conclusoes.

2, Metodoldgia

Esta segdo apresenta uma breve descrigao do modelo adotado, do método
de estimagao e alguns comentarios sobre a construgio da fungao de resposta
a impulso, e da previsao condicionada. Para uma discussao mais rigorosa
desses temas ver Sims (1982), Doan et allii (1984), West & Harrison (1989).
O modelo auto-regressivo vetorial estrutural — ARV estrutural — pode ser
representado por:

BY,+TX,=¢, ¢ _N[0,Q] (1)

onde:
Y, € um vetor mX1 de varidveis observéveis no tempo t;
X, € o vetor das varidveis de Y defasadas, e outras varidveis;
B ¢ a matriz dos mXm parametros das varidveis conteporineas;
I' é a matriz dos pardmetros das varidveis definidas em X
€ € um vetor mX1 de erros observacionais, supostos normais de média zero
¢ matriz de covariancia diagonal §2, assumindo-se ainda que os erros sio
serialmente independentes.
O mesmo modelo na forma reduzida pode ser representado por:

Y,=®X,+v, v, N[0,X] @

onde:
® ¢ a matriz dos parametros da forma reduzida;
v € um vetor mX1 de erros observacionais, supostos normais de média zero
€ matriz de covariincia X que descreve a estrutura de dependéncia contem-
poranea entre as varidveis.

O modelo em (2) relaciona-se com a forma estrutural descrita em (1)
fazendo-se:

®=-B1T
3

B v, = ¢,
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Entao: BX B’ = Q.

Sob certas condigoes o modelo (1) poder ser estimado em dois estigios,
conforme proposto por Sims (1986). No primeiro estigio estima-se a forma
reduzida do modelo (2) sem impor nenhuma restri¢io sobre a estrutura de
dafasagem em cada equagio, exceto pela fixacdo do niimero méaximo de
defasagens. No segundo estigio a matriz de covaridncia contemporinea
estimada ( X ) dos erros das equagoes da forma reduzida € utilizada para
estimar os parimetros livres das matrizes B e Q. Mais formalmente o
problema de estimar B, I" e Q consiste em maximizar a verossimilhanga do
modelo na forma estrutural L (B, T, Q,| D,), onde D, representa as observa-
¢Oes até o periodo t. Esse problema pode ser resolvido como foi diio acima
(ver a esse respeito Fackler, 1988). No primeiro passo estimam-se @ ¢ T
através da maximizagao da verossimilhanga do modelo na forma reduzida
L(®, Z| D, ), e no segundo passo estimam-se os parimetros das relagdes
contemporaneas B e Q, maximizando-se L (B, Q,| ).

Esse procedimento utiliza a teoria econdmica para identificar apenas
relagoes contemporéneas entre as varidveis. A forma reduzida € estimada
de forma irrestrita ja que, em geral, a teoria econ6mica tem pouco a declarar
sobre as defasagens das varidveis nas diversas equagdes. Portanto, é possivel
estimar véarios modelos estruturais consistentes com uma mesma forma
reduzida. Vale ressaltar que este ¢ um método de estimagao simultaneo.

A descrigao da estimagio bayesiana de um modelo ARV € eneontrada
em Broemelling (1985). A solugao apresentada supde a normalidade dos
residuos e baseia-se em distribuigoes conjugadas, permitindo a estimagio
seqilencial dos parametros.

A abordagem bayesiana, além de contornar a falta de parcimoénia inerente
aos modelos ARV, admite diversas facilidades que nao foram utilizadas
ainda neste modelo. Por exemplo, o aspecto seqiiencial do método bayesiano
torna fécil incorporar ao modelo (2) pardmetros variando no tempo. Para
isso € suficiente incluir uma equagio extra que descreva, por exemplo, uma
dindmica markoviana para os parimetros:

Q,=P,_ ,+w, v, NO,W,) 4)

A natureza subjetiva da distribuigdo a priori permite que mudangas
estruturais sejam sinalizadas através da equagdo (4). A forma mais simples
de intervengdo subjetiva sera fazer o valor de W, no instante da mudanga
estrutural, bastante grande, permitindo que os pardmetros variem conside-
ravelmente e incorporem a nova informagio de imediato. Na literatura
encontram-se medidas de influéncia e de determinagio de pontos de mu-
danga estrutural, utilizando-se residuos recursivos que enfatizam os aspec-
tos preditivos do modelo.
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A identificagdo do modelo estrutural € obtida impondo-se restrigoes sobre
os componentes de B ¢ Q, por exemplo, fixando-se em zero alguns dos seus
componentes. Em X ha sempre m(m+1)/2 parimetros independentes, por-
tanto este € o nimero maximo de parametros livres a estimar em B € Q para
que o modelo possa ser identificado. Freqiientemente € conveniente traba-
lhar-se com modelos sobre-identificados — nos quais o niimero de parime-
tros livres € inferior a0 méaximo — por serem mais parcimoniosos.

As fungdes de resposta a impulso sdo obtidas fazendo-se substituigoes
sucessivas dos valores defasados de Y na equagdo (1), obtendo a repre-
sentagao de médias moéveis. Os elementos de R; , definidos abaixo, descre-
vem a fungao de resposta a impulso. O elemento (i, j) dessa matriz permite
computar a resposta da varidvel i a uma inovagio na varidvel j, para L
periodos a frente. Esta fungio descreve a relagdo dindmica entre varidveis
no modelo, sendo uma ferramenta itil para analisar o seu desempenho e,
eventualmente, o resultado de alteragoes inesperadas de politica econdmica.

L
Ye= Y Rye,_gonde Ry=Y R _;4;B, Ry=1 (5)
L=-0 i=1

e ¢, ¢ a submatriz de ¢ dos pardmetros das varidveis endégenas com
defasagem i.

A previsdo condicional consiste em obter-se a distribui¢ao das observa-
¢oes futuras, condicionadas nos dados passados e nas restrigoes as trajetorias
futuras de algumas das varidveis ou nas inovagdes estruturais, isto é:
P(Y---Youp, | D, , restrigées). A trajetdria projetada é a que maximiza essa
verossimilhanga.

Neste artigo as alteragdes de politica econdmica e os outros choques
estruturais sao identificados com as inovagdes nas suas respectivas equagoes
estruturais. Ha dois tipos de previsdes condicionais. Uma na qual apenas se
utiliza 0 modelo na forma reduzida (i.e., nenhuma restrigio € imposta as
inovagoes das equagdes estruturais) e outra na qual se utiliza o modelo na forma
estrutural (i.e., onde restrigoes sao impostas). Este illtimo tipo permite a anélise
das alteragdes de politica e depende da identificagio contempordnea das
relagOes entre as varidveis. Ver a esse respeito Doan; Litterman & Sims (1984).

3. Implementagiio do modelo ARV bayesiano

Embora tenha sido apresentado na segio 2 um modelo ARV multivariado,
para fins praticos, foi utilizada a estimagio por equagio devido a complexi-
dade computacional, decorrente do grande nimero de parimetros e estimar
conjuntamente. Ainda que seja reconhecido que a estimagao conjunta de
todas as equagOes promova um ganho em eficiéncia.
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3.1 Definicao da distribuigio a priori

Asceguir serdo discutidos a estrutura de priori proposta por Litterman (1986)
e os critérios de fixagdo dos seus pardmetros. Este critério implica um
compromisso entre a otimizagdo a priori e sua escolha completamente
subjetiva.

a) os componentes de P sao conjunta e normalmente distribuidos, e inde-
pendentes;

b) a média de @ zero para todos os componentes, exceto para a primeira
defasagem da varidvel dependente de cada equagao, que tem o valor 1.

c) os desvios padroes de-® (hiperparametros) sao determinados segundo a
€Xpressao:

o = v; (0/0)/LE

onde:

€ = parametro de dacaimento com as defasagens, indicadas por L;

Yij = desv'io padrao nao-normalizado da primeira defasagem da variavel j na
equagao i;

o, = desvio padrao dos erros observacionais estimados numa regressao
auto-regressiva de cada equagao. Servem para equalizar as escalas variveis
¢énvolvidas. ‘

Esse procedimento estrutura a distribui¢ao a priori, reduzindo a falta de
parcimodnia dos modelos ARV, pois supde que todas as varidveis seguem
em média um passeio aleatdrio independente, mas € suficientemente nio-
informativo, pois ndo exclui nenhuma varidvel.

O parametro ¢ foi considerado igual a 1 e os parametros y foram
escolhidos dentro do conjunto de valores {10,100} por um procedimento de
busca que minimiza a estatistica Theil-U.

3.2 Especificagdo do modelo

Nesta aplicagdo foi especificado um modelo ARV bayesiano envolvendo
defasagens de ordem 3 e estimado com dados trimestrais, em logaritimos,
relativo ao periodo 73,1 a 91,1. A escolha de defasagens de ordem 3
parece-nos justificavel pelas seguintes razdes: durante a estimagio do
modelo foi observado que o incremento no nimero de defasagens reduzia
sua capacidade preditiva medida pela estatistica Theil-U; e a escolha de um
ARV de ordem 3 permite modelar dindmicas relativamente complexas.

A estimagio de cada equagdo da forma reduzida foi feita de forma
recursiva usando métodos bayesianos de previsao, com parametros fixos no
tempo e distribuigao a priori estruturada como mencionado anteriormente.
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A definigao dessas variaveis e suas respectivas fontes encontram-se descri-
tas em anexo.

A forma reduzida a ser estimada envolve, além das varidveis defasadas,
um termo constante para cada uma das seis equagdes, num total de 19
pardmetros por equagao, exceto no caso do produto da inddstria € dos
saldrios que tém componentes sazonais para as quais foram acrescidos
indicadores sazonais. Logo, mais trés parametros serdo considerados em
cada uma dessas equagdes. Assim, existem ao todo 120 pardmetros a estimar
na forma reduzida, além das varidncias do erro de cada equagao.

4, Modelo estrutural: identificacdo e estimagio

A identificagao do impacto das inovagdes nas diversas varidveis que cons-
tam do modelo sobre a produgdo industrial ¢ uma questdo complexa e
envolve, quase sempre, um elevado grau de arbitrariedade. Nesta secao
procuramos explicar como essa identificagao é obtida, considerando apenas
as relagbes contempordneas entre as varidveis (isto €, impondo apenas
restrigoes nas relagbes contemporineas entre as varidveis), sem nenhuma
restrigao nos coeficientes dos valores defasados das varidveis em cada
equagao estrutural (exceto pela especificagdo do nimero maximo de defa-
sagens, com 0s quais as diversas varidveis entram nas diversas equagoes, €
pelas restriges impostas pelo método bayesiano de estimagao).

Foram identificadas as seguintes equagdes estruturais: de oferta agregada
— normalizada no indice da produgao industrial — e demanda agregada —
normalizada no saldrio real —dos produtos do setor industrial; de determi-
nagdo dos pregos agricolas reais; de determinagéo da taxa de juros real; € as
que especificam a regra de fixagio, pelo governo, do prego do combustivel
¢ da taxa de cambio. As varidveis nominais, ou seja, todas exceto o produto
da indistria, s3o consideradas em termos reais, o que serd omitido no
decorrer deste artigo.

Considerou-se que a oferta de produtos da indistria era afetada contem-
porinea e negativamente pelo prego dos seus insumos bésicos. Foram
consideradas as seguintes varidveis: o preco do combustivel (prego da
energia); a taxa de cambio (prego dos insumos importados); o salario; € o
prego agricola. ‘

Quanto a demanda agregada por produtos da indistria (normalizada no
salario) foi considerada afetada contemporaneamente pelo saldrio (proxy
para alteragOes de renda), pela taxa de cdmbio (que afeta a demanda de
exportagdes), pelo prego agricola e pela taxa de juros. Esperamos que as
duas primeiras apresentem um efeito positivo e a taxa de juros um efeito
negativo.

O prego agricola foi considerado afetado no mesmo trimestre apenas por
alteragdes da taxa de cAmbio — que afeta diretamente o prego dos produtos
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agricolas exportdveis — e da taxa de juros — efeito dos juros sobre o custo de
carregamento dos estoques — com sinais, respectivamente, positivo e negativo.

A taxa de juros real € afetada por alteragbes contemporineas da produgio
industrial e da taxa de cimbio — ambas com sinal positivo. Racionalizadas,
respectivamente, pelo aumento do nivel de atividade pressionando a deman-
da de recursos, e pela interligagio entre os mercados financeiros internos e
externos.

Admitindo-se que as autoridades monetarias tenham como meta o con-
trole da taxa de juros nominal de curto prazo (e consigam controla-la) e
interpretando as inovagdes da taxa de juros nominal como alteragoes ex6-
genas da politica monetdria, as inovagdes na taxa de juros real podem estar
captando as alteragOes exdgenas da politica monetaria. Essa interpretagdo é
vélida se o nivel geral de pregos nédo responde imediatamente as alteragoes
nos juros nominais ou se o governo possui um bom grau de informagio a
respeito da taxa de inflagdo corrente. Nesse caso, pode-se admitir que o
governo tenha um certo grau de controle sobre a taxa de juros real. A mesma
justificativa apresentada aqui pode ser utilizada para racionalizar a hip6tese
do controle, por parte do governo, da taxa de cambio real e do prego real do
combustivel.

As inovagdes na taxa de juros real podem também estar antecipando,
simplesmente, as previsdes do comportamento real da economia. Essa
interpretacio € consistente com a visao “real” do ciclo de negécios (ver a
respeito dessas interpretagdes Sims, 1991).

Quanto as regras de fixagdo do cambio e do prego do combustivel, foi
imposta a restrigdo de que na determinagao da politica do governo, para
estes pregos em cada trimestre, ndo se leve em conta as informagoes sobre
o valor contemporaneo das demais variaveis que constam do modelo.

Os resultados da estimagao dessas equagdes sdo apresentados a seguir.!
Note-se que as equagdes abaixo correspondem a (3). No que se segue, as
varidveis UY, U0, UC, US, UA e UlJ sao, respectivamente, os residuos do
modelo VAR, para: indice de produgdo da industria, indice de prego do
combustivel, taxa de cdmbio, saldrio, indice de prego do produto agricola e
taxa de juros (over).

Equagdo de oferta agregada da industria

UY, = -0,61UO, - 0,13 UC, - 1,51 US, - 0,25 UA, + ¢y,
(2,96) (1,63) (2,30) (1,85)

1 Os valores entre parénteses sdo valores absolutos das estatisticas t.
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Equagio de demanda agregada da indistria

US, = -0,99 UY, - 0,03 UC, - 0,11 UA, + 1,88 UJ, + &5,
(5,86) 0,39) (1,91) (3,91)

Equagio de determinagio dos pregos agricolas reais

UA, = 0,40 UC, - 0,46 UJ, + &5,
(3,98) (1,32)

Equagao de determinagao dos juros reais

UJ, =0,37UY, + 0,17 UC, + g4,
(3.19) (4,82)

Regra de fixagao pelo governo do prego real do combustivel
U0,=¢s,

Regra de fixagdo pelo governo da taxa de cimbio real
UC,=gg,

Deve ser ressaltado que todos os coeficientes apresentam os sinais
esperados. Alguns coeficientes, no entanto, apresentam um valor peque-
no para a estatistica t: como o coeficiente da taxa de cimbio na equagio
da demanda e da taxa de juros na equacdo de determinagido do prego
agricola. As equagbes acima foram estimadas utilizando-se os residuos
“suavizados”, isto €, obtidos a partir do uso de toda a amostra. Os
resultados de estimagdes alternativas utilizando-se residuos “recursivos”
com dados amostrais até 4-89 ou 1-91 apresentaram valores semelhantes
e ndo serao apresentados aqui.

5. Anilise da fungao resposta a impulsos

A resposta das varidveis que constam do modelo as inovagdes nas equagdes
estruturais encontra-se no conjunto de figuras I, onde cada uma das figuras
pequenas representa a resposta, de 1 a 8 passos, da variavel especificada na
linha em que a figura se encontra, ao choque (inovagdo) na variavel
especificada na coluna a qual a figura pertence. As figuras especificadas em
uma mesma linha foram construidas dentro de uma mesma escala vertical
para que possam ser comparadas as magnitudes das respostas, de determi-
nada varidvel, as inovagdes em si propria e nas demais variaveis.
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Analisando a primeira linha do conjunto de figuras I, podemos concluir
que a producdo industrial € “significativamente” afetada por choques em
todas as varidveis que constam do modelo. O que pode estar indicando que
a nossa selegdo de varidveis relevantes foi adequada. Se construissemos
intervalos de confianga para as fungdes de resposta a impulso e estes nao
contivessem o valor “0” para todos os passos a frente, poderiamos falar de
forma rigorosa da significincia estatistica dos efeitos. Esses intervalos
podem ser construidos através de integragao de Monte Carlo (ver a esse
respeito Kloek & van Dijk, 1978).

Os choques de oferta de produtos industriais tém impactos permanentes
na producao industrial, um impacto positivo e persistente no prego do
combustivel € no saldrio, e positivo € ndo-permanente na taxa de juros.
Apresentam ainda um impacto negativo € ndo-permanentg no indice de
prego do produto agricola que € consistente com o aumento (ndo-permanen-
te) da taxa de juros.

As inovagoes estruturais no prego do combustivel tém um impacto
ndo-persistente no prego do combustivel e impacto significativo na produ-
¢ao industrial (redugao), salario (redugio) e pregos agricolas (aumento). A
queda observada no saldrio € consistente com a seguinte interpretagao: o
aumento do prego do combustivel, acompanhado de uma politica monetiria
passiva (note-se que a taxa de juros real decresce) provoca uma aceleragao
inflaciondria que, acompanhada de alguma rigidez dos salarios nominais,
provoca queda dos saldrios reais.

As alteragOes inesperadas e positivas na taxa de cimbio provocam
resposta pouco persistente da taxa de cimbio € impactam mais fortemente
no indice de prego do produto agricola (positivamente), na produgao indus-
trial (resposta inicial negativa passando a positiva no terceiro trimestre ap6s
o choque) e na taxa de juros (positivamente). O impacto no prego do
combustivel é pequeno e positivo a partir do quarto trimestre apds o choque.
Note-se que a queda inicial da produgdo industrial pode ser parcialmente
explicada pelo incremento inicial (e ndo-permanente) da taxa de juros.

Um choque inesperado negativo na demanda de produtos de indistria
provoca uma forte resposta positiva do prego do combustivel a partir do
primeiro trimestre apds o choque, uma resposta negativa da produgio
industrial (com alguma persisténcia), aumento do cdmbio (persistente),
queda imediata da taxa de juros (embora ndo-persistente ) e queda persis-
tente do prego do produto agricola a partir do segundo trimestre apds o
choque. O saldrio apresenta um pequeno aumento inicial (ndo-persistente).
O aparente paradoxo de um aumento do prego do combustivel pode ser
parcialmente explicado pelo aumento da taxa de cdmbio (provocada possi-
velmente por uma reagdo do governo a queda da producao industrial). O
aumento do saldrio pode ser explicado por uma redugao da taxa de inflagao
num contexto de saldrios nominais parcialmente rigidos.
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As inovagbes no prego do produto agricola resultam em maiores respos-
tas no préprio prego do produto agricola, da produgdo industrial (positiva)
e dosaldrio(negativa). A resposta negativa do saldrio pode ser racionalizada
como antes: aceleragao inflaciondria com saldrios nominais parcialmente
rigidos. O impacto positivo na produgio industrial pode ser parcialmente
explicado pelo impacto positivo de um aumento dos pregos agricolas na
demanda agregada e pela redugdo do salério.

As alteragoes inesperadas da taxa de juros provocam maiores respostas
da taxa de juros (positiva e ndo-persistente), da produgdo industrial (nega-
tiva e nao-persistente), do salario (positiva ¢ nao-persistente). Esses resul-
tados sdo consistentes com a identificagio dos choques positivos da taxa de
juros com uma politica monetdria restritiva que leva a uma redugio na
demanda agregada.

6. Qualidade preditiva

A qualidade de um modelo macroeconémico dindmico pode ser avaliada
por suas caracteristicas conceituais — consideradas em segdes anteriores —e
por sua capacidade preditiva. Esta pode ser avaliada comparando a sua
precisao com a de modelos univariados de série temporal — que podem ser
tomados como referéncia por sua reconhecida qualidade para projegdes de
curto prazo — ¢, medindo a precisdo das projegées realizadas com um, dois,
trés e quatro trimestres de antecipagao.

A precisdo serd medida através das estatisticas: desvio absoluto médio
(DAM - média do médulo do erro); erro padrao (EP — raiz quadrada da
média do erro quadrdtico); e a medida Theil-U (raiz quadrada da relagao
entre a soma dos erros quadraticos do modelo em questao e de um modelo
de referéncia que considera como a previsao para o periodo corrente o valor
observado do periodo anterior). Na tabela abaixo sdo apresentadas essas
estatisticas para o modelo univariado? e para o modelo deste artigo, ambas
estimadas utilizando-se os residuos recursivos. Ou seja, € o erro da previsao
para o periodo seguinte, utilizando os dados, € os parimetros estimados até
o periodo corrente. Para tornar mais compardveis os resultados, foram
utilizados em ambos os casos os erros apurados no periodo [3-78, 1-91].
Vale mencionar que com o modelo foi ajustado no logaritmo das séries, o
erro apurado pode ser interpretado como o erro percentual de cada varidvel
na sua escala original.

2 Modelo Linear Dinimico com componentes sazonais, tal como descrito em West &
Harrison (1989).
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Tabela 1
Comparagio com a precisao de modelos univariados

DAM(%) EP(%) T-U

Uni Mult Uni Mult Uni Mult
Produto da industria 5,6 39 7.1 5,4 0,732 0,562
Prego de combustivel 9.4 6,4 12,1 8,6 1,486 1,049
Taxa de salarios 6,3 5,4 8,5 7,2 0,977 0,814
Prego agricola 11,5 8,5 15,3 118 1,416 1,086
Taxa de cimbio 10,0 6,7 13,4 8,9 1,690 1,139
Taxa de juros 1,9 1,9 2,5 2,8 0,834 0,20

Os resultados acima mostram que o modelo multivariado € mais preciso
que o univariado, exceto para a taxa de juros. Neste caso o modelo multiva-
riado apresenta resultados ligeiramente piores. No caso da produgio indus-
trial, a precisdo medida pelos trés critérios é cerca de 30% inferior. Esse
resultado € significativo, pois esse modelo, além de permitir a discussao dos
efeitos cruzados e dinimicos nas variaveis, tem qualidade preditiva superior.

A metodologia implementada nao permite obter ainda o intervalo de
confianga das previsdes. Uma forma indireta de avaliar a imprecisao do
modelo multivariado € estimar a variabilidade do erro de previsao em
diferentes horizontes. Para isso foram estimadas as trés estatisticas, ja
mencionadas, para o periodo [3-78, 1-91]. As previsdes para até quatro
trimestres a frente foram utilizadas no cédlculo dos respectivos erros de
previsao. Nesses casos foram empregados os parametros estimados utilizan-
do-se amostra completa. Mais formalmente, o erro de previsdo com h
trimestres de antecipagio € a diferenga entre o valor observado e o previsto,
utilizando os dados até o periodo t.

eun = Yin - EVin /Dy )

Tabela 2
Desvio absoluto médio (em %)

Horizonte de previsio em trimestres

1 2 3 4
Produto da indistria 3,0 4,2 4,5 51
Prego combustivel 47 6,7 7,6 8,9
Taxa de saldrios 3,6 5,0 54 6,2
Prego agricola 6,1 10,6 12,3 13,3
Taxa de cimbio 4.8 7,6 9,1 10,1
Taxa de juros 1,6 1,6 1,6 1,6
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Tabela 3
Desvio quadritico médio (em %)

Horizonte de previsao em trimestres

1 2 3 4
Produto da indfstria 3,6 5,1 5,6 6,0
Prego combustivel 5,9 8,2 9,5 10,8
Taxa de salarios 4.5 6,1 6,9 77
Preco agricola 1,7 13,4 15,5 16,3
Taxa de cimbio ’ 6,3 9,9 11,7 13,2
Taxa de juros 2,2 2,1 2,1 2,2
Tabela 4
Theil U
Horizonte de previsao em trimestres
1 2 3 4
Produto da indistria 0,376 0,375 0,508 0,698
Prego combustivel 0,729 0,674 0,639 0,655
Taxa de saldrios 0,512 0,783 0,618 0,721
Prego agricola 0,715 0,808 0,797 0,791
Taxa de cimbio 0,819 0,848 0,813 0,792
Taxa de juros 0,727 0,723 0,722 0,744

Os erros médios para o indice do produto da indistria geral variam de 3
a 5%, respectivamente, para projecdes com um e quatro trimestres de
antecipagio, valendo, aproximadamente, os mesmos resultados para a taxa
de saldrios. As demais varidveis apresentam erros médios maiores, indican-
do que € maior a componente nao explicada pelo modelo.

Os resultados acima mostram um razoavel desempenho do modelo,
principalmente se for lembrada a quantidade de intervengdes que o
sistema econdmico sofreu no periodo 1978-91. Por exemplo: quatro
congelamentos de precos e correspondentes periodos de aceleragéo in-
flaciondria.

7. Previsao de referéncia

Foram realizadas previsdes até o ultimo trimestre de 1992, partindo do
segundo trimestre do ano corrente (2-91), e condicionando os resultados ao
valor observado de algumas das varidveis que, por serem publicadas com
mais rapidez, ja estavam disponiveis para o terceiro trimestre do ano
corrente. Estas sdo previsoes de referéncia. Além dessas previsdes foram
realizadas simulagbes que avaliam o impacto de alteragdes exdgenas de
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politicas — que no contexto do modelo ARV sao variagdes nao esperadas da
taxa de cimbio, da taxa de juros, e do prego do combustivel — e alteragdes
exégenas do prego agricola, e da oferta e demanda do produto da indstria.

As tabelas com os resultados da previsao de referéncia e das simulagdes
apresentam os indices trimestrais para todas as variaveis, exceto para a taxa
de juros (medida em %) e para o produto da indistria e o salario, que tém,
ambos, sazonalidade. Para estas duas Gltimas varidveis sao apresentados,
além dos indices acumulados nos quatro Gltimos trimestres, as taxas de
variagao quadritrimestrais — compara¢do com o mesmo trimestre do ano
anterior.

Os resultados apresentados na tabela 5 sdo previsoes condicionadas
apenas aos valores preliminares para o terceiro trimestre de 1991 das taxas
de cambio, de juros e de salirio, e o prego agricola. Essa previsao corres-
ponde ao que aconteceria se o sistema econdmico nio sofresse novos
choques, e indica a retomada do crescimento do produto da indistria € sua
reversdo a partir do terceiro trimestre de 1992. Indica também a redugio,
em termos reais da taxa de saldrios, do cimbio e do prego dos produtos
agricolas. :

Uma maneira de interpretar este resultado € afirmar que estas variaveis
ndo seriam capazes de acompanhar o ritmo da inflagdo, sofrendo uma
queda de até 26% no seu valor. Embora a inflagdo esteja ausente deste
modelo, usaremos o argumento da aceleragio inflaciondria para justificar
a redugao dos pregos bdsicos, pois afinal numa economia quase comple-
tamente indexada sdo as sub e sobreindexagdes que explicam a variagio
dos pregos relativos, que em (ltima anilise estdo, neste modelo, determi-
nando o produto.

Tabela 5
Previsao de referéncia

1-91 2-91 391 491 192 292 3-92 4-92

Indices:

Salério 98 100 99 98 98 95 91 88
Prod. indistria 97 100 101 102 105 105 102 100
Pr. combustivel 111 100 99 111 121 123 121 117
Taxa de cimbio 102 100 94 94 93 94 93 91
Pr. agricola 83 100 92 78 74 75 74 74
Taxa de juros(%) 3,2 07 -26 -1,8 -22 -1,7 -1 -0,5

Taxa de crescimento

Prod. indistria -149 133 31 64 152 -25 -103 -73
Sal4rio 98 101 -1,7 -50 -04 -111 -169 -119
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8. Simulagdes

As simulagoes a seguir avaliam as respostas de todas as varidveis a um
choque exégeno (variagées nao-esperadas) once and for all, em cada uma
delas, no quarto trimestre de 1991. As previsoes de referéncia, para o terceiro
trimestre de 1991, sao tratadas como valores observados. O choque exégeno
deve ser interpretado aqui como uma inovagao apenas na equagao estrutural
que determina a varidvel que estd sendo alterada exogenamente. Note-se
que neste caso estamos utilizando o modelo ARV estrutural, que identifica
asrelagdes contemporaneas entre as varidveis. Cada uma das equagdes deste
modelo tem uma interpretagao econémica, permitindo qualificar o tipo de
choque que esta sendo feito e avaliar o seu impacto separadamente. Nos
comentdrios a seguir serd sempre utilizada a previsao de referéncia para as
comparagoes. Nas andlises conduzidas adiante o curto prazo refere-se ao
trimestre contempordneo ao choque —quarto trimestre de 1991 — e 0o médio
prazo ao {ltimo trimestre previsto — quarto trimestre de 1992.

8.1 Simulagdo do impacto de um choque cambial

A tabela 6 apresenta o efeito de uma desvalorizagdo cambial de 20% — o
indice da taxa de cambio passa de 94 para 113; os resultados mais signifi-
cativos sao, de imediato, o aumento do prego agricola e a queda do produto
da indstria. No médio prazo, hd um aumento de 2%, no indice do produto
da indistria e também do prego do combustivel e da taxa de cimbio. O indice
do saldrio € pouco afetado pela desvalorizagio cambial.

Tabela 6
Simulagio dos impactos de um choque cambial

1-91 291 391 491 192 292 3-92 4-92

fndices:

Salério 98 100 99 98 98 95 91 88
Prod. indistria 97 100 101 102 105 104 102 102
Pr. combustivel 111 100 99 111 120 124 123 120
Taxa de cimbio 102 100 94 113 112 112 109 104
Pr. agricola 83 100 92 84 83 84 80 77
Taxa de juros (%) 32 07 -26 02 -13 -09 -01 01

Taxa de crescimento

Prod. indistria -149 133 31 31 149 -08 -74 -02
Salério 98 101 -1,7 -55 1,5 -127 -11,6 -13,0
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8.2 Simulagio do impacto de um aumento do prego agricola

O aumento do prego agricola pode ser interpretado como uma redugao
da oferta agricola. O prego agricola foi mantido constante, em termos
reais, quando se estimava — pela previsdo de referéncia — uma redugao
de 20%. O resultado mais notivel é para o saldrio, cuja taxa de cresci-
mento no mesmo trimestre do choque passa de (-5%) para (-7,2%) com
uma redugio adicional de 2,2%. No médio prazo, projeta-se uma dimi-
nuigdo do indice do saldrio de 4% e um aumento de 2% no indice do
produto da indistria.

Tabela 7
Simulagio do impacto de um aumento do prego agricola

191 291 391 491 1-92 292 3-92 4-92

fndices:

Salério 98 100 99 98 97 94 88 85
Prod. indistria 97 100 101 102 106 106 103 102
Pr. combustivel 111 100 99 111 119 121 122 117
Taxa de cimbio 102 100 94 94 93 94 93 90
Pr. agricola 83 100 92 92 88 86 82 81
Taxa de juros (%) -3,2 07 -26 -19 -21 -15 -09 -04

Taxa de crescimento

Prod. indistria -149 133 31 60 180 -03 -88 -55
Salério 98 10,1 -1,7 -72 -26 -138 -104 -144

8.3 Simulagao do impacto da redugio do prego do combustivel

Uma redugdo inesperada do prego dos combustiveis. tanto pode ser
causada por ganho de eficiéncia da Petrobrds, como pela redugao do
preco do petrdleo importado, ou devida a uma politica do governo de
absorgdo parcial dos custos. O prego do combustivel foi mantido igual
ao trimestre anterior numa situagdo em que a expectativa — dada pela
previsao de referéncia — era um aumento de cerca de 10%. O resultado
mais relevante é o aumento, no médio prazo, de 4% no indice do-salério,
¢ a redugao do prego agricola. No curto prazo, a taxa de crescimento do
saldrio aumenta em 3%, e a do produto da indistria, em 2%.
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Tabela 8
Simulacio do impacto da redugio do prego do combustivel

1-91 291 391 491 192 292 392 4.92

fndices:

Salirio 98 100 99 99 100 98 94 91
Prod. indistria 97 100 101 103 107 106 103 101
Pr. combustivel 111 100 99 99 110 - 115 116 113
Taxa de cimbio 102 100 94 94 92 93 92 90
Pr. agricola . 83 100 92 78 71 73 72 71
Taxa de juros (%) 32 07 26 -1,1 -2 -16 -1 -05
Taxa de crescimento

Prod. indistria -149 133 3,1 84 17,7 -16 -90 -7,7
Salério 98 10,1 -1,7 -19 -32 .78 -142 -121

8.4 Simulagao do impacto de um aumento da taxa de juros

A taxa de juros representa, neste modelo, a politica monetdria ou as
expectativas dos agentes. O resultado de um aumento de 4% na taxa de juros
real — passou de -1,8% para 2,2% — foi, no curto prazo, a queda do produto
da indistria € o aumento do saldrio real —conseqiiéncia da desaceleragdo da
inflagdo. No médio prazo — com o mesmo argumento, mas agora numa
situagdo menos defensdvel — o modelo indica também a queda do indice do
produto da indiistria — cerca de 4% -, da taxa de cimbio, ¢ 0 aumento no
indice do saldrio — cerca de 4%. Vale mencionar que em todos os casos
dnteriores o produto da inddstria tem um desempenhomediocre, se levarmos
em conta que a economia estd numa recessao. Também o saldrio diminui
em relagdo ao nivel atual (3-91).

Tabela 9
Simulagao do impacto de um aumento da taxa de juros

191 2-91 391 491 192 2-92 3-92 492

fndices:

Saléirio 98 100 99 99 100 98 94 91
Prod. indistria 97 100 101 101 103 101 98 96
Pr. combustivel 111 100 99 111 120 121 117 113
Taxa de cimbio 102 100 94 94 92 94 93 91
Pr. agricola 83 100 92 71 72 74 74 73
Taxa de juros (%) 32 07 -26 22 06 -04 O,1 03
Taxa de crescimento

Prod. indistria -149 133 3,1 1,7 103 -7,0 -132 -54
Saldrio -98 101 -1,7 -18 -3,7 -85 -141 -126
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8.5 Simulagao do impacto de um choque de oferta

Este modelo relaciona apenas os pregos basicos da economia com a ativi-
dade econdmica, e portanto a retomada efetiva do crescimento — que
corresponde a retomada dos investimentos — estd representada por um
choque de oferta, ou seja, um aumento inesperado da produgio ndo motiva-
do pela demanda ou pelos pregos relativos. Ainda que seja uma forma um
tanto indireta de sinalizar esse efeito, a produgao foi aumentada, em relagao
aos resultados tendenciais, em 10%. O resultado é o aumento, no médio
prazo, dos indices do produto da indistria em 5%, e do saldrio em 1%. Vale
notar que este foi o Gnico caso em que os saldrios aumentaram em relagdo
aos valores correntes.

Tabela 10
Simulagao do impacto de um choque de oferta

1-91 2-91 3-91 491 1-92 2-92 3-92 4-92

fndices:

Salério 98 100 99 103 106 107 106 101
Prod. indistria 97 100 101 105 110 111 109 105
Pr. combustivel 111 100 99 111 126 130 128 123
Taxa de cimbio 102 100 94 94 91 93 93 92
Pr. agricola 83 100 92 77 67 68 69 70
Taxa de juros (%) -3,2 0,7 -26 1,8 -1,1 -1 04 0,1

Taxa de crescimento

Prod. indstria -149 133 31 172 248 1,7 -62 -119
Salério -98 10,1 -1,7 12,1 15,1 30 -48 -147

8.6 Simulagdo do impacto de um choque de demanda

Para fins de comparagao com o exercicio anterior, foi calculado um choque
que promovia o mesmo aumento do produto da indistria (10%). O resultado
¢ o aumento de 7% no indice do produto da indistria no médio prazo e a
estabilidade do indice do salério.
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Tabela 11
Simulagio do impacto de um choque de demanda

1-91 2-91 391 491 1-92 292 3-92 492

fndices:

Saldrio 98 100 99 97 96 93 89 88
Prod. indistria 97 100 101 105 110 111 110 107
Pr. combustivel 111 100 99 111 116 113 105 99
Taxa de cAmbio 102 100 94 94 89 89 87 84
Pr. agricola 83 100 92 77 74 76 80 80
Taxa de juros (%) 32 0,7 26 1,8 02 -0,5 02 03
Taxa de crescimento

Prod. indistria -149 133 31 172 254 41 -42 -96
Salério -98 10,1 -1,7 -10,6 -1,7 -132 -159 -4,6

Esses resultados devem ser vistos com cautela. A imprecisao das estima-
tivas, para essas simulagdes, ¢ da mesma magnitude dos efeitos apurados.
Ainda assim o modelo apresentou resultados coerentes, sinalizando de
acordo com o esperado as conseqiiéncias das diferentes politicas e outros
choques exdgenos.

9. Conclusiao

Este artigo apresenta a versao preliminar de um modelo macroeconémico
de curto prazo para o nivel de atividade da indistria brasileira.

A metodologia adotada permite a estimagao irrestrita da forma reduzida
(i. e., independentemente das restrigdes necessdrias a identificagdo do
modelo estrutural), o que propiciou — juntamente com o procedimento
bayesiano de estimagdo — a obtengdo de um modelo com desempenho
preditivo superior ao de modelos univariados lineares dindmicos.

A simulagio do impacto de alteragdes exdgenas de politica econdmica
apresentou resultados qualitativamente consistentes com o0 q.e se espe-
rava a priori. Em particular, um choque na taxa de cimbin real tem o
efeito de expandir a produgao industrial no médio prazo ¢ aumentar o
indice de prego real dos combustiveis e dos produtos agricolas. Um
choque positivo na taxa de juros real provoca redugio da produgido
industrial e valorizagdo cambial. Quantitativamente, um aumento de 4%
na taxa de juros real, no quarto trimestre de 1991, provica uma queda de
4% na previsao do indice trimestral da produgdo incustrial no dltimo
trimestre de 1992,
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Em uma futura extensao deste trabalho deverd ser investigada a ocorrén-
cia de mudangas estruturais (ver a esse respeito a segao 2) e seu escopo
devera ser ampliado para incluir varidveis do setor externo da economia
brasileira.

Abstract

A quartely macroeconomic model for the Brazilian Industrial Production
index is discussed in this paper.. Conditional forecasts are obtained from a
reduced form VAR model and policy impacts are estimated after imposing
identifying restrictions. The Bayesian VAR methodology and its computa-
tional implementation are carefully discussed.

The predictive capability of multivariate and univariate models are com-
pared using the mean absolute forecasting error to the period from 78-11I up
to 91-1. Out of sample forecasts are made starting from 91-IV and the
estimated impulse response function is graphicaly illustrated.
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Anexo

Y: prod. indistria: indice geral do produto da indistria, IBGE.
A: prego agricola: IPA — OG do produto agropecudrio, FGV.
O: prego combustivel: IPA —OG combustiveis e lubrificantes, FGV.
C: Taxa de cambio: valor do tltimo dia do més (1), Conj. Econ., Jornal do
Brasil.
J: taxa de juros: valor médio da taxa de over (2), CENARIOS.
S: Taxa de saldrios: saldrio nominal total/horas pagas (3) Fiesp.
deflator: IGP-OG, FGV.

As séries foram todas coletadas mensalmente para o periodo 1972-91.
As séries de prego e as das taxas de cimbio, de juros e de saldrios foram
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entao deflacionadas convenientemente nos valores apurados mensalmente.
Foram entao agregadas trimestralmente, tomando-se o seu valor médio.
(1) A taxa de cambio foi deflacionada pela média geométrica do deflator do
més corrente e o do més seguinte para dar conta de o deflator estar centrado
no dia 15 de cada més e a taxa de cimbio no iltimo dia.

(2) A taxa de juros foi apurada como a taxa liquida do over até fevereiro de
1991; a partir dessa data foi utilizada a TRD. A interligagao dos mercados
financeiros e o fato de esta taxa ser determinada pelo mercado nos permite
considera-la tao boa quanto qualquer outra para representar as taxas das
demais modalidades de empréstimo e captacao de recursos.

(3) As estatisticas produzidas pela Fiesp comegam em 1975, tornando
necessario completar a série com outras informagdes. Para isto foi utilizada
asérie desalarios produzida pela ABDBI, que comega em 1973. Foi ajustada
uma equagao que explicava a série da Fiesp com valores futuros desta
mesma série, e valores contemporaneos e futuros da série da ABDBI.
Ajustado o modelo, é possivel projetar para tras a série da Fiesp até 1973.
Esse procedimento foi testado para 1975 e estimado um erro médio de 2,5%
para as projegoes para todo este ano.
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