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I - INTRODUCAO

Apesar da retorica oficial de que a crise brasileira
era inesperada e imprevisivel, a verdade & que nos meados dos anos
70 algumas poucas vozes ja previam o endividamento extermo explo

» e oy . ’ [ - . +*
sivo e as conseqienclas recessivas da estrategia de ajuste de pre
¢os relativos. Se houve alguma surpresa, ela deveu-se a acelera
cao da crise apos o "setembro negro" de 1982, quando as fragilida
des da estrategia econbmica - ou a sua ausencia - tornaram-se vi

- "
sS1vels.,

Mesmo apos o primeiro choque do petroleo, os anos se

tenta foram prodigos em previsoes otimistas embaladas no doce so
nho do "Brasil Potencia'" e¢ outros mitos. Para felicidade dos
seus autores, tais previsoes cairam no esquecimento, mas mesmo a

sua lembranca & indcua. Poucos profetas e medicos aprendem com er

ros ¢, mais raro ainda reconhecem seus fracassos.

Hoje, poucos econromistas brasileiros arriscam-se a di
vulgar previsGes macroeconomicas para 6 publico mais amplo. 0
mesmo nao acontece nos EUA. L3 como aqui, os erros das previsoes
t8m sido ridfculos’ e ainda assim os clientes nao parecem incomg
dar-se com isto e continuam comprando previsoes, mesmo sabendo que

sao falhas?.

Naturalmente, a perfeicao completa em previsces & al

go fantasioso. E ingenuidade impor um padrao tao rigoroso para



avaliar desempenho:. de quelos, pPor que se . sabe que o futuro nao
pode ser antecipado perfeitamente e ademais a experigncia tem de
monstrado que mesmo previsdes nao perfeitas sao Uteis., Alguma in
formacao & sempre melhor que nada. Porém este moto nao deve ser
levado ao extremo. Previsoces com erro exagerado podem causar de

sastres, quando geram mudangas radicais de estratégias corretas.

Desairosamente para nos, as empresas e o proprio go
verno s&o mais propensos a acreditarem em previsoes formuladas por
instituicoes estrangeiras (Chase Econometrics, Wharton, etc.) do
que por economistas e instituicgoes brasileiras. Parece que no
Brasil a modelagem macroeconoméetrica transita apenas num circulo
estreito de enteundidos, receosos de abrir a informagao a socieda
de. Por isso, ha a impressao de que nao se dispoe de experisncia

acumulada neste campo. ~Nada mais longe da verdadel

E bom recordar que o final da década de 60 e os
anog 70  foram proficuos em trabalhos versando sobre a modelagem
econometrica da economia brasileira, desde esquemas muito simples
de formas reduzidas - restritas a uma uUnica equacao, inicialmen

te com a abordagem Harrod-Domar e depois mna visao monetarista - ate

sistemas de grande porté, na tradigio'de Tinbergen e Klein-
Goldberger. Uma lista parcial,e certamente incompleta, dos mo
delos cont®m os estudos de Baer e Kerstemetzky [1966], Sahota

[1972, 1975], Leao e outros [1973], IPEA [1965], Tintner e outros
[lQ?d], Naylor e outros [}97{], Rato e Figueiredo [}975], Funda
¢do IBGE [1979], Lemgruber [1975], Assis [1981], Wharton [1975; 1978],

Rijckeghen [19691? Cardoso e Taylor [1980], Lysy e Taylor [1980],



e outros?.

Infelizmente, nido existe registro do acerto e erro
nas previsoes destes modelos, e, esta tarefa & imprescindivel pa
ra identificar as origens das falhas e melhorar a propria confia
bilidade das previsoces. Esta questdo tem inclusive gerado um aca
lorade debate nos EUA. Em 1978; Lucas e Sargent expressaram a
opinido de que os modelos macroeconométricos existentes eram in
capazes de auxiliar a formulagao da politica economica, devido aos
fracassos e erros substanciais e tambadm devido 3 falta de base teo
rica e mesmo econométrica®. Os erros seriam tao serios que mesmo
com pequenos -ou grandes aperfeicoamentos, nao haveria uma melho
ria significativa no desempenho dos modelos. Porem, em resposta
a esta opinido desanimadora, Modigliani [1978], Solow 19781,
Gordon [inE], Poole-[i97gj, argumentaram que o problema nao esta

va nos erros dos modelos mas sim mas dificuldades encontradas pe

los formuladores da politica econdmica em controlar o mundo real.

A origem das falhas dos modelos e das mais variadas,
desde os choques de oferta - mnao incluidos na estrutura do modelo,
a estrutura Incompleta de alguns ou, ao contrario, demasiadamente
complexa de outros; a dificuldade de operacionalizar simulacoes,
ou a despreocupagao com o rigor eéonométrico. 0 fato paupavel e
que houve um desestimulo a novos desenvolvimentos e o aparecimen-
to de dois comportamentos: um de descrenca neste instrumental e
outro de reformulacao completa do enfoque e estrutura basica, no
sentido da andlise de formacao de pregos ou da hipotese de expecta

‘tivas racionais. Um exemplo da nova safra no Brasil & o estudo de



Guedes ¢ Mascolo [L1981],

Recentemente mais um modelo foi adicionada a lis
ta. [Egifador, 1983, incorporando aspectos nao compreendidos nos
anteriores, Em primeiro lugar, explicitamente, foram ° incluidos
choques de oferta, esquecidos nos modelos contruidos antes da cri
se de energia. Os choques reais considerados sao de cinco tipos:
os aumentos do preco dos derivados d0'§etr61eo, os reajustes sala
riais, as quebras de safras agricolas, as desvalorizagoes cambiais
e as taxas de juros. Em segundo lugar, embora unao se filie a ~hi
potese de expectativas racionais, o modelo assume que os desvios
e varia¢goes nao esperadas na politica economica causam flutuagoes
temporarias em varifveis reais, como o produto real, o emprego,
o saldo real do orgamento piblico, e o saldo em dolares do balan
co em transagoes correntes, enguanto os mesmos choques e variacoes
autonomas podem modificar permanenteménte variaveis nominais. E,
em terceiro lugar, o modelo sarviulpara o desenvolvimento de um
sistema de simulagao (SEM) e de montagem de cenarios alternatives ,

ja sendo utilizado por empresas no Brasil. Esta prevista ainda

a montagem de jogos para treinamento de executivos.

A Segao II a seguir resume. a estrutura teorica do
modelo e as suas equagoes basicas. O desempenho preditive e algu
mas simulagoes do modelo saoc discutidos na segao IXI. Finalmente,

a segao IV conclui o estudo.



IT - A ESTRUTURA DO MODELU
II.l - Os Modulos

0 modelo esta estruturado em seis modulos:

1 — Demanda Nominal;
2. — Dferta Real;

"3 - Govermno;

4 - Setor Mometario-Financeiro;
5 - Setor Externoc e

6 -~ Setor Energetico

Ao todo, o modelo & formado por 41 equagoes, sendo
19 comportamentais, 21 definigoes, e uma restricao. As variaveis
endbgenas estdo divididas em variidveis-meta e endogenas secundarias.
Embora a diferenciagdo entre .os dois grupos nao seja nitida, por
varidveis-meta pressupoe-se todas aquelas contidas numa lista de
prioridades basicas, Algnmas variaveis-meta escolhidas como endo
genas sao a taxa de inflacao.e o crescimento dos pregos por ataca
do e do custo de vida, o Produtollnterno Bruto Real e a sua taxa
de crescimento, o saldo do orcamento da Uniao, as taxas de juros,
o valor em dolares POB das exportacoes, importagoes, balanga  de
servicos e, os saldos comercial e em transagoes correntes. As va
riaveis engenas ou dados - em'nﬁmero de oito - sao o prego do pPe
troleo importado, os pregos dos demais bens importados, o prego
médio das nossas exportacgoes, a inflacao mundial, a taxa intermna-
cional de juros, a renda do resto do mundo, a produgao agricola

doméstica e a divida externa.do infcio do periodo.



Finalmente os instrumentos de politica. compreendem
os gastos plblicos da Unifc, a oferta de moeda, a colocagao liqui
da de titulos da'dIvida piiblica, os reajustes salariais, os impos
tos e subsidios sobre importagoes e exportagbes, os pregos adminis
trados e a produgdo do combustivel naciomal. Ao todo, o modelo
compreende 52 variaveis, sendo 35 endbgenas, 9 instrumentos e 8

dados.

A Figura 1 resume a estrutura do modelo, decomposta
nos seis médulos. As setas jndicam as relagoes que interligam os
modulos; as variaveis dentro de cIrQulos representam os dados exo
genos & as variéveis dentro dos quadrados, os instrumentos de po-
1itica. A lista de variiveis e o respectivo codigo sao apresenta

dos em anexo.
TI.2 — O Nucleo do Modelo

0 nucleo do modelo & formado pelos modulos da demanda
nominal e da oferta real. Embéra as equagoes retratem fenomenos
distintos, a integrag50'da-oferta e demanda agregada determina o
ﬁivel de precos (e conseqlentemente a taxa de inflagao) e o produ
to real (e o seu crescimento). Chogues reais deslocam a - oferta
agregada, enquanto as medidas de politica monetaria e de gastos

pliblicos afetam-a posicao da demanda nominal.

Na Figura 2, a curva de demanda agregada esta re

presentada por DD e a oferta, por SS. A medida que a economia

se aproxima do produto potencial, identificado por yp, a curva de



FIGURA 1
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oferta torna-se cada vez mais ineli@stica. Em condigoes de equili

brio - subentendendorse al que os efeitos de todo e qualquer dis
- . .- ' . - t
tirbio ou chogque ja foram absorvidos - o produto observado e y ,

identificado como o produto "mnatural”. A diferenga entre y° e yt

representa a '"capacidade oc¢iosa natural' da economia ou "hiato na
tural", uma magnitude relacionada com a "taxa natural” de desem

pPrego EJTiedman,'l96€].
FIGURA 2

Dferta e demanda agregada
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Numa economia experimentando similtaneamente cresci
mento economico e inflagaoc, as condigoes descritas na Figura 2

retratam niveis das variiveis num dado momento. No periodo seguin
te, em condigoes de equilibrio dinamico, tanto o produto real y
como o indice de preéos P variam: o primeiro, 3 taxa de cresci
mento do produto potencial e o segundo, 4 taxa de inflagao espera
da, Portanto, quaisquer desvios de PO e y;, resultantes de deslo
camentos da curva de oferta e/ou de demanda, devem ser interpreta

dos como variagoes adicionais ( positivas ou negativas ) a infla



esperada e a tend@ncia do produto real (ou a taxa de crescimento
50

Fatores que estimulam o dispendio agregado, como & -
politica monetaria, os gastoé'pﬁblicos, etc, deslocam a demanda
agregada para D'D', Dependendo da inclinagao da oferta, os deslo
camentos da demanda tem efeitos diferemciados no produto real e
nos pregos. Nas condigSes descritas na Figura 2, o produto real
aumenta para ¥4 (ou seja, a taxa de crescimento de yt para y, e

maior do que a historica ﬁﬁ), a ociosidade geral diminui de yp-yt

para yp~y1 e, a inflagao, de P0 paraIPl, atinge uma taxa superior
a esperada T.
Por outro lado, partindo.ainda da mesma posicao 2

do equilibrio natural A, choques de oferta, como quebra de safras,
reajustes salariais reais acima de ganhos de ﬁrodutividade, aumé&
tos nos precgos reais de insumos, etc., deslocam a oferta agregada
ﬁara cima, de SS para S$'S. Considerando a demanda agregada DD,os
choques de oferta causam uma inflagao maior do que a esperada e

um crescimento do preduto real para y,, inferior ao historico ﬁn.

Na pratica nao se observa as curvas de oferta e de
"manda agregada; apenas os pontos observados A,B,C, etc. da TFigu
ra 2. Para os propositos do trabalho nao & necesgsario estimar as

-~ . . Eod 3 v -
equagoes, pels o 1lnteresse esta centrado na estimativa das varia

coes do produto real e do nivel de precos.

Os efeitos nos produtos e mnos pregos dependem tanto
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das inclinagoes da oferta ¢ demanda, como de seus deslocamentos ,
eaugados pelas medidas de politica economica e pelos choques de
oferta. Quanto maior a capacidade ociosa, mais elastica a curva
de oferta. Deslocamentosda demanda agregada afetam mais o - produ
to do que os pregos, engquanto o& deslocamentos da oferta influen
- . 2 N . .
ciam principalmente os precos. No pleno emprego, deslocamentos da
demanda afetam apenas os pregos. Portanto, a capacidade ociosa

da economia deve figurar nas equagoes. Neste aspecto reside uma

géria falha dos modelos alternativos.

As pfessSes da demanda nominal AD compreendem as ‘' va
riagoes autonomas da oferta de moeda e dos gastos publicos, 0]
ideal seria considerar os gastos agregados do setor piblico(Uniao
mais empresas estatais), porem esta estatistica nao & disponivel.
Por outro.lado, os choques de oferta A 8§ abrangem o salario miani
me, a taxa de cEmBio,_o preco domestico dos derivados de petroleo
e duas outras varidveis que merecem comentarios: a taxa real de ju
ros e o crescimento agriecela. Mudangas na taxa real de juros afe
tam simultZneamente a demanda e a oferta agregada. Por exemplo,
um aumento na ta#a-de jurds tem o efeito de inibir o consumo e o
investimento, e portanto désloca a demanda agregada para baixo. Ao
mesmo  tempo, atua como pressao de custos, deslocando a oferta pa
ra cima, O resultado € uma gqueda no PIB real, mas nada pode ser
dito a priori sobre o efeito liquido nos pregos, que depende das
inclinagoes e deslocamentos das duas curvas. O efeito da taxa de
juros & portanto definido sobre o crescimento econdmico e indeter
minado quanto 3 inflagao. A anidlise empirica pode solucionar es

ta ultima duvida.
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0 crescimento do produto agricola supostamente in
depende da capacidade otiosa existente na economia, No modelo, a
producao agricola & um dado exdgeno determinado, por exemplo, por
variagoes.climaticas e, pode ser incluido como uma variavel isola

da na estimacgao empirica.

No raciocinio aqui utilizado; apenas variagoes nao es
peradas causam diverg®ncias a curto prazo na inflagiole no cresci
mento do PIB, em relacdo.a expectativa T e ao crescimento histé
rico ¥,- O formato das equagoes & uma generalizagao do modelo mo
netarista de expectativa racionais popularizado por Lucas [1973],

Sargent e Wallace [i97§], Barro [i976, 198i] e outros, ampliado

aqui para outros efeitos, alem da politica monetaria.

Num resumo grosseiro este @ o "core" do modelo. Es

timadas as taxas de inflacho e crescimento do PIB, estes resulta-

dos sao alimentados nas equacoes dos demais modulos.
II1.3 - As Regressoes

As regressoes foram estimadas como dados anuais para
o perfodo 1955-1980, Em alguns casos, a ausencia de informagoes
estatisticas do inicio do periodo obrigou a utilizagio deuma amos

tra menor. Nas regressoes abaixo, os coeficientes entre parente

ses abaixo dos parametros correspondem a estatistica "t" de Student.

‘a) Equagoes

1) yo(e) = 68,9 . (1,072)E71935
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2) yS(t) = 65,15 . (1,072)F"1223

3) b () = (PR - yen /yEe)
_ | AP 2
4). m (&) = 0,0469 + 0,8428 -5 (&-1) R = 0,66
(1,56) (8,51)
5) P*(t) = P(t-1) . (l+m(t))
b) Variacoes Autonomas na Demanda Agregada
6) Log"f (t) = 1,6214 + 1,2333Log vy (t) - 0,4761 m(t) -
(2,76)  (9,40) (-3,07)
: 2
- 0,9861 i_(t) R = 0,945
(_2537)
G _ G 2
7) Log ——1(t) = 0,1089 + 0,9958 Log —p—(t-1) R® = 0,979
- (0,50)  (32,04)
6') M*(t) = Log M(t) - Log P*(t) - 1,6214 - 1,2333 Log yi(t) +
+ 0,4761 m(t) + 0,9861ie(t)
7') G*(t) = Log G(t) - LogP*(t) - 0,1039-0,9958:@g-é}4t-1)
8 ) AD(t) = 0,36 M*(t) + 0,24 M*(t-1)+ 0,24 G=(t) + 0,16 G*(t-1)

¢) A Formacao dos Juros

9) ig(t) - -0,1308 + 0,5005m§m(t) + 0,6843 m(t) R = 0,886
(-1,95) (2,91) (3,57)
10) i_(t) - 0,1020 + 0,798 i () - r% - 0,820

(2,28) (6,05)



d) Variacoes Autonomas na Oferta Agregada

11) E*(t)
12) wx(t)
13) Pg(t)
14)  yi(e)
15) r*(t)
16) AC(t)

(1 + é%(t))/ (1 + m(e)) -1

1+ M) e mn) -1

1+ RPNy o+ () -1

r
PP'
Ay
A
Ya

(1 + §(0))/ (1 + m(e)) - 1

13,

0,21 W¥(t) + O,r4W=(t-1) + 0,3E*(t) + 0,2E*(t-1) +

+ 0,09 PX(t) + 0,054 PX(t-1)

¢) 0 Crescimento do PIB real e Inflagao

Ay
17) y(t)
18) vy(t)
19) y(v)
20) AP

—F(t)

A

1

0,067 + 0,64 h(t-1) AD(t) - 0,32(1-h{t-1))AC(t) +

(13,7) (2,35).

(2,00).

y (t-1)

yP(t)

0,246 y¥(t) - 0,0826 r*(t-1)

(-0,86)

Ay
. (1 o+ y(t))

(-2,30)

R

= 0,512

T + 0,9972 (l-h(t-1).AD(t) + 0,5 h(t-1).AC(t) -

(5,70)

- 0,582 y¥(t) + 0,313 r*(t)

(-1,93)

(1,54)

(5,20)

R

2

= 0,954
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f) 0 Crescimento de Qutros Tndices de Pregos

AP . AP
21) —A(t) = 0,0053 + 1,0757 é%(t) - 0,1074 —A¢e-1) R? = 0,967
4 (0,26) (17,19) (=1,49) P
A A
AP AP AP 2
22) P“(t) = 0,0067 + 0,7979 —(t)+0,1918 P°(t—1) R = 0,982
e (0,50) (21,34) (4,31) c
g) A Demanda de Petroleo
d P'p
23) Log Q (&) = -2,6793 +.1,2455 Log y(t) - 0,2590 Log —5—(t)
(-2,69) (5,93) (-2,54)
R? = 0,934
h) A Balanga Comercial
24) Log Q:X(t) = =17,69 + 2,73 Log Yustt) +:0,21 LogE%- PX (1+s):'(t)
(-5,20) (2,59) 8 (2,91) :
®? = 0,925
| M _ _ d
25) Qp (t) = (1 a) Qp(t)
S
Q
26) a(t) = _2LE)
d
A
27) Log‘QM(t) = - 1,007 + 1,36 Log y(t) - 0,5313 Logr%}-PMUﬁt;}Oﬁ
(-1,52) (14,36) (-3,26) - i
®% = 0,941

_ M
28) vM(t) = PP(t) . QP(t) + PM(t) QM(t)

29) SBC(t) E'Px(t) Qx(t) —~ VM(t)



- 30}

xM(t) = ?X(t) Qx(t) + VM(t)

31)

32)

©33)

34)

35)

36)

37)

38)

i 9

Log P(t) = -3,49 + 1,124 Log XM(t)

(=7,67) (7,56) r? = 0,981
Log §_(t) = =5,9436 + 0,0706 Log XM(t) R% = 0,443
' (-7,37) (2,36) —
E
Log VT(t) = -2,998 + 1,6925 Log y(t) - 2,9163 Log |———1/(t)
(-0,92) (4,47) o (-1,86) LZF
| R% = 0,767
Log LD(t) = -13,27 + 2,12 Log y(t) g = 0,77
- - [ 2 — ..
IBR(t) = 0,0314 + 0,4294 1W(t) R™ = 0,247
(1,86) (2,14)
Jop(t) = igp(e) . DX(£-1)
Log GX(t) = ~1,225 + 0,4913 Log GX(t-1) ®% = 0,387
(-2,77) (2,97)
SBS(t) = - {_i—(,t) + Sg(t) + VI(t) + LD(t) =+ JBR(t) + GX(t:):[

Saldo--em Transacoes Correntes

39)

e} A

STC(t) = SBC(t) + SBS(t)

Receita Tributaria da Uniao

40)

41)

y{r) = B(t) . y(t)

Log —%'—(t) = —3,10'47 + 0,0571 Log y(t).
(-35,14) (7,70)

R =

15.

0,729



16,

ITT - ESTABILIDADE E DESEMPENHO PREDITIVO

Duas questOes s3o importantes apos a montagem de
um modelo econométricoi a estabilidade dos seus resultados e.ode
sempenho preditivo. A estabilidade do modelo pode ser averiguada
com-a analise da trajetoria de ajuste de variaveis endogenas em
resposta a choques. T necessdrio que os resultados nao sejam ex
plosivos em resposta a choques do tipo "uma vez por todas”. Por
outro lado, condigoes que assegureﬁ'equilibrio estavel nao sao su
ficientes para garantir um desempenho preditivo satisfatorio, fo-

ra do perIodo utilizado para a estimacao dos parametros do modelo.
III.1 - A Estabilidade do Modeleo

0 precesso.de ajuste sera examinado nas duas princi
pais variaveis: o crescimento do PIB real e a taxa de inflagao.
0 ponto de partida do teste pressupoe um’equilfbrio'estético, por
um perTodo suficientemente longo para gue as expectafivas sejain
confirmadas. Nao ha choques de oferta nem outros disturbios. Va
riaveis nominais creéscem a taxas gue assegurem a constancia na

inflaggo e, a economia opera nas proximidades da taxa natural de

ociogidade de 107.

Por hipotese, no momento imicial (ate o periodo 2 da
Figura 3) as variaveis nominais (moeda, gastos piblicos, taxa de
cambio, salarios, preco doméstico de energia e divida piblica)cres

cem a uma taxa condizente com a inflacao, considere-se, de 307.
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Mo momento seguinte (perfodo.3), as taxas de crescimento das vari
Eveis‘nominais aumentam para novo patamar. No. caso de uma econd~
mia em crescimento & necessario considerar que a moeda deve cres
cer a uma taxa compativel com o erescimento dos pregos do PIB real.
Desta forma, o estogue nominal de moeda nas novas condigoes se ex-
pande a taxa de 58,7 Para-consist&ncia;com as pressces na taxa de
juros, a divida piiblica cresce a esta mesma taxa. As demais varia
ﬁefs.crescem'SOZ.ao ano. To&as-as demais condicoes relevantes:sao
mantidas inalteradas,-e'a,produgiolagEiCOia'expande—ée Etmxa;média

historica de 4,4% ao ano,

A Figura 3 mostra as trajetorias de ajuste da t#xa de
inflagao e do crescimento do PIB real em resposta.as mudangas de
varifiveis nominais. Em resposta as vériagSES nominaié, a taxa de
crescimento do PIB real, inicialmente, cai abaixo de 77 - a taxa
histdrica - at& o periodo 4, ultrapassa (periodo 6 a 8), wvolta a
cair e aproxima-se da taxa histdrica. A primeira vista este forma
to seria estranho pois era imaginado que, em resposta Sé variacgoes
nominais maiores na oferta de moeda e nos gastos pﬁbiicos, a deman
da agregadé'sewdeslocasse para cima.e com isto aumentasse o cresci
mento da produgao real, No:entaﬁto; o retardo da resposta dos pre
cos faz com que a variacaoc nominal nos salarios, pregos de combus
tiveis e da taxa de cambio corrgsponda a choques reais positivoes,
deslocando a oferta agregada para cima, mais do que a demanda.

Por este motivo, o primeiro impacto & negativo.

Por outro lado, a trajetoria inicial da inflacao e
oposta 2 descrita pelo crescimento do PIB real: a-iaflacdo.cresce.

inicialmente (até o periodo 5) a um ritmo inferior a 50% - fase
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em que a variaczo real nos componentes de custos & positiva - ul
trapassa a 50% (periodo 6 a 8) e volta a cafr, aproximando-se da
taxa de equilibrio. At& o dEcimo ano, apos o disturbio inicial,

a .convergéncia de erescimento do PIB real e da inflacaoc nao & com

pleta, porém pode ser assim considerada.

IT¥T,2 - O Desempenho Preditivo

0 desempenho preditivo de modelos econometricos pode
ser avaliado de duas formas., Na primeira, sao impostos conjuntos
de valores alternativos para as variaveis instrumentos e para os

' das magnitu-

dados éxﬁgeﬁoé e, em seguida examina-se o "realismo’
des assumidas pelas varidveis enddgenas. Se o modelo expressa sa
tisfatdoriamente a.realidade; espera-se que os resultados estejan
dentro de intervalos razoaveis. Entrétanto, as combinégaes possi-
veis podem atingir um numero enofme, o que desaconselha esta abor
dagem, Por isso, impoe-se valores alternativos apenas num pequeno

nimero de variaveis escolhidas, no caso as variaveis instrumentos

e os dados relacionados com o comportamento do setor extermno.

Uma segunda forma e, na verdade, um casc particular da
énteridr, 28 analisar o erro cometido nas previsoes quando os va
lores impostos aos instrumentos ¢ dados exogenos coincidem com os
observados num,pér{odo nao compreendido na estimagao do modelo. No

caso, sao disponivéis os dados relativos a 1981 a 1982, -

A Tabela 1 fornece previsces comparadas .com o obser

vado em 1981 e 1982. Os resultados mostram que o desempenho pre
ditivo do modelo & satisfatorio, considerando a atipicidade dos pe

1" V -~ . [ -
riodos. A recessao foi convenientemente prevista em 198l, =na ver
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dade com a previsao de uma gueda no PIBlainda maior do que o divul
gado.. Para 1582, o modelo prevé um crescimento positivo de 3,77,
que contrasta com o observado de 1%Z. Em termos do sentido, a pre
visao & razoavel. No tocante a inflagao os erros foram modestos

em 1981 e muito pegquenos em 1982,

Mesmo com a crise cambial, os resultados das previ
soes para o balango .de pagamentos podem ser qualificados de exce
lentes, com os erros de 1982 menores do gque os de 198l. E o mes

mo acontece com as previsoces das taxas de juros e da receita tri-

butaria da Unizo.

Em resumo, a principal coneclusaoc & que o desempenho
preditivo do modelo suplanta as expectativas iniciais, em parti
cular considerando a fase atipica da economia brasileira, quando
se éspera que parametros obtidos com o passado tenham pequeno va

lor para predizer o futuro,
TII.3 - Simulagoes para 1983

As simulagoes para 1983 envolvem sete cenidrios: cin-
co caracterizando condicoes diferentes de estratégias domésticas
fora de controle e, duas com condigces tipicas de controle de de
manda e de.ajustes em precos relativos. A descricao das hipoteses
assumidas em cada cenario & apresentada na Tabela 2 e o0s resulta-

dos das simulagoes estaoc reproduzidos na Tabela 3.

Apesar da otclosidade elevada na economia brasileira
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TABELA 2

Cenarios Alternativos para 15839

. - -~ Taxa de Prego Real . -
Oferte de Gastos Pu Salarios Cambio Real | da Energia Divida Pu

POLTYICA ECONOMICA Moeda & % blicos 89 Reais A % A% A3 blica &

A - Descontrole Geral: com excesso ue expansac da liquidez e Gastos
Publicos; salarios nominais reajustados acima da infiagdo; taxa
de cambip fixa em termos reais; pregos de derivades de petroleo,
idem; e elevada expansao da divida plblica + 120 o+ 120 + 10 0 . 0 4150

B - Descontrole Parcial: com excesso de expansdo da liquidez, mas

gastos piblicos controlados; saldrios crescende acima da infla-
c20; taxa de cambic real fixa; prego de energiz, idem e divida
publica com crescimento igual a dos gastos +120 + 80 . + 10 0 0 + 80

€ - Descontrole Parcial: com excesso de gastos pblicos; Tiquidez

controlada; sa2lirios crescendo acima da inflagdo; cambio real
constante; preco da emergia, idem, e divida piblica com cresci-
mento maior que a oferta de moeda e o3 gastos publicos + A + 120 "+ 10 o 0 + 130

D - Descontrole Parcial: excesso de crescimento da oferta de moeda;

gastos publicos relativamente controlados; salarios nominais; ta
xa de canbic ¢ prego de energia com crescimento acima da  infla
¢3o; e divida piblica com crescimento igual aos gastos publicos + 120 + B0 + 10 + 20 + 20 + 8D

E - Descontrole Parcial: excesso de crescimento de gastos publices;

Tiquidez controlada; saiaries, cambio e prego de energia com
crescimento nominal acima da inflagZo; e divida piblica comcres
cimento acima da moeda e gastos publicos + 70 +120 .+ 10 . + 20 + 20 + 130

F - Estratégiz de Estabiiizagdo: liquidez e gastos pUblicos contro

lados; salarios, cambic e precos de energia fixos em termos
reais; divida pUblica com crescimente igual aos gastos publicos + 50 + 50 0 . 0 0 + 50

6 -~ Estratgia de Estabilizacio: liquidez e gastos piblicos contro

lados; salarios com queda real; taxa de cambio e prego de ener
gia crescendo em termos reais, e divida publica com crescimento
igual aps gastos publicos ) 4+ 50 -+ 40 - - 10 + 40 + 40 + 40

Hipdteses para o Cenirio Externo (comuns 2 todos os cendrios acima): crescimento do produto real dos EUA= + 2%; inflacfo dos EUA= + 3%; taxa ¢
juros LIBOR = 9%; queda de 6% no prego do petrB]en‘em US$;.crescimento de 8% dos pregos medios em US$ dos produtos imporiados, e de 20% dos e
portados pelo Brasil. Em todos os casos & mantida a hipdtese de um crescimento de 2% para o produto agricola do Brasil, e a participacao de 3(
da produgdo nacional no consumo de petroieo. Subsidios a exportagio e impostos 2 importagao iguais aos de 1982.

—
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no final de 1982, nenhum dos tenarios prevé taxas de crescimento
do PIB acima de 6,6%, ainda abaizo da taxa historica. E inte
resgante também notar que mesmo as estrategias mais recessivas( E
e G) nao geram taxas negativas de crescimento do  PIB. Por sua

“"maior"

vez a taxa de inflag¢ao em 1983 nao parece tao sensivel ao
ou "menor" .aperto da politica. Isto & devido em parte aos efei-
tos retardados. As duas ultimas estrategias (F e G) conduzem as
. L e i . - . .
menores taxas de inflacao, enquanto que nos cenarios com demanda

fora de controle (A, E, C e D), as pressoes de precos sao mais ele

vadas.

As importagcbes e exportacoes, como esperado reagem a

- . - ) [ [l - bt [
politica cambial (pois as demais variaveis relevantes sao manti
das constantes, ou variam pouco). As estrategias G, D, e E sao
as que apresentam maior saldo comercial. ©Por outro lado, os ju
ro domésticos dépendem do crescimento relativo da divida publica
e do estoque de moeda., Basta observar que as estrategias A, C,E,
e F provocam taxas de juros mais elevadas que as demais. Finalmen

te, a receita tributaria da Uniao responde diretamente ao cresci-

mento do PIB real e a inflagao.

A estratégia A, com excessc de expansao de liquidez
e de gastos piblicos em relacao a 1982,.produz'um crescimento - es
perado no PIB de 5,4%, inflacao menor que 95%, superavit de
US§ 5,5 bilhoes na Balanga Comercial, e deficit na execugdo finan
ceira da Unido. O cenario B, apeﬁas com expansao da liquidez mo
minal, & o mais interessante na combinacao entre crescimento do

PIB real e inflagao, balango de pagamentos, e execucao financeira
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da UniZo, N6 entanto, deve ser considerado que estes efeitos fa
voraveis sao transitbrios, & certamente, se mantida a estratégia,
o ano seguinte (1984) seria marcado .por maior inflagcao e maiores

dificuldades no balango de pagamentos.

No outro extremo, as estratégias E e G combinam bai
%o erescimento econdmico (2,2%), inflacao sob relativo controle e
salde excelente da balan¢a comercial. Sem considerar as magnitu-
des projetadas, eéte-parece ser o pamnorama mais provavel da econo

mia brasgsileira em 1983.
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IV - CONCLUSOES

Este estudo apresentou a versao de um modelo econome
trico para a economia brasileira, de porte relativamente simples,
Um aspecto in&dito & a incorporagao de choques de oferta, geralmen

te omitidos nas versoes monetaristas e Keynesianas mais ortodoxas.

Por construgao, o . modelo aceita parcialmente a hipo

tese de expectativas racionais e assume que os desvios e varia
~— o~ >, . o~ ~

goes nao esperadas na politica economica causam flutuagoes tempo-

rarias em variaveis reais, mas podem modificar permanentemente as

variaveis nominais.

0 modelo & formado por seis modulos, com 41 equacgoces

que interligam os modulos. As equagoes de comportamento, em nume

ro de 19, foram estimadas por minimos quadrados. simples ou. em
dois estagios quando mnecessario: A correlagao serial mnos resi

duos, quando elevada, foi reduzida atraveés da teécnica de Cochrane-

Orcutt.

A estimacao empirica compreende periodos distintos pa
ra as equacgoes, mas sempre terminando em 1980, Infelizmente a
caréncia de informagoes estatIsticas para um periodo mais longo
para algumas variaveis forcou esta escolha, De um modo geral, os
resultados empiricos podém ser considerados excelentes, principal
mente no tocante aos modulos de demanda agregada nominal, oferta
real e¢ setor monetario-financeiro. O desempenho satisfatorio se

reflete diretamente nos erros pequenos e no aparente " realismo'
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das simulagoes para 1981 o 1982, apesar da atipicidade da conjun-

tura destes dois periodos.

Apesar de possiveis revisoes futqras, o'modelo foi uti
lizado num sistema de simulagoes ~ "SEM - Siﬁulagaes de Estratégi
as Macroecondmicas”™ - onde a partir de informagOes sobre  imstru
mentos e dados exogenos gera-se um conjunto de resultados para as
variaveis endogenas (metas). Neste sistema, os resultados de um
ano sao incorporados 3 histdria passada do modelo, permitindo tra
gar ao longo do tempo a trajetdoria de variaveis endogenas, dado
um conjunto escolhido de medidas politicas e de condicionantes exd
genos. Este sistema & extremamente Util para avaliar a priori os
efeitos de medidas de politica .economica e para montagens de ceni

L ™ = L3 . [} -
rios macroeconomicos . destinados ao planejamento empresarial,
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" DEFINLCAO ' DAS ° VARIAVEIS

PIRB realb)

PIB potenciala)

)

tendéncia do PIB?

hiato do PIBb)

b)

expectativa de inflacao

inflagao (IGP]DI)b)

indice de precos ICPE/DI esperadob)
estoque nominal de moeda (Ml)c)
estoque de titulos da divida publica (ORIN + LTN)C)
Gastos da UniEoc)
taxa de juros ndminal em Letrasg de Ciﬁbiob)
taxa de juros em titulos do govérnob)
variacoes autdnomas da politica monetarial’
variagoes autonomas dos gastos da Unido®’
pressoes de demanda agregadab>
taxa de cambioc)
salario minimo nominalc)

e)

prego domeéstico dos derivados de petroleo

)

producao agricola®

b)

variagao real esperada da taxa de cambio

b)

variagao real esperada dos salirios

b)

variagao real esperada dos precos de derivados de petrdleo

b)

crescimento da producac agricola.

b)

taxa real de juros



b)

AC - pressbdes de custos
PA - pregos por atacado (IPA/DI)b)
_ . b)
P, - DPregos ao consumidor (ICV/RJ)
d _ - - b}
Qp - consumo domestico de petroleo
. - . o T - b)
QX - quantum de. exportacoes
a)
y... — B real dos EUA
us :
- _ ~ a)
Px - prego em dolares das exportagoes
- - - ~ C‘.)-
s - subsidios a exportacgao
s ~ - - c)
QP - produgao domestica de petroleo
o - participagao da produgao doméstica mno consumo de petr61e0c>
M * ~ - . - b)
Qp ~ importagao fisica de petroleo
M . o . - b)
Q - quantum de importacao, exclusive petroleo
M - . ; ’“.- . * g a)
P - prego em dolares das importagoes, exclusive petroleo
t - impostos sobre importagSesc)
P, - prego em dolares de'petr&leo'importadoa)
. ~ b)
VM - wvalor em US$ FOB das importacgoes
SBC - Saldo da Balancga Comercialb)
XM ~ valor em US$ do-comercio exteriorh)
F - fretes internacionaisb)
Sg - seguros internacionaisb)
. . b)
VI = Viagens e Turismo
Pus -~ indice de pregos (CLI) dos EUAa)
_ £ b)
LD - remessa de lucros e dividendos
i - taxa LIBOR de jurosa)



k]

k)

BR - taxa média de juros paga peio Brasil
. : £ . b)
JBR - -pagamento de juros sobre divida externa
DX - divida externa
.. b)

GX - gastos governamentais
SDS =~ saldo da balanga de servigosb)

o b)
STC = saldo em transagoes correntes
Y - PIB nominalb}
T - receita tributiaria corrente da Uniaob)

a) dados ou condicionantes
b) wvariavel.enddgena

¢} instrumentgsda politica.



¥ OTAS DE RODAPE

(! Unma avaliagzo dos erros cometidos & apresentada em 8 .K.

McNees (1981)
(?) Veja uma visdo critica em J.Scholl (1982)

(3) Una revisao dos modelos anteriores a 1973 & encontrada em

J.A. Souza e J.V. Monteiro (1974)

(*) Parte das criticas ja haviam aparecido em R.E. Lucas (1976)
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