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1 -~ INTRODUEHD

A década de B0 tem sido pradiga em  flutuagles
ciclicas na econonia brasileira. Foocalizando apenas as
flutuaghes mais agregadas, assistiu-se em 1981-8B4 uma recsssdo

&

eeondmica classiva — algo desconhecido no pos-guerra —  LWRa
recuperacioc  ate 1986 nos moldes da épuaa do "milagre" de 19&68-73
B 0o retorno de crescimento insatisfatdrio em 1987 e 1988. HNo
RFOCEess0 in%lacimﬁériﬂ, a instabilidade foi mais acentuada aindag
a inflagio anual sxplodiv dos dois digitag aps patamares de trés
dfgitmﬁ, desabioun para ﬂrﬁximu de zero com o Flano Cruzado e
Febormon com impetuosidade aos I00-350 % em 1987. E no setor

. > . /
sterne evoluiu-se de uma sitwagic conforitavel s ressrvas

camhiais, Para niveis negativos em 1982, novamente LR

de recuperagdo a partir do segunde semestre de 1987, 0Ou seja, em
‘ - - - ’ .
poucos anos conviveu-sg com as mais diferentes fases ciclicas nas
- . . A .
mais diforentes varigvels, e em todas elas -~ engendradas  por
: £ ~, R
chooues  intensos de oferta ouw por politicas maoroecononlcas - &
eronomia brasileira reagiu da forma esperada & com wma raplides
surpresndente. Lamentavelmente, o fuluwro parece propfcio a novas

flutuagles, tambem intensas.

Ferante sstas mudangas, o amanhd ndc ssnos incerto
oo reconhecido dinamismo dos ajustes, muitos perguntam sob  a
viabilidade prética das previsdes mmtrmacmﬁﬁmicas, em particul ar
aguelas baseadas en nodelos macroecononetricos  com par%metroa

. ) . P . P .
estimados  com & expsriencia passada. Afinal de gus adianta a



experidncia histdrica do passade respto se o dinamismo da
BOONGME & brasileira tende  a modificar os parametros da

comportamente 7

A resposta para esta pergunta e que nio o estes
madéiﬁgi =Xo Uteis, comd a propria variedade de flutuaghes
facilita é montagem de sistemas de previsfes. RHNo linguajar
apropriado, para gue a relagXo entre variaveis seja estimada
atraves de parSmetros ¢ necessario gue as varifveis envolvidas
tenham variancia. E s o passado remoto n3o serve para prever o
futuro, atengi#io especial deve ser dada entdo ao pariodo  mais
recente, desde que seja possivel dispor dos graus de  liberdade

nersEsarios.

£ literétura brasileira compresndz um numero
razosvel de modeslos macroseconometricos, desde esquemas .ﬁuitu
madestmﬁ,‘ de formas reduridas ou da abordagem Harrod-Domar, ata
oz sistemas de grande porte, na tradigio de Tinbergen & Klein-
Goldberger. FPara reforgar esta afirmativa, uma busca nEO
exaustiva na nossa literatura forneceuw uma lista de pelm menos 17
modelos desenvolvidos desde o ano 19469 em sua maioria lamentavel

@ inexplicavelmente, abandonados. (1)

Forém, o ponto comum em todos estes experimentos &
a base anual dos dados, wia séria restrigio ao desenvolvimento de

modelos com periodicidade mais curta & uma vulnerabilidade A

{1} Parte da lista & citada em CONTADOR (1984).
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critica da irrFelevancia dos parametros baseados no passado muito
remoto. A riguera das Fflutuwagdes econbmicas dentro do  ano &
simplessente ignorada com a agregagio anuwal. HNeste sentido, &
montagen de wmodelos trimestraiz esbarra em dois grupos de
dificuldades no Rrasil: nos dados estatisticos e no  aspecto
teacnico.  As dificuldades nos dados estatisticos s3o . de  trés
tipos: . {a) a inexistd®neia virtual de variaveis importantes em
baze trimestralyg {b) @& disponibilidade de séries confiaveis
apenas no passado mais recente, limitando os graus de liberdade e
impedindo a aplicagio de técnicas de estimagio mais sofisticadas;
e (€} o= erros na apuragiio & levantamentos das estatisticas. For
oputro . lado, no aspecto técnico, & experiencia mostra gue a
desagregagio temporal tende a ampliar os erros de medida, nem

senpre com distribuigio serialmente independente.

flguns pesqul sadores L adw s T al=)) eontornar as
deficiénciés dos dados através de variaveis "nroxy", porém  com
atuélizaﬁﬁm e divulgagio comprometidas ao interesse de gquem as
produz E-sempre sujeitas a criticas. Neste sentido, a principal
deficiéncia & nas Contas Macionais, levantadas em base anual pela
Fundag®o Getdlio Vargas até 19856 e desde entlo pela Fundagio
IBGE. FRecentemente, ezta lacuna foi preenchida, embora sem o
respaldo | oficial, por pesgul sadores trabalhando
independentemente. EbEm  Jjulbo de 1986, a empresa  Macromebrica

publicou uma série do Produto Interno Bruto real desds 1975 (2).

{2) Macromatrica, Boletim Mensal no. ig9. A metcddlagia .ESté
descrita em LOPES & MODIANG (L?BE).



Mo dinicio de 19287, outro estudo (33 apressniow
outra série trimestral desde 1973, Fortanto, embora sem o
reconbecinento oficial, dispde-sg hoje de pstatisticas raroaveis
para o FIB trimestral e para a sua decomposigdo setorial desde a
década de 70. A préapria FPundagdo IBGE deve divalgar em breve as

eztatisticas oficiais &m base trimestral.

Fute sstudo apresenta wn nodelo macreoeconometrico
gm bazes trimestrais para o Brasil, utilizando as novas ﬁérieg do
FIB  trimestral e incorporando diversos choguss de oferta. A
estimagdo enpirica compreends o periodo 19785-1985, sendo os
trimestres posteriores wtilizados para o teste do desewpenbo
preditivo Yax-ante” do modelo. O sodelo pretende atingir  quatro
ohijptives. Prispeiro, testar a gualidade dos dados trimestralsg
segundo, o conhecimento mais detalbado da sstrutura de retardos e
avangos das variaveis do modelo possibilitado p@la_ periodicidade
trimestral; terceiro, o &saior ndosroe de grave de liberdade com
dados trimestrais permsite concentrar atengdioc no passado mais
recente & contorna a coritica da  irrelevdncia de pargmatrog
estimados para a média de virias décadasy & gquarto, wma ves
concluido, o sodelo serd wtilizade para a simulagio de medidas de

politica macroecondmica,

(Z) Publicado em CONTADOR & SANTOS FILHO (1987a) e om Pesquisa e
Flanejamento Economico, dez. 1987. A atuzslizagio para 1985 foi
apresentada pelos sesnos avtores em CONTADOR & SANTOS  FILHO
CI98Th).



& segdo 11 apresenta a sstrubtwa & as principais
caracteristicasz oo modelo. Em seguida, a segdo 111 discute o=z
dados para a estimagdo empirica, gue & feita na s=egio IV. Algumas
zimul aglies sdo reproduzidas na seglo V. A segdo VI conclui o

trabalho.

e



11 ~ A ESTRUTURA DO MODELO

1 - Ds Médulos

A Figura 1 reproduz a estrotura modular, onde as
setas mostram as interligagies entre mddulos com as respectivas
variaveis.. 0Os cddigos das variaveis s3o explicados no texto a
seguir. 0s ssis modulos (Qferta Real e Produto Potencial; Demanda
Agregatta Mominaly Energiay  Setor Monetdrio—financeiros Setor
Externos & Governol  agrupam 27 variaveis enddgenas, 7
instrunentos e & dados exdgenos em 15 gguagfes de comportamento,
12 definigiies, 9 relaghBes técnicas e 2 ineguaglies. As variiveis
@ndégenaﬁ 80 o produto efetivo reals; o produto potencial reals
o hiato do produto; o indice gerzal de pregos; a taxa de juwos; o
consumd nacional de petrélea; as exportaglies totais, 2m valor a
em  quantum; as importagiies decompostas em petrdleo e outras,
tambsém en valor e em guantum; & receita tributdria da Unilo; e

respectivas transformacles.

Oz  instrumentos de politica macrosconfmica  estio
divididoﬁ em  trés variaveis de controle da demanda agregada {(a
oferta de moeda:; os gastos da Unido; e o estogue de titwlos da
divida pablica federal) e en guatro de administraglo dos pregos
relativos {a taxa de cimbioy; o saldrieo minimu; O prego  medio
doméstice dos derivados do petrdlen; e a participago da produgfo
nacional no consuno aparsnte de petrdlesc). Os dados HOQenons ,
sobre ©f quals a gconomia brasileira ndHo tem controle a curto
Prazo  S80 a produsido agropecuariai;  os pregos internacionais dos
produtos exportados e importados (petrdlso e denais produtos

importados) pelo Brasil: e o0 FPHE real dos Estados Unidos.
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A Estrutura deo Modelo
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2 -~ O Funcionanento do HModelo

0 modelo assumneg gue 0% desvios & 2 variagdes n¥o
esperadas na politica macroneconcni ca CRUEAM fl&tuaqﬁa%
temporarias nas varidveis reais, tais como o PIB real, o grau de
oriosidade agregada, as contas do governo 2 a balanga comercial,
enguantc os mesnos chogues & variages auwtdnomas podem modificar
permanentenente oz valores nomninais. Az variaveis endogenas do
modelo s3o atetadas ﬁmr medidas de administragd3o da  demanda
agregada e por audangas nos pregos relativos. O sodelo filia-se a
corrFente néo-clissica, & en esséncia segue a estrutwra e o

enfoque apresentado em 1984, (4}

A partir do ambiente determinado pelaé variaveis
exﬁéenaﬁ {capacidade ociosa agregada no inicio do periodos
pxpectativas domésticas de inflaglo e outras: oferta doméstica de
alimentos; e conjuntura internacional) assinaladas por trifngulos
na Figwa 1, oz instrumentos de politica macroecondmica {(em
retngulos) determinam as principais varidveis agregadas  (em
circulos). 0 ndcleo central do modelo & formado pelos modulos da
Oferta Real e da Demanda Nominal , gue definem diretamente o nivel
do produto real efetivo v & o nivel geral de precos P, e
indiretamente, o FIE nominal YN & a pova capacidade  ocilosa
agregada b  Chogues reais, wvale dizer mudangas niio esperadas na
oferta agropecuaria ya, na taxa de cambio E, nos salarios W, 2 no
prego medio dos combustiveis Pp, deslocam a oferta agregada,
genguanto .as medidas classicas dé politica econdmica {(a oferta de

(4 DONTADOR (19243, op. cit.
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moeda MP, & base monetdria H, gastos piblicos 6 e o estogue de

titulos piblicos B) deslocam a demanda agregada.

Mutina economnl a experimentando simul tansamente
tresciﬁantu econoOmico autosustentado e inflaglo, num dado momento
to o= niveis dos precos emn gefal Fo e dos produtos efetivo yo @
do  potencial ypo retratam os valores de equilibrio. No periodo
seguinte, na auséncia de chogues de oferta g de mudangas na
pstratégia macroecondmica, tanto os niveis de produto como do
indice de pregos variaram: o5 dois primeiros a taxa de
crzscinento do produto potencial yn, e o Oltimp, & taxa esperada
de inflaglio. Fortanto, quaisguer desvios de Fo, yo e ypo,
resultantes de deslocamentos das cuwrvas de oferta e/ou de demanda
agregadas, deven ser interpretados comp variagies adicionais &

inflagdo ssperada @ a tendéncia do produto real.

Fatores gue estinmulam a despesa agregada, ﬁamﬁ &
politica monetdria o os gastos pdblicos, deslocan a demanda
agregada para cima, que, dependendo da inclinagio da oferta
agrégada, geram efeitos dJdiferenciados no produto real 2 ros
pregos. Utilizando uma exposig3o anterior (3}, a Figwa 2 mostra
que o deslocamento da demanda agregada para B D7 aumenta o
produto real para yv1i, o gue vale dizer gue a taxxa de crescimento
de yto para vl & maior do gue a histdrica vy, a ociosidade
agregada diminul de yp — vt para vp ~ v¥1, e oz prezos de Fo para

. . at .
Fl causam una inflagdo maior do gue a esperada u. Ma estimagdo

(%) CONTADOR (1984), op.cit.



Oferta e Demanda Agregada

smpirica, as pressbes da demanda agregada nominal compreendem as
variagbes autdnomas da oferta de moeda e dos gastos pdblicos.
Cabe agui wuma ressalva. O correto seria considerar o impacto dos
gastos agregados do setor plblico, inclusive das estatais, porém
psta estatistica continua indisponivel. Os gastos da Unid3o
assumem  portanto o papel de "proxy” para os gaaimﬁ pﬂblicmﬁ
agregsdos. . Por oubtro lado, partindo ainds do esquilibrio natural
inicial, novos chogques de oferta deslocam a oferta agregada para
cima de 58 para §5°'S°. Fara uma dada demanda agregada, os chogues
de  eoferta geram uma inflagio maior do gque a esperada e um

crescimento do produto real inferior ao histdrico yn.

Determinadas as variaveis enddgenas destesz mddulos
centrais (PIB real, indice geral de pregos e capacidade ociosal,

- . f
2las s&o alimentadas nos denais sodulos
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O mddulo Governo esta restriteo as contas agregadas
da Wnifo, em particular a sua execugdo financeira. A Hecslta
Tributdria HNominal T resulta do PIE real y, do indice geral de
pregos P e da arrecadagio de periodos anteriores. For diferenga
com 0% Bastos 6 {instrumento de politicad obtem-se o  Saldo da

Unido SU.

0 modulp Setor Monetdrio—Financeiro compreende a
denanda por moeda, a relagdo base monetaria-mosda 2 a formaglio da
taxa de juros, estimada pela composigiio dos ativos emitidos pelo

QUvVErno.

00 modulo de Energia — extremamente 5impli§i¢adm
pois resume-se a0 sercado de derivados de pestrdlen - define o
ﬁivei‘ de consumd aparente de petrdlec em resposta ap PIF real e
ans pregos médios reais dos combustiveis. Em confronto com  a
produgdco nacional  projetada pelo governo - atraveés da BWELA
participagio neo consumn  domestico a 9~ o médulo gera as
necessidades de importagio de petrélem. Finalmente, o modulo do
Setor  Externo determing as  gquantidades das exportagiies )
importagies de bens a partir de dados axéganmﬁ (pregos am dbél ares
dos prodatos  exportados Py do  petrdleon -Pm e de - outras
importagfies Pmo; dos pregos Pus e do Froduto real yus dos EUAY g
da taxa de cimbio, dos saldrios, do PIE real, da capacidade
ocioza, @ das importagbes necessirias de petrdlesc. 0 valor das
dsportagies g inportagiies sm délares & nbtidw com a multiplicagio

do guantum pelo respectivo prego em dbolares.
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ITT - 05 DADOS

As varisavels para as quais nED existemn
estatisticas oficiais diﬁpﬂn{VEiﬁ owu  porr exigirem culdados
prévios para  a sua construgdo estic descritas a seguir. As
principais variaveis nestas condigdes s3o o produto real
trimestral, o potencial trimestral, a expectativa de inflagdo e

as variagfes autSnomas.
i - 0 FProduto Real Trimestral

A metodologia do caloulo do PIB trimestral real
estsd descrita com detalhes esm CONTADOR & SANTODS FILHD  (1987al.
Com & divuloaclio das séries revisadas das Contas MNacionais pela
FLNDAGAC IBGE (1987 howve necessidade de recalcular os  dados
trimestraisz ate 1985, 6s estimativas trimestrals de 1985 seguem a
descrigio do artigo mais recente (&2, 8 Figuwra 3 reprmduz o IR
trimestral com dados originais e desszonalizados, com base e

1980 & a Tabela 1 lista as sdries.

0 racioccinio imﬁlicitm no modelo assWwnE Que O
cragcimanﬁu da produgdio agricola no and & exogens & gue  também
independse da capacidade ocioss da economia. OQu seja, o produto
real administrivel pela politica econbmica & sujeito a chogues
n¥o  inclui o produto agricola. Desta forma, foi  necessdrio
estimar o3 que poderia ser  denpominado  de "produto niop-
agrﬂpécuérin“. Considerandn que a Agropecuaria participava com
12,1 % para o valor do Froduto Interno Bruto a custo de fatores

{&H) CONTADDR & SANTOR FILHO (19B7b), op. cit.
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pm 1980, & série de Froduto NEo-agropecuario @ obtida com  a

expressdoy
ynalty = 1,137 & vty - O,137 % vait] (13

onde yna representa o Froduto real N¥o-—agropecudrio; v, o PIR; e
va, 0 Produto Agropecudric. A Figura 4 & a Tabela 2 reproduzem a
sErie do Froduto Nio-agropecuario, também com base em 1980, com &

sam saronal idade.

2 - Produto Potencial

A inelasticidade da curva de oferta agregada no
pleno enprego implSe a restrigfo de que o produto real efetivo ndo
pode superar o produto potencial. Isto exige entdio o cidlculo do
que sSerlia o niwvel potencial de producio. A estimagl3io do nivel do
produto potencial suscita uma pal%mica intermninavel. Para
simplificar, optou-se por identificar o processo de geragiio do
produto real efetivo trimestral ynap atraves de um modelo ARIMA,

para o periodo 1975-863

(1 — L% )%t ~ 0,0330 L 3 % Log ypa(t)d = 0,0403 4
(3,64 (7,913
()
(4 - 0,9685 L) uib)
(7 ,0F)

RZ = 0,7&01
BE = 00,0366
bW = 2,01

F o= 27,55

onde yna representa o produto real nlo-agropecuario, obtido com a
expressio (1. O  ndmeros entre parénteses abaixo dos
parametros correspondem ao teste "t" de Btudent. Em seguida, o

produto potencial foi obtido interligande os niveis de pico da
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série trimestral com os valores estimados pelo modelo ARIMA. Os
niveiz de pico s3o, por hipdtese, identificados como ow proxinos

an "pleno snprego”

A metodologia acima  torna o nivel de pleno
emprego  independents  das flutuaglies szazonais e, portanto, a
sstimativa desejada ¢ do produte potencial obedacs as-

et lgies climéticaﬁ, insgtitucionais de jornadas de tfabalhm
etic. A Figura 5 mostra o produto potencial NED-AGr ORECUEr LD,
corrigido dé saronalidade para facilitar a visualizagiio e, a
julgar pelas estimativas, a 2conomia brasileira teria esgotado a

capacidade ocipsa (exclusive agropecudrial) no final de 1985,
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TARBELA 1 _
FRODUTE INTERNG BRUTO REAL
BASE & 1980 = 100

FERTODO ORIGINAL DEGSIONALIZADO  POTENCIAL HIATD
1974.1 51,13 68,55 - -
.2 74,35 67,48 78,86 .28 %
L3 72,73 71,63 78,74 4,13 %
.4 69,86 TG, 3G 76,77 9,88 %
1975, 1 &%,42 71,12 &7 02 5, bb %
.2 81,03 75,74 82,86 2,25 %
3 ?b,ﬂa 74,09 B0, B2 7,42 %
.4 75,69 74,325 T 1T 2,31 %
197&. 1 70,86 79,46 70, 86 o %
) 87,72 797,83 932,98 5,99 %
.3 78, B3 T o4 84,91 771 %
.4 a0, 87 a1, 443 31,03 0,20 %
1977. 1 74,30 83,37 B0, 78 B,72 %
.2 9x,18 84,79 95, G0 2,92 %
L3 84,40 B3,12 87,71 . T,9% %
.4 87,95 24,59 90, 25 7,51 %
19781 Té 3 g5, B3 @21 ,23 6,37 %
.2 3,93 85,47 100,24 5,72 %
L35 20, 05 8a, 59 20,17 G, 13 %
! 89,07 89,75 9%, 48 4,95 %
1979.1 81,98 21,94 84,90 3,55 %
.2 100,16 91,14 104,57 4,35 %
L3 g4, 25 92,82 100,27 &,38 %
.4 94,25 ?4,9? 97,72 3,68 %
1980, 1 89, 3% 100,72 90, 89 1,67 %
.2 109,05 ﬂ@,__ 112,7 3,42 %
.3 101,65 100,11 106,62 4,89 %
.4 99,93 100,69 105,73 5,80 %
1981. 1 87,7 98,37 99,17 1,30 %
.2 105,48 95,99 113,17 7,28 %
.3 97, bb 95,19 10%,04 7,55 %
.4 93,24 93,96 102,61 10,04 %
1982, 1 83,98 24,18 88, 38 5,23 %
.2 107,01 97,38 107,50 4,56 %
.3 98, 64 97,15 104,71 b,14 %
L4 95, 98 98,72 99,58 5,74 %
1987, 1 a4, 30 94,54 91,19 8,17 %
.3 103,73 24,40 112,93 8,86 %
3 74,88 93, 44 102,13 7,64 %
.4 20,45 71,15 98,569 2,10 %
1924. 1 Bx, 97 94,17 B, &0 1,93 %
.2 105, 65 D6, 14 108,97 %,10 %
L3 99,72 95,21 102,07 2,35 %
.4 98,21 29,67 99, 51 0,71 %
1985, 1 a7.08 97, bb 95,43 9,59 %
.2 112,41 102,29 114,34 1,72 %
L3 110,81 109,13 110,81 o %
.4 110,78 111,67 113,51 2,45 %
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ThBELA 2
FRODUTO REAL NBOD-AGROFECUARIO
BASE : 1980 = 100

FERIODO DRIGINAL DESAZONALIZADO  FOTENCIAL HIATO
1974, 1 62,5 &7, 82 71,89 12,97 %
.2 67,20 &8,03 FO, T .20 %
.3 71,18 &Y 50D 72,72 2,21 %
-4 Fi,B0 &9, 47 .24 7,03 %
1975. 1 &4,58 70,00 70,26 8,08 %
2 FIL,70 F2L.A45 FFL TR =,17 %
4 74,07 FELED 72,94 T,I3 A
. G 75,95 73,48 80, &4 5,82 %
1978, 1 72,20 TBLET 72,54 O,488 %
.2 81,09 7H,71 82,77 2,02 %
.3 80,12 78,23 83,19 .67 %
.4 83,08 8BGO, 36 85,30 0,26 %
1977.1 TE 57 81,92 21,09 &,81 %
w2 84,74 fE, a2 91,08 &,9% %
.3 a8%,94 . B1,96 89,99 By 72 %
.4 B, 13 BE, 33 9F 29 T 67 %
1978.1 78,54 85,15 24,87 7,45 %
e B7 63 Bé, 14 95,20 T.94 %
.3 89,57 87,47 94,28 4,98 %
.4 91,57 a8, 59 e, 74 PG 4
1979.1 84,62 91,74 88,2 4 ,0F %L
.2 GELES Q2,04 Q8,472 4,88 %
S 4,45 GE.EE 100,61 Gl,12 %
.4 27,44 94,37 102,685 5,05 %
1980, 1 21,89 G, 862 55,04 .51 %
.2 101,19 29 .48 105,16 B,7T K
.3 103,10 100, &3 106,08 2,81 %
.4 1073, 80 100,43 109,44 5,15 %
19811 89,91 97,47 103,21 12,88 %
v E 95, 28 DI, &b 115,865 1b,186 %
.3 25,74 94, 44 115,80 16,46 %
. | 95,93 92,82 116,58 17,71 %
1982.1 as,17 92,34 100,98 15,865 %
. 97,99 Db, I3 107,01 8,43 %
1 FE, 40 95,28 108,865 2,25 %
-4 28,49 95,2 107,74 8,59 %
198301 ]85, 95 25,18 95, b 10,15 %
o 94,0k Q7,47 110,046 14,53 %
.3 PE,71 21,50 110,74 15,38 %
.4 92,74 89,73 110,62 1h,16 %
1924. 1 285,87 FE, 10 985,53 11,04 %
.2 o, B 93,72 105, &5 9, 7e %
.3 8, 7E BPh, 4% 105,24 b,16 %
-4 101,80 98,49 104,14 ey B 4
1785.1 88,30 95,73 25,45 2,45 %
L2 100,55 9, B4 107,07 6,09 %
.3 110,02 107,43 110,92 0,81 %
| 114,33 110,867 114,33 0 %
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I~ Expectativa de Inflagio

Os model os mais conhecidos de fornagHo da
evpectativas adotam o modelo ARIFA.  Seria desejavel que as
espectativas de intlagio Jfossem geratlas p@laé condi giies  do
pradprio modelo macro, dando origen ds  chamadas Texpectativas
racionais”, gue  Ancorporam o 0 arcabougo tedrico do modelo a0
conjunto de informagbes pertinentes. Desta forma, as expectativas
de inflagio depsnderiam de todos aguelss fatores gue o modelo
imaginasse como importantes. Mo posso caso, & inpossibilidade de
obter dados estatisticos de todas as varidveis para um  periodo
mais - longo impeds © uso de equagdes simultineas, o melhor
critério para gerar as supectativas racionais. Optou-se antio
pelo uza e modelo autoregresszivo de priswira orden o w1i1)

conponente sazonal, para o perindm 1975-1985;

{1 - 0.8341 L -~ 0,197 LAy bR = 0,008 + uit) &3]
(8,97) (1,723 (0,91}
R2 o= (,8948
SE = 00,0540
DW= 1,867
Fo=o187,87

onde DP reprasenta a taxa de inflacl3o medida pelo indice médio
trimestral do I6F/DI; L, o operador-retardo; 8 oz parfmetros
entre pareénteses, o teste "t" de Student. A wpectativa de

inflagiio seria representada por ﬂ’.

Ma sstimagio do modelo (B}, os dados trimestrais
de 1986 ndo foram incorporados & amostra, uma ve: gue a mudanga

¢ " " . )
o padr3o sonstario do Flano Cruzadeo teve o efeito de romper com

ig



as expectativas de inflagio. Como o desempenho satisfatdria do
cmiodelo (3 na formaclio de skpectativas ate 1985 foi rompido com o
Flano Cruzado, & necessario adotar um critério alternativo para a
geragio destas expectativas en 19846, A "memdria” relativamenta
curta do modelo (37 mostra gue as suas axpectativas convergem em
wm  anp para os niveis das taxas trimestrais observadas, e
portanto ndo & necessaria nenbuma “calibragem” ou  corregio
externa. Para 1986, por simplicidade adotou-se o mesmo critdrio
da "tablita" do Flano Cruzado, gue pressupunha wuna  inflaglo
mensal  proietada de 1% %. Em termos priticos, o componente
sazonal - na estimativa da inflagio esperada com o modele (3) foi
reduzido em 52 % (ow seja a capitalizaglo trimestral de 15 %X
mensais) no segundo, terceiro e guarto trimestre de 1986, sob a
hipotese de T E & vigencia efetiva das gHpectativas
inflacionarias reduzidas perduraram até novembro de 1984, data do
Flano Cruzado 1I. Para os periodos seguintes, foi mantida a mesma
estrutura do sodelo senm corregibes nos valores estisados.  Com

esta reszsalva, as expectatives de inflaglo ao longo de 1984

assumiram as taxas trimestrais de 3% %, 3 %, 3.8 L e 2,4 W,

contra os valores observados de 49 %, 8,3 %, 2.4 L e 4,3 %,

4 ~ VariagBes Autdnomas

= instrumentoz de politica sHO geralmente
impostos nosz modelos sob a forma de nivel ou de variag¥o relativa
nominal . Perante flutuagbes mais intensas, @ste tratamento pode

conduzir a sérios errFos. Por edemplo, a smesma variaglio nominal de
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S50 4 na oferta de moeda tem impactos totalmente distintos na
demanda agregada dependendo se a sxpectativa de inflaglo &
estivel ou se ela se modifica abruptamente. Isto significa gue a
monetizagio da scopnomia duwrarnte o Plano Cruzado - algo em toarno
gde 410 % de sxpans3o anual do conceito Ml entre fevereiro e
derembro de 1984 - teria efeitos inflacionarios euplosivos j& no
final de 1986 & nos priseiros meses de 1987, qguando na.verdade a
gueda abrupta da inflaglio esperada expandiu o estoque desejado de
mowEda. O isportante para a demanda agregada & o 2 sxcesso  de
liguides, gue deve necessarianente levar emn consideragdo o 2feito
da expectativa de inflagio. (7)) fAssim, en aabientes com grandes
mudangas, o enprego de variidveis sob a forma de nivel cu de taxas

pominals NndEo & o mals adeguado.

Alternativamente, ] argumento de gue apenas
variaghes nE¥o esperadas nos instrumentos de politica causanm
flutusgdes significativas em varidveis reais impoe a necessidade
the cuidados prévios no conceito operacional doz instrumentos. Oz
dois instrumentos basicos para o controle da demanda agregada no
nessn  andelo s¥o a oferta de moeda e os gastos plblicos
{resumidos nos gastos da Unilo devido a caréncis de estatisticas
mais abrangentes), HNo caso da oferta de moeda, o conceito
operacional da politica correspondeuw aos residuos da squagdo de

demanda de moeda real,  gue atende tanto & ideia de variagio ndo

(7 0 retorno da inflagdo aos patamares dos 350400 % no Final de
1287 resultow da continua expansiio da oferta de moeda maito alem

da monetiraglo compativel com a estabilidade de pregos. Veda a

respeito, COMTADOR (1984).
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peparada coma evita os erros de disensdo causadns pela
manetizacdo da seconomia. Fara o parfcdm 19735-1985, o conpceito
mais simples de Meiog de Fagamentos (8) gerow a seguinte demanda
de moeda, 2m base trimestral e com formato convencional (%)
Log (ML) /P(E)] = 6,38146 — E,9872 t“(t) +
(S,62) (-14,49)
+ 0,4353% Loglypditdld + wmit) {4)

2, FE)

k2 = 0,896
GER = (0,123
oW = 0,84

F o= 186,29

onde s  codigos das varidveis Mi, P e ﬁr Jj4 sldo conhecidoss
yp représenta o produto agregado potencial, estimado com a mesma
técnica da segl3o 111.2 (representando & renda psraanente de
Friedman); e um, & variagdo autBnoma da politica monetdria. BAs
e&timativaﬁ & sinais dos parimestros confirmam  as  sugestdes
tedricas e as evidénecias enpiricas disponiveis: a elasticidade~

renda & poeitiva e significante, com valor proximo a 0,5 & o

parametro ta intlagio eopierailda, negativo & altamente
. . . ’ e . rd

gignificante. A presenga de correlagieo serial nos residuos

tein o Nosso CaGD A explicagio de Cuiz, 8 geral ,

o governo sustenta a mesma politica por algum tempo  até BEL

]

abandonn, a escolha de nova politica, e assim por diante. A

(B} A discussio poderia ainda extravasar para outros conceitos
de mosda, o gque & svitado neste nomento.

{2y {0 tema possue wia literatuwra abundante no Brasil, Uma
excelente resenha que cobre os principais trabalhos até 1978 &
fornecida por BARBOSH (1978). 0s trabalhos empiricos posteriores
a 1978 ndo modificam o estado da arte do Ltema. '
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Figura &6 reproduz a sstimativa da variacHs autdnoma da politica

L
monetaria.
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Figura 6

Variagoes AutBnomas da Politica Monetaria



N tocante ang gastos da Unidio em termos reais, o
BMprego de um modelo ARIMA  mostrou gue a sazonalidade

. . . I .
autoregressiva € o Gnico componente importante no periodo  1975-

188%5;

(i - 0,%5037 Ky Log [ECEI/ZP(EDT = 33,3312 + ug ) (5)
(4,%4) (4,50 .

RE o= 0,313

SER = 0,139

DW = 1,7

F o= 20,58

sendo 6 oz gastoz da Unido, e ug, o componente residual
identificado como a variagdo auvtonoma dos gastos publicos. A

“

Figura 7 mostra as variagfies autonomas.
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Variagaes AutSnomas dos Gastos PlUblices
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além dos instrumentos de palftica de adeinistragio
da demanda agregada, as flutuaglies no produto real e na inflagdo
s3p explicadas pelos deslocamentos da curva de oferta agregada. A
politica econdmica pode modificar os pregos relativos hasicos da
sconomia, @ particular a tasa real de cAmbio, - 0 =alario basico
Faal 8 o pregos da ensraia, dentre outros. Moadangas n&Eo
ezperadas nis Pregos agministrados tdestes itens Er Am
deslocansntos tambdém n3o ssperados na oferta agregada. Adotando o
mesnn  conceito operacional, wma variagio autdnoma destes itens
serd identificada pela variagdo n3o suplicada por um  modelo

ARIMA, ou seja o residuo da formaclio sstocdstica da variavel.

£ variagXo autdnoma da taxa de c8mbio real  com
dados trimestrais para o periocdo 192751985 foi  estimada pelo

I . .
residun we do nodelo antoregressivo de segunda ordem;

(1 - 1,73104 L+ 04078 L?} Log TEMY/FEYT = G,4767 4+ usit) (&)

(9,223 (2 ,98) (1,09}
RZ2 = 0,911

SER = 0,047

DW = 1,78

F o= 221,12

Mo tocante aps saldrios reais, a variagio autBnoma
uw foi extraida do salario minimo hési:n, madia trimestral, do
periodo 1975-1985;

{1 - 03,4112 L - Q6711 Lﬁ) og EWdEY/P{E)D = —0,2074 + uwit) ()
(5,99 {5,43) (03,273 .
RZ2 = 0,78y
BER = 0,081

DW = 1,29
Fom 68,79



E finalmente, dentre 0% Pregos relativos,

as variagfes autdhomas upp no prego por atacado, oferta olobal,
) ’ : PR

de combustiveis g8 lubriticantes sobresssaem--se  Comn win  dos

principais chongues de oferta no Brasil pds-—-1973;

{1 — 0,9279 L ) Log [Ppi{tI/F{t3] = 0,0143 + upp(t) (82)
(23,280 01,57)

RZ = 0,926

GER = 0,571

o o= 1,58

Alédm destas varidveis determinadas a curto prazo
pela  politica econdmica, existe ainda a produgiio agricola, wa
dado. exdgeno nan suielto a administragio governamental apds as
decisfes de plantio terem sido tomadas. Considerando a forte
sazonalidade da ﬁrédugﬁa agricola, o melhor sodelo  assumiu o
formatos:

{1 —~ O,980% é Yo hog Ifyadtdd = O 12358 + uait) (8}
{22,96) {63, T2

R = 0,962
SER = 0,07
DI = 1,485

F o= 1086,34

onde © residuo va assume o papel de "chogque agricola®.

O chogues de oferta podemn ser provenientes de
muitas outras fontes, porém para efeito do nosso modelo
trimestral, eles s3o restritos as variaveiz acima. A Figura 8

reprodus o chogues sstimados.

[
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Figura 8

0s "Choques de Oferta" na Economia Brasileira

g - " : vl F g . g Do
®o- o5 Coerénoia da Politicea Macrosconomlca

1 desenpenho da politica macroeconomica resulta de
trés condigies principais. B primgira & gue o objistivos
sscolhidos sejan viév&ig, considerando as restriglies impostas. A
sequnda condigdo exige coeréncia dos instrumentos com as  mebtas
tragadas, tanto ewm termos  de graus  de 1ibefdad@ comy e
guantificagio dos instrumentos. E a terceira condigiio @ de gue a
operacionalizagio  dos varios instrumentos sejam consistentes
entre si. Fsta seglo exanina a berceira condigio atraves das

. - A
noszas medidas de variag3o autonoma.

- M a
Estrategias wvoltadas para o controle da  demanda
. 4 . .
agregada devem adotar medidas de politica monetiria e de gastos

dblicos cosrentes entre si. Fara simplificar uma MENSUEagHo
™

d
o



. ¥ . . » . . N
gdificil., o graun de consistencia serd gualificado pela correlagiio
. . ) A
sxistente entre as varilagles auvtonomas da oferta de moeda & dos

gastos piblicos ao longe do per{adm conslderado.

Mo tocante & administrac¥o da oferta agregada, a
consisténoia & menos visivel atravéds das cerel agbes, por dois
mmtivagﬁlprim&irw, deslocamentos da oferta agregada podem ocorrer
devido a chogues de oferta fora do controle do governo, ©omo  no
caso  de safras agrfamlaﬁ. Ezste motive ndo & importante no nosso
CAasD, Upa ver gque as variagies autfnomas est%o restritas & taxa
de cimbio, s=aldrios, e pregos domésticos de combustiveis. Ainda
assim, exXiste wm segundo mptiveo para a pouca visibilidads da
coeréncia. 0 objetivo-meio do governo poode ser sisplesmente
modificar um prego relativo sem mailores efeltos nos demais.  Por
exenplo, para melhorar o saldo comercial, o Qoverno pode langar
m3Ho de diversas medidas n3o suvtuwamente exclusivas: (a) controlar
a demanda aoregada para gerar um edcedente exportavel e reprimir
as importaglies, sem nodificar os pregos relativos administradoss
efou (bl desvalorizar a taxa de clmbio em relaglo aos demais
pregos da economia; 8/0u (c? reduzir oz salarios rgaia para
barafear as exportagies atc. LCada uma destas politicas ogera
sinais e grau de significincia espec{{icas para as correlagies

entre as variaveis.

£ necaﬁsérim porém alguma cautela com asta
metadnlagia, poraue  wna perfeita cosréncia entre as medidaz  de
politica gera simplesmente formatos idénticos para as  variaglies
autdnomas 2 conseglentemnente multicolinearidade entra AS

variaveis independentes do modelo, ispedindo a senswagio dos

27



parlmetros. Até onde a coeréncia entre instrumentos prejudica  a

. ~ " 3 - - N
estimac3n dos pardmetros & a questHo empirica examinada a seguir.

0 pericdo pos—1973 compreendew duas fases ciclicas
bream de%iﬁidaa zm termos de politica macroeconomica. De 1975 até
19279, o objetivo oficial foi o de adeinistrar a demanda agregada,
sem  modificaghes maiores na taxa de cfmbio, nos pregos  dos
ﬁﬂﬁbUﬁtfveis & nos salarios, em termos reais. 0 ano de 1980 teve
uma administracio macroecondmica atipica & para efeito da nossa
analise serve como wn "divisor de éguaﬁ“. De 1981 & 1984, o
objetivo bisico foi o ajuste externo, com uma politica monetaria
Yapertada®, desvalorizagbes cambiais mais acentuadas & saldrios

reals decrescentes.

A Tabel a A reprodus & ouantificagdo ia
consisténcia entre instrumentos. Considerando o peguens nGmero de
correlagies significantes, a consisténcia entre os iﬁatruﬁantmﬁ
nio  fol excepcional, apesar da idéia generalizada em contrdrio.
Em princfpin deve ficar claro quel A ﬁravévﬁl exizténcia de
retardos sntre as medidas torna este tipo de tegté excessivamenta
saevern. Mo primeiro p@riodm - de 1975 a 1979 ~ ha de +ato wma
correlagdo positiva @ significante entre as variagSes auténomas
de palftica mDnetékia & de gastos da Unido, engquanito gue no
segundo  perfodo, a correlagl3v ¢ negativa » nNAo miognificante. é
p0§§{¥el, purém, que no segundo periodo, aceitando gque o objstivo
basico . era o ajuste externn, a edpansio dos gastos fossen
consistentes con a nanutengio de juros domdsticos elevados como

forma de estimular a entrada de capitais externos & desestimual ar



a saida de capitais domdsticos. Se tal for o caso, isto explica a
. . - - < & . -
correlago significante e positiva entre a politica fiscal e a

cambial.

TABELA 3
CONSISTENCIA DAS MEDIDAS DE POLITICA MACROECONOMICA

HEDITA PELA CORRELACHED ENTRE VARIALOES AUTONDMAS

MOEDS BASTOS CAMBIO SHLARID

PERIODD 1975-198%5:

MOEDA 100 ,0

BASTOS 24,3 100,90

CAMBIO iy 5 4,4 100, 0

saL {RI0 16,3 13,4 21,8 100,00

COMBUSTIVELS b7 e, TE w10, 2 ~d1, BE%

FERIODD 19751979

MOEDA 10,0

EABTOS 45, 8% 100,06

CAMEID -5,% -13,8 106, 0

SALARIG -1%,2 — 20 5 29,5 100,0

COMBUSTIVELS L9 2,0 ~17,4 355

PERIODG 1981-1984:

MOEDA 100,00

BABTOS ~11,3 100, 0

cémqla 25,5 &3, bEE 100, 0

SALARIO ~26,9 28,2 15,2 100,06

CCOMBUSTIVEIS ~12,8 A7, 1 -5, 1 —40), 7

Corral agbes assinaladas = com dois asteriscos sHO
significantemente diferentes de zero ao nivel de 1 %, & com um

asterisco, a 9 %, Todas as demals ndo sio significantes.

3]
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IV ~ A ESTINGCAD EMPIRICA

Alem das nove  sguagdss  acima que aby angemn
definigles {evpressio 1); restriglies técnicéﬁ {expressio 2, a
fornagn  de edpectativas (eqguagdo 3y, os conceltos enpiricos de
variacBes autdnomas da politica de controle da demanda agregada
{egquagties 4 ¢ T, e de chogues de oferta administrados {(egeuagles
&by 7 B B} pu ndEo {eguagdo 9 pelo oovernt, o modelo  contempla
ainda outras esoquagles de comportamento s definigles. (112 Nos
modulos centrais, os resultados das regressiies acima fornecem o
n{vel de produto real nau"agrapecuérim, dependente de fatores de
deslocamento da oferta o da demanda agregada, do produto
potencial, & da capacidade ociosa do final do perfmdm anterior.

Uma forma reduzida para este raciocinio @l a,
Loglynadtld = Loglynap (831 + P hna{t-1) + Fi.,) {10

onde  yna & ynap representam o produto efetivo 2 potencial  ndo-
agropecuario respectivamente: bhna, o hiato; e F{.), & sguaclo
linear compreendendo os fatores de deslocamentos da oferta e
demanda agregaida. BEata sspecificagdo  tem & wvantagenm e
transformar-ge facilmente em tada de crsscimento do produto real.

Fela definig3o do hiato do produto,
hnait-1) = Loglynap{t—-131 - Logliyvna{t-1)1] {111

gque combinado com o operador-retardo em (10) resulta,

(i) 0 resumtd de toda & eztrutuwra do modelo @ apresentado Ao
Apendice H.



(1 -~ LY Loatyna{t}] ~ {1 ~~F Y Loglyvnadt--131 +

+ (1 + L) Loglynap(f}1 + F{.} (123

0 [ * -
onde o lado esguerdo do sinal correspondes @ propria taxa de

crescimento do produto real. Fara P = ~ 1, obtem-ss,
i1 - L) Logiynadt)l = {1 - L} Logfwvnapiti)l + F{.} (175}

o seja, o crescimento do produto real efetivo & igual a tara de
crascinento potencial acrescido do efeito dos deslocamentos da
oferta e demanda & das caracteristicas funcionais de F(.¥. Se
Fi.d=3, ou seja, no existem deslocamentos adicionais na oferta o
demantda agregadas, a variagio do produto efetivo @ igual a taxa
de crescimento do produto potencial, & ¢ hiato corrente igual ao

’ .
do periodo anterior

. . £ . s -

A estimagiio empirica para o periodo 1975-192R5 sem
. - . - £ . ) . N A
impor & restrigio unitaria-ao coeficiente do produto potencial
& com a experimentagdo exauwstiva de diversas estruturas de

retardos fornece o resultado,

Loglynadt?d = 00,1095 — 00,2621 hnait—-1) + 0,92518 Loolyvrnap ()3 +
{0, 25) €1 78 £14,350)

+ QLO3ET wnit-1) + O,0482 ugit~&) 4+ 00,2155 uait-3y

(2,01} 2, 55) {2,04)
+ 0,1094 umit) - 00,1127 uwit-4) - 0,0946 upp{t-1) (14)

(1.81) (~1,38) {~1,94)

R = 0,915
SER = 0,024
D = 2,24
F o= a0,94



P

6 regressiio (14) mostra uma serie de resultados
muito interessantes. Em prissiro lugar, confirmando todas as
evidéncias emp{rimaa ﬁiﬁpﬂn{v@iﬁ, tanto a palftiCa monetaria como
oe gastos da Unido afetam positiva & significantemesnte o nivel de
produte real. A politica monetaria tem um efeito mais rapido no
produta, com  un trimestre de retardo, do que os gdgastos, com
retardn de seis trimestres, mas es conpeEnsagio o impacto dos
gastos & ligeiramente maior. Em sequndo lugar, o parametro  do
hiatﬂ-é negativo, pnrém com valor médio bem inferior a um. Isto
n%o exclui a possitilidade de emprego da transformagdo (13), uma
ver qus uma das varifdveis inclufdas em Fi.) deve ser a ﬁrépria
inclinagio da curva de oferta agregada, gue depende da capacidade
prinsa. O parametreo do produto potencial ndo & unitérim, mams nHo
difere significantemente deste valor. Em  terceireo lugar, as
Vari arnties autfnomaz nos salarios tém dupip esfeito no @ produto
reals un positivo, com o deslocamnento da demanda agregada e outro
negativo, com deslocamento da oferta agregada. O efeito. liguido &
negativo como esperadeo.  For sua ve:, a politica cambial tem wum
e{eito-pogiﬁvm e significante no produto real. Apesasr de deslocar
a oferta agregada, uma desvalorizagMo cambial modifica o pregos
relativos contra os produtos  internacionals, estimulando a
demanda por produtos dondsticos. Alédm disto, ao estimular as
prportagies provoca novo deslocamento na desanda agregada. E o2a
quarto  lugar, a variag3o autdnoma da  produgio agriﬁmla R ¥=in}
demonstrouw ser significante nem ao nivel de 10 % na suplicagio do

’ .
produto real n3o--agropecuario.

oy
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A regressio para a tava de inflagi3o DP medida pela
media trimestral do I6fF/D] foi estimada também para o p=riocdo

19751289, com o seguinte melhor reswltado,

DP(t) = 0,011% + 1,0906 Wit) - 0,134% ualt) + 0,0790 umi{t-2) +
{0,613 (19,49) (=2, 36) (2,34}

+ 0,030% ugdt~1) + 0,35E9 uedt-2) + 00,1279 uwi{t-3) +

(3,89 {35,343 (1,77
+ 0,2391 uppi{t) -~ 0,3583 hit-1) {15)
(2,18 (—1,88)

2 o= 0,742

BER = O,0246

DW= 2,13

Fo= 80,24
com todos os pardmetros com sinais corretos e significdncia de 10
“opelo menos. Em termos de deslocamento da denanda agregada, a

I . . . - . . 4 : .
politica monetaria tem um impacto maior e mais rapido na inflagdo
do gue os gastos publicos., A taxa de cimbioc tem um efeito tambem
importante na inflagio por somar os efeitos de deslocamentos da
demanda & oferta agregadas. E finalmente qguanto maior a
“ - ) -’ - . .

capacidade ociosa agregada do periodo anterior, mais aldstica a

oferta agregada e mendr o impacto de deslocamentos da  demanda

agregada na inflagio.

For inspiragio do smodelo anuwal de 1984 (11, a
taka de Jwos nominal no "overnight" resulta da expectativa de
inflag¥o e do efeito da composigdo da carteira de ativos emitidos

2lo governo federal. Impondo a restricio de aue o parimetro  da
’ P

(11) CONTADOR (1984), op.cit.



inflagio ssperada [W & uwnitario, obteve-se o seguinte resultado
pAara o par{mdm 197817985,

ity = —0,0433% + Tr(t) + (L,03524 B{L)I ML (L) (Lés)
(—1 ,5% (1,74}

REZ = 0,63
SER = 00,0278
D = 1,67
F o= 246,89
com o parimetro da composico da carteira entre titulos da divida
. . . &, .
puablica mobiliaria en poder do piblico B & oferta de moeda Ml com
. . - . Fond . / - - " .
sinal correto & nivel de signific8ncia provime de 5% %. A auséncia
de informagies sobre a tasa nominal de juro anterior a 1978
obrigow & estimagio num peEriodo mais curto. Como o obhistive do
- £, .
modelo & a simulagdo de cenarios, o interesse estdéd centrado na
. -~ . -
maghnitude doe parametros, & BEOSFA-SE  Oue eles S8 Jam
suficientemente estdveis e pouco dependentes do periodo da

sstimagio.

B mesmo modelo de 1984 sugere o formato da demanda
de petrolec (en ternos do conswno aparente) com dados diaponiveia
publicamente apenas apds 1980,

Log [CAP(EID = 1,86975 - 0,2579 Log [FplE)/F(EY] +
(0,70} {(~2,34)

+ 0,2987 Looly(t~131 + 0,736% LoglCAP{(t-4)1 ()
(2,263 (%,18)

F o= 0,724
SER = 0,0448
DW= 2,20
£ o 14,11

~a
t



L4
onds CAFP repressnta o consumo aparente de petroleo; en bases
trimestrais, fornecido pelo Conselbo Macional de Petrdleo; Fp, o
indice de pregos por atacado de combustiveis & lubrificantes: e
. g . . .
vy, © FIB real sfetivo. Todas as variaveis da regressdo estso
r . . ”~
gnpressas em logaritmos, o qgus permite interpretar os parametros
comd elasticidades. FPor estes resultados, o CONSWHO doméstico de
petrdles & inslastico ao prego real (elasticidade igual a -0,26)

g & renda real (0,3).

Fara compor o orgamento da UnidEo & preciso
acrescentar Liina SOuan Ho para a receita T {basicamante
tributdria). Fara © pericdo 1975-1985, a receita real foi
satisfatoriamente sxplicada pelo PIR real com dois trimesitres de
retardo @ pela receita real do trimestre anterior,

LoglTRy /PR = 22,2401 + O,89072 Logly(E=-231 +

: (2,84 {3,948

+ 0,3068 LoglT{t-13/F{t~131] (18s

(2,40
B2 o= 0,444

SBER = 0, 1009

DW= 1,59

S = 17,93

onde todas as variaveis est3oc expressas em logaritmos. O saldo
da Uniso SU & o resultado da receita tributaria T g dos  gastos
=

BUE) = Tty - GB{L) (19)

s eguagtes ftinais do nodelo dizem respeito ao
comportamento das exwportagies e importagies. O guantum  das

exprtagies X depends da relagido canbio-salario E/AW multiplicadas

&}
£h



pelos pregos &mn dolares das nossas exportagles Px; da capacidade
oeinsa exclusive agropecudria hnay; da renda real do  resto  do
mundo, identificada pelo PNE real dos Estados Unidos yus; & @ de

uin componente saropal. 0 periodo 197519859 fornece o resultado,

LoglDX{t) ] = —B,393&6 + O,1363 LoglEdt) Pudi) At} +
(-2, 3% {1,911}

(20

+ 1,.%E20 hnait~-2) + 1,1118 Loglyusdt-331 + 0,71534 Logl@¥it-4)]

(2,370 {2, 08 {4, 40)

Rz = 0,225
SER = 0,097
D = 1,68
F = 106,74
com as variaveis expressas em logaritmos. Os indices guantum & e

L3 B O i dolares =% disponiveis na revista Conjuntura

Economica.

Mo tocante as importagies, 21laz foram decompostas
gm  dois grupos: petroleo e outras importacdes. Az inportagdes
liguidas de petrolee OGMP representam o Hoesso  de  denanda

domestica ndo atendida pela produgdo nacional YPET, ﬁﬁ.ﬁﬁjag
GMP oLy = CAP(RY — YPETIE) = (1 mB’) CAF{L) {21

onde X'repreaenta a participagido da produgioc nacional no conswing

. . £ .
dixmestlico, uma variavel instrumento no modelo.

Considerando Y participagio das importagties
1{guidas de petréleo nas importaglies totais FOE em torno de 31,7
% oam 1977, construiu-se o indice quantum das demais inportaglies

Mo,

=
—t



BEDCEY = 1,463 BMTiE) — 0,484 OFFP(ED (2%

onde BMT & o indice gquantum da importaglies com basse em 1977. Esta
mEsma  estrutwa @ usada para calecular o indice de pregos om

golares das demais ismportagies, esxclusive petrolen Fmo,

Pmoxd{t) = 1,464 Fintdt) ~ 0,464 Fmit) {:

i
A
e’

onde Pmt representa o {ndice em IR Gs B dolares das importagies
totais, ocom base em 1977 & Fm, do petrolep importade, sendo os

indices com base &m 1977.

0 qguantum das demais imnportagies M0 depende  da
rel agHo cémbio-salario aultiplicada pelo preco aédio em ddlares
das demats importagbes Pmoy dio PIR real do Brasil; da capacidade
ooinsa na economia & de um componente sazonal ,

LoglGMO(t) ] = 33,2575 — 0,2772 LoalE(t-2).Pno(t-2) /W{t-231 +
(Z.47) (2,160
€243
+-0,30?2 Loglyit-133 - 0,22148 hit-2Y + 0O, 47341 {opldMddit~3)]

{2, 1%) (—1,89) (z,41)

B o= 0,834
BER = 00,0876
DR = 1,57

F o= 44,14

com o8 parametros com sinais corretos & significdncia razodvel. O

pericdo ¢ 19751985,

Finalmente, o saldo da balanga comercial S8B & o

resul tado de,

SELY = PxOE)LONEE ~ Pro(t) 0MDEY — Pmib) . GMF ) 125

i
wf



Y o- 3 DESEMFENHO FPREDITIVO DO MODELD

Oz parimnetros do sodelo foram estimados com dados  até
1985, inclusive. A boa regra para o teste do desempenbo de
modelos & verificar o erro cometido em periodos fora da  amostra
utilizada para a estimaglo empirica dos parﬁmetrmsu Fortanto, o
teste poderia wtilizar oz dados de 198BS e parte de 1987, Os anos
1986 & 1987 =30 ambos atipicos, com os resultados maﬁrm@cmnﬁmicwg
afetados de forma radical pelo Plano Cruzado 2 pelas  tentativas
infrutiferas, com doses alternadas de heterodoxia 2 ortodoxia,
de estabilizagio. Esbora o sodelo contemple chogues de oferta e
disturbios de demanda, a natureza do Plano Cruzado, o5
congel amentos de pregos e tabelamentos de juros n3o tém Eimjlar
na estimacgioc das squagies. tu seja, o sodelo ndo tem memoria ou
puperiBnecia para simular os efeitos dests tipo de distdrbioc.No
tocante & 1987, az dificuldades causadas pelos efeitos retardados
do Flann Cruzado & pelas ﬁantativas nHc  convencionais de
controlar a inflagio foram acresidas da falta de disponibilidade

de infornagiies.

0 teste do desempenho ficow restrito a algumas
variaveis no ano de 19856 e nos dois primiros trimestres de (1987.
Fara a simulagio do modelo, duas guesties devem ser resolvidas.
Frimeiro, algumnas eguagles basicas -~ ©m particular as relaltivas
ams  chogues de oferta & distirbios de demanda - wtilizam o nivel
corrente do Indice Geral de Fregos no seu calouwlo. Entretaﬁta, o
nivel P& wnae variavel andégena. Fara resolver o problema,
gvitands a soluglo simultinea. e ao mesnd tenpo sendn fiel  ao

conceito de inovagdo, os distdrbios o podem utilizar o indice

=3



esperado de pregos FEIF), conforme a definigfo (14-d) do apéndice

A

B Tabela 4 compara s valores observados com  as
estimativas (n ) modelo para Algumas varidvels basicas.
Considerando a atipicidade do periodo, o comportamento preditivo

.. ' . .
modelo & claramente satisfatorio. 3z maiores erros  situam—-se

L
G

ne bereeiro @ oguarto trimestre de 12784, no tocante ao orescimento
do PIE real, & no primeiro trinestre (causado pelo Flano Oruzado)
&  oguarto trimestre de 19846 & no seguntdo de 1987, para a
intlagi#o. O sgja, apssar da esporada muadanga dos parﬁmetrﬁﬁ, [
modal o aﬁtacipa muito bem as variaveis do mddule  central. Da
mesma  Forma, a predigio da taxa nominal de juwos nBo  apresenta

grandes erros am 17854,

A crise de 1987 afeta natwalmente o desempenho do
modelo. A& conjuntura de 1987 - em particular do segundo semestre
- féi. marcada por uma forte propensio inflacionaria {(explicada
por antecipagdo a novos congelamentos, reajustes de tarifas sto)
g desestimulo & atividade produtiva. E este ambiente tornou-se
maié visfvel ainda no segundo senestre de 1987. & falta ds
estimativas completas retarda o exame da gqualidade do modelo
neste perindm, porem & provavel gue az sisul agies subestimens a
taxa de inflagio = supsrestimen o crescimento do prmﬁufo real. O
efeito deste tipon de erro no restante do sodelo  dependes  da
zensibilidade das demais variaveis enddgenas ao produto real & &

inflagfo.



THABELA 4
DESEMPENHD FREDITIVE DO MODELO.

TESTE COM ALGUMAS vﬁEIéVEIS EM 1986 E 1987,

1 3 =] &
I IX

SERVADO FREVISTO ORG ERUQDG FREVISTO

i -~ PIB REAL:
a) Bazme 1980 = 100 21,06 T ARG 119,133 114,73
b)) Variagio %

- ARual
- Trimastral -1

T &y O 241
-15,7 20,0 26,0

SRS
oo

2 - INFLAGRD (IGFR/DI):
a) fAnual 51,8 186,44 15,1 145,%
b} Trimestral 42,0 45,4 8,3 7,8

I - JURD MOMIMAL % 5.8 48,4 4,1 T2
4 - CAPACIDADE OCIOS5AH 10,8 7,5 247 b2

iCﬁNTIHUﬁCﬁU)

i g 8 &
111 v

UEQLF?QDQ PPEVTSFG QRSERVALD FREVISTO

1~ PIR REAL:
&) Base 1980 = 100 118,97 111,94 121,865 114,48
by Yariagdo %
- Anual Fsd 1.0 g.8 =0y 3
-~ Trimestral S L 1 —& 0 2,2 -7l

@ - INFLAGSO (IGPADI):

Aa) Anual 128,6 135

y Ta3 iil,4
2} Trimestral 2,4 2.

3 4,3 15,1
E o~ JURD MOMINAL X 2,5 .2 B3 13,1
4 — CAFALIDADE OCIOSBA F.0 b,4 1,7 10,4
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{CONT ITNUAGHD
1 3 8 7
X i1

ORESERVADO FREVISTO OBSERVADO PREVISTO

i - IR REAL:
a) Base 1980 = 100 20,5 28,2 120,4 130,49
B VMariagdo %
- Ariual GLA 7.8 10,1 a4
- Trimestral —318 .2 -197 % 21,0 1,0

- IWFLAGEBO (IGFADT):
al fAnual 186,49 1%
B) Trimestral F&L4 3

&

A - JURO NOMINAL X 16,0 25D B Ay E4,0

4 - CARACIDADE OCIOSA 4,9 2,6 10,5 2,0
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VI - A% CONCLUSOES

Egte trabalho verson sobre a construgdo de  um
modelo macroecononsetrico trimestral para a economia brasileira. 0O
modelo & formado por seis smddulos com vinte & seile varidgveis
enddgenas, sete instrumentos basicos e seis dados exdoenns, em
quinze eguagbes de comportamento, doze definigles, nove relagbes

’ . - .
tecnicas e duas inequaglies.

0 modele Filis-se B3 corrente neo-classica @ seu
ndrlen central & formade pelo instrumental corriqueiro da oferta
& demanda agregadas. HMedidas de politica eronomica, do  tipo
monetario ouw  de gastos pldblicos deslocam a demanda  agregada,
Eﬁﬁuantm os  chogues de oferta 8 as mudangas autdnomas de
aalérioa, c&mbin, tarifas et deslocam a oferta agregada. Quanto
mal o {menor) a capacidade ociosa, menor (maiord o efeito dos
deslocamientos da demanda na inflagio o maior (menorl, nas

guantidades.

& estimaglo empirica whtilizouw estatisticas ate 1985,
deixandn os periodeos sgeguintes para o tﬁﬁtﬁ' do  desenpenho
preditivao. O periodﬁ para o teste & particularmente atipico,
devido aos tremendos chogues causados pelo Flano Cruzado e oS
sucessivos e infrutiferos progranas de estabilizagiio. Hinds
aszim, o 2 dJdesempenho  do osodelo nas varidveis basicas padse  ser

. . £ 1]
cornsideradno satisfatorio.
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AFEMDICE A — A8 EQUSEDES

0 modeleo & formado pelas seqguintes eguaglies,
identificadas logo apds a numerag¥o pelas letras c, para aquaigtieg
de comportamento; d, para definigles; Fr., para restrigies; = t,

para relagties técnicas.

vty = [1,1167; 0,912%; 0,98513; 1,00831 yit) (1-t)
g(t) = 0,121 ya(t) + 0,879 yna(t) {(2-t)
vnat {(vr = 01,0621 1,0832; 6,9754; 0,924981 yna{l) et

Liog eyna{ty. {1 ~ L .41 —~ 0,033 LY = 0.0403% +

{1 — L y.ouftld (=g}
yrapit) = exp {Log eynait) + 0,0744] | (54}
ypiky = eup [0,1019 + 0,74634 ® Log yit—31) + 00,9718 *
Log yvit-4) ~ 0,74%F % Log yi{t-3)] (&1

viait) 4 yhap it} (F—1)

yit) € vwp i) | 18-r]

hradt) = Leog veap(ty - Log yoait) _ (%)

hitr = Log vpitr -~ Log yit? | B LA §
YHEY = QO,A355 % FIL) # yvL) {11--dd3
ity = P12 # £ 01+ DR ] {1E-d)
ﬂ%ti = 0,008 + 00,8341 % DPE-1) - GEI&?? LF (43 (13%-a)



Er B(edr = [ 1o+ )1 % Fet-1) {14-t)

(-\J
wmit) = Laog MLI{E) -~ Log E{ P} ~ &,38186 + 35,9072 Jeey =~
- 0, 4EEE Log yp (b} (15—}
ugit) = Log Gty ~ Log E{L PiL): - Log [Git—-4y /P{t-43T

- G HELE (1l &

ue ity = Log E{t) ~ Log E{ PRI — 1,35106 * Log [E-1)/
FF{t-1313 + O,3076 ¥ Log LEE-D)/P-~-2)]
- 0,4787 {17-c)

Wit

Log Wit) ~ Lop B4 #E)Y ~ 0,4112 % Log CW(E-1)7.
FF{E=111 — O,&711 % Log CWiE-4)/P{t-4)1 +
00,2074 (18~c)

upp () = Log Ppit) - Log E{ PG} - 00,9279 % Log [Fpit—1)/

FPie—101 - 00,0143 (19-c)
wait) = Log yalt) — 03,9809 % Log yva{t-4) - 0,125 R0}

ynait) = exp [ -0,2621 % hna{t-1) + 00,9618 % Log Lynap(t)l
+ OL,0337 % um{t-1) + 00,0482 % ug(t-&) + 0O,21055 %
# uslt-3)y + 00,1094 % uw(t; -~ ,1122 % wwit—-4) -

- 3,0%448 % upp(t -1 4 O 1O (21—l
d ynaft) = yvnait)ynadt~1y - 1 2E-d)
d ynapit) = yvnapi{t)/ynap{t-1) -~ 1 {23—d)
g vna(t) = d ynap{t) + O,7379 # hna(t-1) + F{L} {(24-c)
d wit) = ywitisSydb-11 ~ 1 {2%-d)

DRty = 00,0119 + 1,0%046 (Wit) - 90,1349 % ualt) +
+ 0,07%0 # um{t-2) + 00,0303 ugit-1) + O,I5392 =
# uel{b-2) + 04275 # uwit-3) + 0,2391 ¥ uppit} -

- 09,3583 % hit-1) (2&—e)
PCE) = -0,0453 + T ey + 00,0324 v BOE) AMICEY (27}
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Carity = exp {1,975 — 0,2579 % Log [Podb)/F)3 +
+ 00,2982 % Log y{t—1} + O,73583 %
¥ Log CAF(E-432 (28—}

T(EY = Pi{t) # axp {2,2401 + O,5072 # Log yt-&) +

+ 0,2068 % Log [T(E~1)/P(t-1)3 (2
SULY = Tity — G() (B0 )
GEXit) = exp { -B,3936 + 0,1363 % Log [EE)#Px (b)Y /W(E)D +

1,5320 % hnait-2) + 1,1118 % Log yus{t-3) (Z1e)
OMPCEY = ¢ 1 ~ § ) Cap {miE-t)
Xit) = YFET(E)Y/CAFRL) {35~
QMO (L) = 1,464 % OMT(E) — 0,464 = OMP(t) {(Z4-t)
Faoitl = 1,464 % Fatit) - 0,464 % Pa(t) { At )
QHOEY = exp { 35,2575 — 0,2772 % Log [E(E—2) * Pmo(t-2)/

Wit-2)3 + 0,3092 % Log y(t-1) — 00,9216 % hit-2) +

+ 00,4341 % lLog OMD(t-4) {SE-o)
VYLD = 0,T198 % Fxit) * QX{t) (Z7~d)
VML) = 0,B069 ¥ Pao(t) % GHMOE) +

0,000906 % Pm(t) # GMP(E) (A )

GEIE) = VE{L) ~ YMIb) {39



SFEMDICE B ~ A8 VARIAVEILS

. ! o . : .
e variaveis do modelo, com respectivos cddigos,

wnidades o fontes estidio listadas 2 seguir. Guando a fonte

corrgsponds a una squasio do modelo, & numsragio refere-se aguela

do ﬁp@ndice Ha

y'= FIE real, base @ 1980 = 100, Fonte 3 Contador-Wilber

¢

¥ o= PIB real, corrigido de sazonalidade, base 1 1980 = 100G,
Fonte : obtido de v

yma = Produto real nEo-agropecuaric, base 1980 = 100,
Fonte : expressio {(2-t) do sodelo.

¥iva = Produto Feal ngnwagrmgecuérim, torrigldo ol
wazonalidade, base @ 1980 = 100, Fonte : obtido de
vna,

¥ = FIR real potencial. Fonte @ expressico (&t) do modslo.

viap = fFroduto real potencial nio-agropecuarioc.  Fonte 3
eipressiies (4-c) & (5-t).

A = Hiato do PIB real. Fonte @ skspresdo (10-d).

hna = Hiate do Produte real nﬁmwagrmpecuérim, Fonte 3
gxpressio {(F-di.

¥ o= Produto nominal ., base @0 1980 = 1400, Fonte @ expressio
{11-u)

. .

o= Indice Geral de FPregos, Diponibilidade Intermna, base
margo de 1984 = 100, Fonte @ Fundagio Getulio
Vargas {(FEV).

Ei{P) = Indice de Fregos IGF/DI esperado. Fonte 1 expressio
(14--d}. )

OF = Taxa de intlagao trimsstral, IGFRADE. Fonte ¢ tava de
variagio trimestral de P.

w = Eupectativa de inflagio, IGF/DI. Fornte @ expressio (13-
il I
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Hi = Meios de Pagamentos, mdia trimestral, Czf% milhdes
correntes. Fonte @ Bango Central (BHCEND.
65 = Bagtos da UniZEo, Fxecucgdo Financeira do Tesouro

Hacional, acumulado no  trisestre, OzF milhdes
correntes. Fonte @1 BACEN.

E = Taxa oficial de cémbio, venda, média trimestral,
Crt/dSlar. Fonte : BACEN.

" . L. [ . - .
B o= Salario minimo, media trimestral. Cz¥ correntes. Fonte
FEY.

Fp = Indice de Fregos por Atacado, OFf @rta Bliobal ,
Combustiveis & Lubrificantes, base ! margo de 17BL
= 100, Fonte @ F@EY.

va = Froduto real da agrmpﬁtuériag baste @ 1%B0 = 100, Fonte
3 Contador-—-Wi lber.

i = Taxa nominal de juros, OVER-ADM, sédia trimestral. Fonte
3 BACEM.

BE = Estogue de titulos federais en poder do publice (OTH,
LTH & LB}, média trimestral, em CzF milhbes
correntes. Fonte 3 BACEM.

CAF = Consumd aparente de petrdles, acumulado no trimsstre,
em mil barris. Fontes ;@ CNF =2 FGEY.

YFET =  fFrodugdo nacional  de pﬁtrélem, acuml ado o
trimestre, em mil barris. Fonte Petrobras.

T = FReceita Tributaria da Unifio, acumulado no trimestre, o
Czd milhtes correntes. Fonte @ BACEN.

GBU = Salde da Unido, acumulado no trimestre. Fonte 3 BACERN.

+
G¥ = Indice guantum de exportagdes totais, media trimestral,
base : 1977 = 100, Fonte 1 FGY.

e = Indice de pregos em USHE das exportagles totals, media
trimestral, base : 1977 = 100. Fonte : FGY.

yus = FNB real dos Estados Unidos, em USE bilhdes de 19380,
Fonte : International Financial Statistics (FMID.

& = Participagio da produgio brasileira no conswng nacional
, - -
de petrolen. Fonte @ expressico (3E2-t).

@MT = Indice quantum da importagdo total, média trimestral,
bass @ 1977 = 100, Fonte @ FEY.



M = indice guantwn da importagio de p@trélea, mizidi s
trimestral, base 3 1977 = 100, Fonte @ FGY.
gMp = Indice guantum das  owtras  importagies {exolusive
petroles) , media trimestral, base 1 1977 = 100, Fonte :
expressio (34-4).
Fmo = Indice de pregos  em  USF  de  outras  isportagles

texclusive petrdlen), média trimestral, base i 1977 =
100, Fonte @ expressido (35-ti.

Fat = Incdice de pregos emn USE das importagies totais, meddia
trimestral . base : 1977 = 100, Fonte 1 FGV.

Fmo o= Indice de pragos an USE das importagles de petrélao,
média trimestral, base : 1977 = 100. Fonte 1 FBY.

VY = VYalor FOE da exportacées totais, em USE milhdes
correntes. Fonte @ BACEN.

Y o= VYalor FOR da importagies totais, em USF  silhies
correntes. Fonte 3 BACEN.
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