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A ECONOMIA BRASILEIRA: UMA INTERPRETACAO ECONOMETRICA*

Claudio R. Contador**
I - INTRODUCAO

O final da década de 60 e os anos 70 foram proficuos em
trabalhos versando sobre a modelagem econométrica da economia bra
sileira, desde esquemas muito simples de formas reduzidas, restri
tas a umas poucas equacgoes - inicialmente com a abordagem Harrod-
Domar e depois na visdo monetarista de Saint-Louis -, até siste-
mas de grande porte, na traducao de Tinberger e Klein-Goldberger.
Uma lista parcial dos modelos contém os estudos de Baer e Ker-

stenetzky,l Sahota,2 Leao e outros,3 IPEA,4 Tintner e outros,5

*Este trabalho contou com o apoio financeiro da FINEP. Agrade-
CO OSs uteis comentarios e sugestoes recebidos no Seminario Exter-
no promovido pelo Instituto de Pesquisas do IPEA/SEPLAN, em Jjanei
ro de 1983, e as criticas a uma versdo resumida no Encontro sobre
Modelos Macroeconomicos e Setoriais, patrocinado pela Sociedade-
Brasileira de Econometria (SBE) e pelo Centro de Ciéncias Sociais
da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, em outubro
de 1983. Sou igualmente grato ao auxilio computacional de Moacir
Sancovschi, Naturalmente, os erros sao de responsabilidade exclu-
siva do autor.

* % - ~ . .
Professor do Programa de Pos-Graduagao e Pesquisa em Adminis-
tracao COPPEAD/UFRJ.

lW. Baer e I. Kerstenetzky, "Patterns of Brazilian Economic
Growth", Cornell University, mimeo, abril de 1966.

2Gian Singh Sahota, Brazilian Economic Policy: An Optimal Con-
trol Theory Analysis (New York, Praeger pub. 1975), e tambem "Cau

sas e Efeitos de Inflacao no Brasil", Revista Brasileira de Eco-
nomia, vol. 26, outubro/dezembro de 1972, pp. 257-294.
3

A.S.C. Leao e outros, "Matriz de Insumo-Produto do Brasil",
Revista Brasileira de Economia, vol. 27, julho/setembro de 1973,
pp. 3-10.

4IPEA (antigo EPEA - Escritdorio de Pesquisa Econdémica Aplica-
da) , Bases Macroeconométricas do Plano Decenal, Rio, mimeo, 1966.

5G. Tintner, I. Consiglieri e J.T.M. Carneiro, "Um Modelo Econo
métrico Aplicado a Economia Brasileira", Revista Brasileira de E-
conomia, vol. 24, janeiro/marc¢o de 1970, pp. 5-17.
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Naylor e outros,6 Rato e Figueiredo,7 Fundagéo IBGE, Lemgruber,9

Assis,lO Wharton,ll Rijckeghen,12 Cardoso e Taylor,13 Lysy e Tay

lor,14 e outros.15

Infelizmente, a experiéncia com modelos macroeconométri
cos nao tem sido das melhores, nao apenas no Brasil como no exte-
rior. Esta questao tem inclusive gerado um acalorado debate nos

EUA. Em 1978, Lucas e Sargent16 expressaram a opiniao de que os

6T.H.Naylor e outros "A Simulation Model of the Economy of Brazil",
em Nancy D. Ruggles (ed.) The Role the Computer in Economic and Social
Research in Latin America. New York, NBER 1974.

7Maria Helena C. Rato e José B. Figueiredo, Modelo IBGE-OIT,
Relatdrio IBGE, Rio, 1973.

8IBGE, Atividades de Simulacao na Area Econdomica-Demografica
no IBGE, Serie de Estudos e Pesquisas, n?® 3, 1979.

9a. cC. Lemgruber, "O Modelo Econométrico de St. Louis Aplicado
no Brasil", Revista de Administracao de Empresas, jan./fev. 1975,
reimpresso em Inflacao, Moeda e Modelos Macroecondmicos: O Caso
do Brasil, (Rio, Ed. FGV, 1978).

10Miiton b. Assis, Um Modelo Macroeconométrico dePolitica a Cur-
to Prazo para o Brasil, Rio, IPEA/INPES, 1981.

llWharton Econometric Forecasting Associates Inc Brazilian
Model; Version II, 1975; Version III, 1978, Philadelphia, EUA.

12

Willy van Rijckeghen, "An Intersectorial Consistency Model
for Economic Planning in Brazil", em H. S. Ellis (ed.) The Econo-
my of Brazil (Berkeley, University of California Press, 1969).

13

Eliana A. Cardoso e Lance Taylor, "Theoretical Framework for
Identy-Based Planning", em Lance Taylor e outros, Models of Growth
and Distribution for Brazil, (New York, Oxford University Press,
1980).

ldprank J. Lysy e Lance Taylor, "The General Equilibrium Income
Distribution Model" e "Formal Statement of the General Equilibrium
Model", em Taylor e outros, op.cit.

15Uma revisao dos modelos anteriores a 1973 & encontrada em J.
A. Souza e J. V. Monteiro, "Models of the Brazilian Economy", em

Ruggles (ed.), op. cit.

16Robert E. Lucas e Thomas J. Sargent, "After Keynesian Macroe-
conomics", After the Phillips Curve: Persistence of High Infla-
tion and High Unemployment, Federal Reserve Bank of Boston, Con-
ference Series n® 19, Junho de 1970, p. 69. Parte das criticas
ja havia aparecido em Robert E. Lucas, "Econometric Policy Evalua
tion: A Critique", The Phillips Curve and Labor Markets, Carnegie-
Rochester Conference, Suplemento de Journal of Monetary Economics,
editado por K. Brunner e A. H. Meltzer, 1976.
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modelos macroeconométricos existentes eram incapazes de auxiliar
a formulacao da politica econdmica, devido aos fracassos e erros
substanciais e, também, a falta de base tedrica e mesmo economé-
trica. Os erros seriam tao sérios que mesmo com grandes aperfei-
goamentos nao haveria uma melhoria significativa no desempenho
dos modelos. Porém, em resposta a esta opiniao desanimadora, Mo-

digliani,l7 Solow,l8 Gordon,19

20
e Poole argumentaram que o pro-
blema nao estava nos erros dos modelos, mas sim nas dificuldades
encontradas pelos formuladores da politica econdmica em controlar

o mundo real.

A origem das falhas dos modelos incorpora as mais varia
das caracteristicas: variaveis que se tornam importantes nao in-
cluidas no modelo; a estrutura incompleta de alguns ou, ao contra
rio, demasiadamente complexa de outros; a dificuldade de operacio
nalizar simulagdes; ou a despreocupagao com O rigor econométrico.
O fato paupavel & gue houve desestimulo a novos desenvolvimentos
e o aparecimento de dois comportamentos: a descrenga no instrumen
tal; e a reformulagéo completa do enfoque e estrutura basica, no
sentido da andlise de formagao de pregos ou da hipdtese de expec-
tativas racionais. Um exemplo da nova safra no Brasil & o estu-

to de Guedes e Mascolo.21

O presente estudo ambiciona cobrir basicamente treés as-
pectos. O primeiro & aprofundar o conhecimento da economia brasi
leira e aperfeigoar o desempenho preditivo, incorporando choques

de oferta - fato esquecido nos modelos construidos antes da crise

7Franco Modigliani, "Discussion", em After the Phillips
Curve ... 1Ibid, p. 195.

18

Robert M. Solow, "Summary and Evaluation", Ibid, pp. 203-204.

l9Robert J. Gordon, "Can Econometric Policy Evaluation Be
Salvad? A Comment", The Phillips Curve and Labor Markets...op.cit.

20

William Poole, "Summary and Evaluation", After the Phillips
Curve: Persistence... oOp. cit.
21

Paulo Guedes e Joao Luis Mascolo, "Expectativas Racionais em
Modelos Macroeconométricos para a Economia Brasileira", Revista
de Econometria, Ano I, n® 2, novembro de 1981, pp. 41-75.
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de energia - num modelo macroeconomico de porte relativamente sim
ples. Os chogques reais considerados sao de cinco tipos: os aumen
tos do preco dos derivados do petrdleo, os reajustes salariais, as
quebras de safras agricolas, as desvalorizacOes cambiais e a taxa

de juros.

Em segundo lugar, embora nao se filie a hipdtese de ex-
pectativas racionais, o enfoque neoclassico do modelo assume que
os desvios e variacOes nao esperados na politica econdmica causam
flutuacdes temporarias em variaveis reais - como o produto real,
o emprego, o saldo real do orcamento publico - e valores em varia

cOes autdnomas podem modificar permanentemente variaveis nominais.

Finalmente, o modelo esta redigido numa linguagem aces
sivel, destinada a ilustrar o funcionamento da economia brasilei-
ra com a esperanca de um aproveitamento didatico. Um esforgo pa-
ralelo envolve o desenvolvimento de um modelo de simulacaoea mon

tagem de jogos didaticos.

A Secao II descreve a estrutura tedrica do modelo e as
suas equac¢des basicas. A estimacao empirica é o assunto da Secdo
III. O desempenho preditivo e algumas simulacdes do modelo sao
discutidas na Secao IV. Finalmente, a Secdao V conclui o estudo.
Os codigos das variaveis e as equacoes do modelo sao reproduzidos

em apéndices.

IT - ESTRUTURA DO MODELO

ITI.1 - Os Mdédulos

O modelo esta estruturado em seis modulos:
1l - Demanda Nominal;

2 - Oferta Real;

3 - Governo (Uniao);

4 - Setor Monetario-Financeiro;

5 -~ Setor Externo; e

6 - Setor Energético.
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Ao todo, o modelo & formado por 48 equag¢oes, sendo 24
comportamentais, 23 definig¢Oes e uma inequagao (restricao). As va
ridveis endbgenas estao divididas em variaveis-meta e enddgenas
secundarias. Embora a diferenciagao entre os dois grupos nao se-
ja nitida, por variavel-meta pressupomos todas aquelas contidas
numa lista de prioridades. Algumas variaveis-meta tipicas sao: a
taxa de inflagao; o Produto Interno Bruto Real e a sua taxa de
crescimento; o saldo do Setor Pablico; o valor em ddlares e guan-
tum das exportagoes e das importag¢oes; o balango de servigos; e
os saldos comercial e em transagoes correntes. As varidveis exdge
nas ou dados, em numero de oito, sao: o prego em ddlares do petrd
leo importado; os pregos dos demais bens importados; o prego me-
dio das nossas exportag¢oes; a inflacao mundial; a taxa internacio
nal de juros; a renda real do resto do mundo; a produgao agricola

doméstica; e a divida externa do inicio do periodo.

Finalmente, os instrumentos de politica compreendem Os
gastos publicos da Uniao, a oferta de moeda, a base monetaria, a
colocagao liquida de titulos da divida piiblica, os reajustes sala
riais, os impostos e subsidios sobre importagoes e exportagoes, e
os precos administrados e a produgao do combustivel nacional. Ao
todo, o modelo compreende 65 variavels, sendo 48 enddgenas, nove

instrumentos e oito dados.

A Figura 1 resume a estrutura do modelo, decomposta nos
seis médulos. As setas indicam relac¢Oes que interligam os mddu-
los; as variaveis dentro de circulos representam os dados exdge-
nos, enquanto as que aparecem dentro dos quadrados indicam os ins

trumentos de politica.

I1.2 - Descricao Tedrica

O nlacleo do modelo & formado pelos médulos da demanda e
da oferta agregada. Embora as equagoes retratem fendmenos distin
tos, a iteracao da oferta e demanda agregada determina a taxa de
inflacdao e o produto real (e o seu crescimento). Choques reais
deslocam a oferta agregada, enquanto as medidas de politica mone-

taria e de gastos plublicos afetam a demanda.
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FIGURA 1

Estrutura do modelo

DEMANDA

NCMINAL

SETOR
EXTERNO

GOVERNO

SETOR, MONETARIO-
—F INANCEIRO

MOTACAD

(:) Dados Exogenos

[:] Instrumentos de Politica
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A oferta agregada é descrita por uma equagao em Jue a
inflagao observada depende das expectativas, da capacidade ociosa

e dos chogues de oferta:

AP
P

=1 + a(yP -y) + BAC (1)

onde AP/P é a taxa de inflagéo observada, 1 as suas expectativas,
yP o nivel do produto potencial, y o produto efetivo e AC os cho-

ques de oferta. Por hipdtese, a <0 e B >0.

A demanda agregada, por sua vez, depende do nivel da de
manda do periodo anterior, das variagaes auténomas na demanda e

da inflacao nao esperada:

y =y_, + 0MD + y (=B~ - ) (2)

sendo Y., © nivel defasado e AD os deslocamentos da demanda, cau-
sados por medidas de politica econdmica. Por hipbtese, 0 > 0 e
Yy <0

Por construgao, o produto potencial cresce a& mesma taxa
gue a tendéncia da demanda, igual a taxa de crescimento histdrico

ou seja:
Yn, J

(3)

e a diferenga entre os niveis retrata a ociosidade natural da eco
nomia h*, um conceito analogo ao da taxa natural de desemprego de

Friedman:22

yT = (1 + n*) vt (4)

ou, para o produto em logaritmos:

22M.Friedman,"The Role of Monetary Policy", The American Economic

Review, vol. n® 1, marco de 1968, pp. 1-17.
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As equagoes (1), (2) e (4') compreendem sete varidveis:

ﬁf , I, yP, Yr Yoy AC e AD, sendo dois dados (II e y_l) e dois

choques exdgenos (AC e AD). Isto significa que podemos expressar

AP/P e y em funcao das outras quatro variaveis:

AP _ a -y _ a0 B
P  l+ay h_y*yp)- 1 +ay AD * 3 ay

AC (5)

sendo h_, a capacidade ociosa disponivel no inicio do periodo.

Simplificando a notacgao:

AP _ .
5 = I +Ao (h_l +yn) + Al AD + AZ AC (6)
onde A 0 <0, Xl > 0 e k2 > 0.

Para o produto real, escrevemos, apds alguma manipula-

cao algeébrica:

- = Yo : 9 _YB
Y=Yy T Taya Pt ¥t mayey AP ey 60 (D

e, como o produto y estda em logaritmos, simplificamos para:

=g (h_y +y ) + 84D +0,AC (8)

Na Figura 2, a curva de demanda agregada esta represen-
tada por DD, com a inclinag¢ao dada por y < 0, e a curva de oferta
por SS, gue tem inclinacao positiva (a < 0). A medida que a eco-
nomia aproxima-se do pleno emprego, identificado por yP, a curva
de oferta torna-se cada vez mais ineldstica.> Em condicoes de
equilibrio, subentendendo-se al que os efeitos de todo o qualquer
distlirbio ou de chogues j& foram absorvidos, o produto observado
é yt, identificado como produto "natural". A diferenca entre yP
e yt representa a "capacidade ociosa natural" da economia ou "hia

to natural".

230ma descri¢ao mais detalhada & encontrada em Claudio R. Con-
tador, "Notas Didaticas sobre Demanda e Oferta Agregadas". Rela-
toério Técnico n? 38, COPPEAD/UFRJ, abril de 1982.
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FIGURA 2

OFERTA E DEMANDA AGREGADAS

Fatores gue estimulam o dispéndio agregado, como a polil
tica monetaria, os gastos publicos, etc., deslocam a demanda agre
gada para D'D'. Dependendo da inclinacao da oferta, os desloca-
mentos da demanda tem efeitos diferenciados no produto real e nos
precos. Nas condigoes descritas na Figura 2, o deslocamento de
DD para D'D' causa o aumento do produtc real para Yq (ou seja, a
taxa de crescimento de yz para y, € maior do gque o histdrico &n),
a ociosidade geral diminui de yP - yz para yP -y, ea infla-

cao aumenta para Py -

Por outro lado, partindo ainda da mesma posicaoc e do e-
quilibrio natural A, choques de oferta, como quebras de safras,
reajustes salariais reais acima de ganhos de produtividade, aumen
tos nos pregos reais de insumos, etc., deslocam a oferta agregada
para cima, de SS para S'S. Considerando a demanda agregada DD,
os choques de oferta causam uma inflacdao maior do que a esperada
e uma gueda do produto real de y, para y,, ou um crescimento infe

rior ao historico yn.

Estes movimentos sdao de curto prazo gquando a capacidade

ociosa e o desempregco diferem da ociosidade natural e guando a in

INPES, 67/84



19

flacao observada é diferente da esperada. A longo prazo, poreém,
guando os ajustes sdao completos, a. inflacdo observada se iguala a
esperada e a ociosidade e o crescimento do produto retornam as ta

xas de equilibrio.

Por ora, os efeitos no produto e nos precgos dependem
das inclinacdes da oferta e demanda e seus deslocamentos, causa-

dos pelas medidas de politica econdomica e pelos choques de ofer-

ta. E de se esperar gque, quanto maior a capacidade ociosa, mais
elastica sera a curva de oferta. Por isso, em condigdes de gran-
de ociosidade, deslocamentos de demanda agregada afetam mais o

produto real do que a inflacao, enguanto os deslocamentos da ofer
ta influenciam principalmente os pregos. No pleno emprego - no
caso oposto -, deslocamentos da demanda afetam apenas o0s precos.
Portanto, a capacidade ociosa da economia deve figurar nas equa-
coes.

Note-se que a capacidade ociosa disponivel ja constava
das equacdes reduzidas (5) e (8). No entanto, o objetivo da sua
inclusao ndo era especificamente capturar o formato da curva de
oferta. Como a oferta ndo € linear, reescrevemos as equacdes re-—

duzidas com o formato mais geral:

A + + + AyA _ _
=L (t) = F |y, hit), aD(t), ~— (&), 2Bty Tty (9)
Y A
AP e - + A§A + ?
A
AyA
inclusive ja incorporando os efeitos de safras agricolas —— e

Y
. . . . . Ce A, )
das taxas reais de juros r (os sinais acima das variaveis indi-

cam o sentido esperado).

As pressoes de demanda nominal AD compreendem as varia-
cbes autdbnomas da oferta de moeda e dos gastos publicos, enguanto
os choques de oferta AS incluem o salario minimo, a taxa de cam-
bio e o preco doméstico dos derivados de petrdleo. Duas outras

variadveis merecem comentarios: a taxa real de juros e o crescimen
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to da producdao agricola. Mudancas na taxa real de juros afetam,
simultaneamente, a demanda e a oferta agregada. Por exemplo, um
aumento na taxa real de juros tem o efeito de inibir o consumoc e
o investimento e, portanto, desloca a demanda agregada para bai-
Xx0. Ao mesmo tempo, atua como pressao de custos, deslocando a o-
ferta para cima. O resultado e uma queda no produto real, mas na
da pode ser dito a priori sobre o efeito liquido na inflacdo, que
depende das inclinacdes e deslocamentos das duas curvas. O efei-
to da taxa de juros &, portanto, definido sobre o crescimento eco
ndmico (negativo) e indeterminado guanto a inflacdao. A analise

empirica pretende solucionar esta ultima duvida.

Na especificagao que temos em mente, o crescimento do
produto agricola independe da capacidade ociosa existente na eco-
nomia. No modelo, a producao agricola é um dado exdégeno, determi
nado por decisodes de agricultores e por variacoes climaticas, e
por isso pode ser inclulido como uma variavel isolada na estimacdo
empirica. Se o produto agricola é um dado exdgeno no modelo, a
equacao (9) deve retratar apenas o comportamento do produto nao
agricola, ou seja, a producao industrial e os servicgos. Desta foz
ma, o crescimento do PIB real e uma média ponderada do crescimen-

to dos dois setores:

Ay Ay
B, (1-¢ =0 (11)
A yo

Ly -
Y (t) g

onde ¢ corresponde a participag¢ao do produto agricola no PIB e Yo

€ o produto nao agricola, obtido pela diferenca entre o PIB e o

produto agricola. Com isto, o crescimento do produto Yy, assume o
formato:
Y . LY,

onde y identifica a taxa media de crescimento histdrico de Yoo

No nosso raciocinio, apenas variac¢des nao esperadas cau
sam divergéncias a curto prazo na inflagao e no crescimento do
produto, respectivamente em relacao a expectativa i e ao cresci-

mento historico Yn- Por este motivo, o formato das equacgdes (10)
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e (12) & uma generalizacao do modelo monetarista popularizado por

Lucas,24 Sargent e Wallace,25 Barr026 e outros, ampliado agqui pa-

ra outros efeitos, além da politica monetaria.

Outra questdao importante - infelizmente ndao considera-
da27 no modelo - diz respeito a chamada curva de Phillips "quebra
da". Dadas a rigidez a queda da taxa de inflacao e a maneira com

gque os individuos formam as expectativas de inflacao, € possivel
gue uma politica de combate a inflacdao tenha efeitos mais severos
no desemprego e no crescimento do produto real, enquanto a influ-
éncia da expansao da demanda agregada se faga sentir mais na in-
flacdo do que nas quantidades. Para testar esta hipdotese, seria
necessario separar as variagoes das variaveis em valores positi-

vos e negativos, o que & deixado para outra ocasiao.

E de se esperar que, na auséncia de disturbios das po-
liticas monetaria e fiscal e de choques de oferta, o crescimento
do produto real Yo seja igual ao crescimento historico §n e que a
inflagdo observada seja idéntica a expectativa . Por isso, o pa
rametro de I na equacao (10) e de in na equacao (12) devem ser u-

nitarios. Quanto as mudangas na demanda agregada, nada pode ser

24Robert E. Lucas, "Expectations and the Neutrality of Money",

Journal of Economic Theory, vol. 4, abril de 1973, pp. 103-124,.
25T.J. Sargent e N. Wallace, "Rational Expectations and Opti-

mal Monetary Instrument and the Optimal Money Supply Rule", Jour-

nal of Political Economy, vol. 83, abril de 1975, pp. 241-254.

26Robert J. Barro, "Rational Expectations and the Role of Mon-
etary Policy", Journal of Monetary Economics, vol. 2, janeiro de
1976, pp. 1-39 e "Unanticipated Money Growth and Economic Activi-

ty in the United States", em R.J. Barro, Money, Expectations and
Business Cycles: Essays in Macroeconomics (New York, Academic
Press, 1981}).

27

Resultados interessantes que sugerem este comportamento sdo
fornecidos por Antonio Carlos Lemgruber, "Expectativas Racionais
e o Dilema Produto Real/Inflacao no Brasil", Revista Brasileira
de Economia, vol. 34, outubro/dezembro de 1980, pp. 497-539.
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afirmado a priori sobre as magnitudes dos efeitos das politicas

monetaria e fiscal.28

As especificag¢lOes das equacdes reduzidas para o cresci-
mento econdmico e a taxa de inflacao devem ainda atender as condi
¢bes de que, gquanto mais proximo do produto potencial a economia
operar, maior serd o efeito de deslocamentos da demanda nos pre-
¢os e menor no produto. Por outro lado, guanto maior a capacida-
de ociosa, maior sera o efeito da demanda nas quantidades. Estas

condigoes sao atendidas com as especificagoes simplificadas:

%} - Qn +a £(h) aD = b [1 - £(h)]AS (13)
e:

AP

-5 T +c¢c [1 - £(h)]aD + 4@ £(h)AS (14)
onde as demais variaveis foram ignoradas e os parametros a, b, ¢
e d sdao positivos. Por definigcdo, a equagdao f(h) & ndo linear e
atende as restrigdes f(0) = O e £(1) = 1. E facil notar que, no

pleno emprego, h = 0, e:

%} = y_ - bas (15)
%; = 1 + cAD (16)

ou seja, os deslocamentos da demanda afetam os preg¢os, mas nao as
quantidades e por outro lado, os deslocamentos da oferta afetam
as quantidades, mas nao os pregos. No caso de desemprego macigo,

f(h) = 1, e obtemos:

%; =y, + asD (17)
%? = T + das (18)

280u seja, os parametros das politicas monetarias e de gastos
publicos dependem de um conjunto de condigdes que ndo interessam
no momento. Fazendo uma analogia com o enfoque hicksiano IS/LM,
0 parametro dos gastos publicos sera tanto maior que o da politi-
ca monetaria quanto maior for a sensibilidade da demanda de moeda
a taxa de juros, e vice-versa. Na pratica, as condig¢bdes sdao bem
mais complexas, e este tipo de afirmativa tem pouco valor. Este
aspecto serad novamente abordado na ocasido dos testes empiricos.
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Em qualquer caso, na auséncia de choques reais e de des
locamentos da demanda, o crescimento do produto real €& simplesmen

te igual a taxa historica y, e a inflagdo e igual a sua expectati

va 1.

Naturalmente, na pratica ndo devemos encontrar estes ca
sos limites, mas as especificagOes acima abrangem os casos mais
gerais. Por exemplo, a curva de Phillips convencional, com o di-

lema ortodoxo entre inflacao e desemprego (ou crescimento econdmi

co), corresponde a um mundo sem choques de oferta (AS = 0O), onde,
operando com as equacoes (13) e (14), obtemos:
Y-y, - a + £lh) [—AIDE-H_‘ (19)
cll-£f(h)] -

ou seja, a inflacdao nao-esperada esta positivamente associada a
taxas de crescimento economico acima do crescimento histdrico
(desde que f (h)<1l).

Numa sintese apressada, esta & a versdo ortodoxa da cur
va de Phillips. Note-se que dentro deste raciocinio ndo ha lugar
para pressdes autdonomas predominantemente de custo, pois o enfo-
que convencional pressupde deslocamentos apenas da demanda agrega
da sobre uma dada curva de oferta, considerada constante. Assim,
os deslocamentos da demanda agregada de DD para D'D' na Figura 2
geram simultaneamente maiores pressoes inflacionarias, menor ocio
sidade (desemprego) e maior taxa de crescimento econdmico. Por ou
tro lado, uma politica bem-sucedida de combate a inflacao impoe
deslocamentos na demanda agregada para a esquerda. A gueda na in
flacdo é vista como inevitavel e ao prego de maior ociosidade, ou
seja, de um sacrificio temporario na taxa de crescimento do produ
to real. Em todo este raciocinio, a curva de oferta agregada per

manece estavel e inalteravel na posigao SS.

No entanto, as conclusdes sao bem diversas se a curva
de oferta agregada sofre deslocamentos. Choques de oferta como a
crise do petrdleo, a quebra de safras agricolas e os aumentos au-
tonomos nos precos reais de fatores tém o efeito de deslocar a
curva de oferta para cima. Assim, com deslocamentos apenas de oO-

ferta:
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A *  _ bll-£f(h)] (aP ) \
Loy, s T Em— o ] (20

e o trade-off entre inflacao e crescimento econdmico & negativo,
contrariamente ao que postula a curva de Phillips. Em resumo, a
questao sobre o realismo de cenarios & predominantemente empiri-
ca, e as especificacgbes (13) e (l4) - onde as variacdes da deman-
da e os choques de oferta figuram multiplicados por uma fungao do
desemprego - sao suficientemente gerais para explicar uma gama va

riada de condigoes.

Dal a afirmativa de que as equagdes (9) e (10) fornecem
uma versao mais ampla da curva de Phillips. 1Infelizmente, a seg-

mentacao no mercado de trabalho e a existéncia de emprego infor-

mal - caracteristicas menos visiveis ou inexistentes nas econo-
mias industrializadas - dificultam a quantificacao do que seja
"desemprego" no Brasil. Assim, € mais realista associar inflacao

a capacidade ociosa de todos os fatores existentes na economia, ou

ao "hiato do PIB", conceito identificado como yP - y na Figura 2.

Neste enfoque, o funcionamento dos mercados de fatores
é explicado, além de outras variaveis, pela percepcdo do preco re
lativo recebido pelos proprietarios dos fatores, ou ainda pelas
mudancas nos pre¢os nominais em comparacao com as mudancgas que
eram esperadas. Para o conjunto da economia, a taxa observada de
inflacao pode diferir das expectativas formadas ex-ante, e esta
discrepancia & o elemento basico para explicar o trade-off positi

vo ou negativo a curto prazo entre inflacdao e capacidade ociosa.

A economia brasileira apdés 1973 parece estar mais préxi
ma do cenario de flutuagdes na curva de oferta agregada do que do
cenario de pressOes apenas de demanda. Isto parece explicar por
que a politica ortodoxa de controle da demanda agregada tem causa
do mais desemprego e menor eficiéncia no combate a inflacdo do
que em periodos passados.28 Portanto, este raciocinio Jjustifica

28Este raciocinio €& explorado com detalhes em Claudio R. Conta
dor, "Inflation and Recession: Fate or Political Choice in Brazil
Today?", Conference on the Recent Development and Future Perspec-
tives of the Brazilian Economy, Florida International University,

Florida, maio de 1982, e "Efeitos da Politica Salarial na Infla-
¢do, Emprego e Produto Real", COPPEAD/UFRJ, mimeo, marg¢o de 1982,
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a inclusao de choques reais na curva de Phillips,29 e as equacgoes
(11) e (12), ampliadas para outras variaveis, em principio, podem
representar satisfatoriamente o mecanismo. A instabilidade da ta
xa natural de ociosidade €& explicada pelos chogques de oferta, que

provocam o deslocamento esporadico do trade-off a curto prazo.

Escrevemos ainda as definicdes:

A
y(t) = y(t=1) (1 + 7} (t)) (21)
P() = P(t-1) (1 + = (£)) (22)
Y(t) = P(t) . y(t) (23)
P*(t) = P(t-1) . [l + 7 (t)] (24)
e mais a restricgao:
y(t) < yP(t) (25)

onde y corresponde ao PIB nominal, P* e o indice de precos espe-

rado e yp o PIB potencial.

Os deslocamentos da demanda AD combinam mudancgas ponde-
radas nas politicas monetaria e fiscal, identificadas através de
variac¢des autdnomas na oferta de moeda e nos gastos publicos, nos

periodos corrente e passado:
aD(t) = d[aM*(t), aG*(t)] (26)

onde M* e G* s3o as variacoes autonomas da politica monetaria e
fiscal, respectivamente, acumuladas e nao ajustadas ate o periodo

corrente t.

Por sua vez, os deslocamentos de oferta agregada AS sao

determinados por chogques ou mudancas nao esperadas na taxa de cam

295sta guestdo foi também examinada empiricamente por J.M.Vas-
concellos Filho, "Politica de Estabilizacao na Presenga de Cho-
ques", Tese de Mestrado, COPPEAD/UFRJ, agosto de 1982.
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bio E, nos salarios W e no pre€co doméstico dos combustiveis Pé,

também com efeitos acumulados e nao ajustados no periodo t:

P(

Os conceitos de variacdo "autdonoma" e de "choques" con-
fundem-se, para o0s nossos propositos, com o de ‘"choques" de
Sims.30 Dado o conjunto @ de informagdes disponiveis sobre todas
as variaveis (pelo menos as contidas no arcabougo teorico imagina
do), a "inovacdo" no processo estocastico de uma variavel qual-

quer corresponde aquela parte da mesma variavel que nao pode ser

prevista com este conjunto de informacgodes.

No seu estudo sobre causalidades, Sims operacionalizou
o conceito de inovacgdo através de um filtro sugerido por Nerlo-

31 P R . ~
. Porém, para os modelos macroeconométricos, onde a inovacgao

ve
estd relacionada aos instrumentos de politica econdmica, o proces
so de filtragem de Sims nem sempre é adequado. Um procedimento
mais recomendado € obter o componente de inovacdo através de resi
duos ou pseudo-residuos de regressdes contidas no proprio modelo.
Por exemplo, as inovagdes, ou melhor, as variacdes autonomas da
politica monetaria correspondem ao componente nao-demandado da o-
ferta de moeda. Em termos graficos, na Figura 3 a variacdo da o-
ferta nominal de M° para MS| gera um excesso de oferta de moeda
igual a distancia AB, eliminado através do crescimento da renda
real (que desloca para cima a demanda de moeda) e/ou do crescimen

to dos pregos.

30Christopher A. Sims, "Money, Income and Causality", American
Economic Review, vol. 62, setembro de 1972, pp. 540-552, e tambem
C.W.J. Granger, "Investigating Causal Relations by Econometric Mod
els and Cross-Spectral Methods", Econometrica, vol. 37, julho de
1969, pp. 424-443.

3lMarc Nerlove, "Spectral Analysis of Seasonal Adjustment Pro-
cedure", Econometrica, vol. 32, julho de 1954, pp. 241-286. Fil-

tros mais adequados para variaveis no Brasil sao encontrados em
C.R. Contador, "A Exogeneidade da Oferta de Moeda no Brasil", Pes-
quisa e Planejamento Econdmico, vol. 3, agosto de 1978, pp. 475-
504.
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FIGURA 3

O MERCADO DE MOEDA

T

A partir de uma equacao de demanda convencional, sugeri
da pela reformulagao de Friedman,32 em que a quantidade real de
moeda €& determinada pela economia, engquanto o estoque nominal e
imposto pelas autoridades monetarias, o estoque real demandado de
pende basicamente do nivel de renda real e dos custos alternati-
vos em reter moeda. Os custos alternativos sao de dois tipos: o
custo de reter moeda em termos de bens fisicos, representado pela
expectativa de inflacao, e o custo de retornos sacrificados de a-

tivos financeiros, representado pela taxa nominal de juros:

4 4
Eﬁp— (t)] - L [yt(t), T(t), i(t):] (28)

onde (M/P)d corresponde ao estoque real demandado de moeda, i e a
taxa nominal de juros em ativos financeiros substitutos de moeda
e yt a tendéncia do PIB real, uma proxy para a renda permanente.g’3

A variacao autdnoma da politica monetaria pode ser definida como:

32M. Friedman, "The Quantity Theory of Money: A Restatment", The
Optimum Quantity of Money and Other Essays (Chicago, Aldine Pub.
Co., 1969).

33M. Friedman, A Theory of the Consumption Function (Princeton,
Princeton University Press, 1957).
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d
AM* (t) = L'&%S(tj) - P*(tj) . %;(tji} (29)

s - . o
onde M~ e a oferta nominal de moeda e L' um polinomio em retardos

da variacdo autdénoma em cada periodo tj.

No tocante aos gastos publicos, a equacao de comporta-
mento € mais dificil de ser explicitada. Para simplificar uma
questdo dificil, diremos que os gastos publicos em termos reais

G/P dependem dos gastos reais do passado:

G G -
3 (t) = g [5 (tj)

(30)

e as respectivas variagdes autdnomas tém o formato:

rtey - o o TG ]L
AG* (t) = g {G(tj) P(t)) . g E)(t) J (31)

onde g' corresponde a um polinomio em retardos.

A hipdtese implicita na forma funcional (30) &€ que os
gastos publicos em termos de bens e servigos tém uma certa inér-
cia, ou seja, o dispéndio corrente, em termos reais, depende dos
gastos e compromissos dos anos anteriores, acrescidos de uma cer-
ta taxa de crescimento. Por hipotese, qualquer desvio em relacao
a este comportamento representa uma variagao autonoma, com efei-
tos transitorios na demanda agregada nominal. O formato (31), re
presentavel por um processo auto-regressivo, atende portanto, ao
conceito de inovacao de Granger-Sims, onde o conjunto de informa-

cbes €& restrito ao comportamento passado da propria variavel G/P.

No tocante aos choques de oferta, foi simplesmente su-

posto que o disturbio real corresponde a diferenca entre a varia-

cao nominal e a expectativa de inflacao H:34

34Na verdade, o calculo & feito por:

an*(t) = [(1 +A—NN> /(1 + 1)) =1

onde An* é o ehoque real e AN/N a variacao nominal da variavel ge
nérica N.
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BE* (£) = e [%(tj) - H(tj)] (32)
DK (£) = w' IAWW(tj> - n(tjﬂ (33)
bE*_(8) =p' | SEr () —H(tj)] (34)
Ar*(t) = r' [i(tj) - H(tj{] (35)

e, no caso da producao agricola, simplesmente a taxa de crescimen
to do produto agricola AyA/yA. As funcgoes e(.), w'(.), p'(.),

e r'(.) representam polindmios em retardos.

O médulo segﬁinte complementa o comportamento do Setor
Piblico. A definigao do saldo do balanco do setor piblico exige
que sejam examinadas as equacoOes de gastos e de receitas tributa-
rias e outras. Os gastos reais efetivos assumem o formato da equa
gao (30), enguanto as receitas tributdrias T sao baseadas na ren-

da nominal observada Y:
T(t) =t [Y(t)] (36)

0 saldo nominal do setor publico, em geral um deéficit,
tem que ser coberto por emissoes de base monetaria e/ou por lan
camento de titulos da divida plblica e/ou por empréstimos moneta-

rios junto ao setor financeiro:

T(t) - G(t)-+Rg(t) + Dg(t) = AH(t) + AC(t) (37)

onde Rg representa as receitas totais das empresas estatais, Dg
as suas despesas totais, H a base monetaria, AB o saldo de titu-
los da divida pUblica federal e AC o saldo de empréstimos do sis-
tema financeiro ao setor piblico. Infelizmente, a impossibilida-
de de obtermos séries confiaveis das receitas e despesas das em-
presas estatais impede uma visao completa do setor publico. Isto
significa que os tributos, os gastos da Uniao, a base monetaria,
a colocacao de titulos da divida e o crédito ao setor publico po-

dem ser escolhidos como instrumentos, sem violar a igualdade (37).

A criacao de moeda acima do desejado desloca a demanda
agregada, enquanto o financiamento atraveés do langamento de novos
titulos eleva a taxa de Jjuros real, reduzindo o estoque real deman-
dado de moeda e também induzindo pressOes na demanda e na oferta

agregadas. Estas duas questoes sao cobertas pelo Modulo Monetdrio-
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Financeiro. A partir da definigao da oferta de moeda, através do

multiplicador bancdrio m (nao necessariamente constante):
M(t) = m(t) . H(t) (38)

e do efeito crowding out da mudanga da composigao do passivo do go

verno federal na taxa de juros, obtemos a explicagao da taxa de

juros de titulos governamentais:

. _ B ]
ige) = s [ (&), 1(e)] (39)

onde i a taxa nominal de juros dos financiamentos dos titulos

GI
da divida publica, define o patamar para as taxas de juros 1i dos

demais ativos emitidos pelo setor privado:

i(t) = v! [iG(t{] (40)

Na Figura 4, a linha BB mostra a reagao da taxa de ju-

ros de titulos piblicos 1i. & mudanga na composicao de titulos e

G
moeda, para uma dada expectativa de inflagéo. Os respectivos efei
tos na oferta e na demanda agregadas sao vistos no grafico da di-
reita. Quanto maior o estoque relativo de titulos, menor o seu

preco e, conseglentemente, maior a taxa de juros, e vice-versa.

tIGURA 4
0S EFEITOS DA POLITICA DE "OPEN MARKET"

Lok af
4
slio)

D(s,)

e

+
Al
-

A composigao BO/NO define a taxa io (para uma dada in-
flagao esperada), acompanhada pela estrutura das demais taxas de
juros da economia. Se as autoridades monetdrias aumentam o esto-
que de titulos B, o efeito-portfdlio eleva a taxa de Jjuros para
il' Porém, as taxas de juros mais elevadas deslocam para baixo a
demanda agregada DD e, por efeitos nos custos de produgao, desviam
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para cima a oferta agregada (para S'S'). O resultado final & uma
pressao para baixo no nivel de producgao real. No tocante aos
efeitos nos pregos, o resultado liquido & incerto, pois depende

das inclinagoes das curvas e dos respectivos deslocamentos.

Note-se que nao & imposta a condicao de constancia no
multiplicador bancario m, permitindo que a oferta de moeda e a ba
se monetaria tenham taxas de crescimento diferentes, através de
medidas politicas que modifiquem o multiplicador, como alteragoes

nas reservas compulsdrias dos bancos.

O Mbdulo de Energia resume-se numa equagao COm O COnsu-
mo fisico de petrdleo, dependente da renda real e do prego domés-

tico real dos derivados de petrdleo P!

el - ]
0 (£) = y(t), P! (£)/P (L) (41)

E, finalmente, o Modulo do Setor Externo & formado pelo
Balango de Pagamentos, restrito as Transagoes Correntes com itens

moldados aos nossos propdsitos, a saber:
a) Balanga Comercial
1 - Exportacoes’
2 - Importacoes
2.1'- Petrdleo
2.2 - Outros

b) Balangca de Servigos

1l - Fretes
2 - Viagens
3 - Seguros

4 - Lucros, Dividendos e Royalties
5 - Juros
6 - Servigos Governamentais

(c = a - b) Saldo de Transagoes Correntes
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O modelo engloba equagoes para a estrutura acima,35 on-

de ignoramos itens menores com as Transferencias. Adotando a hi-
pdtese de participante marginal no comércio mundial, o valor FOB
das exportacoes depende da renda real do resto do mundo e das va-
ridveis que formam o prego real em cruzeiros das exportacoes. Atra
vés de uma manipulagao algébrica, pode-se escrever que o0 guantum
das exportagoes responde a estas mesmas variaveis:

0, (t) = x [?us(t)' P(t), P_(t) E(t) s(t (42)

L]

onde PX € o Indice de pregco médio das exportagoes em ddolares, Q

X
o guantum das exportagoes, Y a renda real do resto do mundo, E

us
a taxa média de cambio (Cr$/US$) e s os subsidios a exportacgao.
Por definigao, P Q. (=VX) corresponde ao valor total das exporta-
goes FOB, em dblares. Se rejeitamos a hipdtese de que o Brasil

seja um price taker no mercado mundial, ha necessidade de exami-

nar separadamente as magnitudes das elasticidades-preco da oferta

e da demanda de exportagoes. Alguns autores, como Paula Pinto36

e Braga e Markwald,37 rejeitam a hipdtese de elasticidade-preco
infinita para a demanda de exportacoes brasileiras de manufatura-
dos. Esta consideracao ampliaria o modelo, pois seria necessario
desagregar a pauta de exportagSes (e provavelmente a de importa-
coes, pela mesma razao) e desenvolver equagoOes simultaneas de

oferta e de demanda.

3Srentativas prévias de construgao de modelos econométricos pa
ra o setor externo sao encontradas em J. V. Monteiro, "Estimagao
Econométrica do Setor Externo na Economia Brasileira", Pesquisa e
Planejamento, volume 1, dezembro de 1971, pp. 373-380; A. C. Lem-
gruber, "O Balango de Pagamentos no Brasil: Uma Analise Quantitati
va", Pesquisa e Planejamento Econdmico, vol. 6, agosto de 1976,
pp. 313-352, e A. C. Pastore, J. R. M. de Barros, e D. Kadota, "A
Teoria da Paridade do Poder de Compra, Minidesvalorizagcao e o
Equilibrio da Balanca Comercial Brasileira", Pesquisa e Planeja-
mento Econdmico, vol. 6, agosto de 1976, pp. 237-312.

36Mauricio Barata de Paula Pinto, "Politica Cambial, Politica
Salarial e o Potencial das Exportacgoes de Manufaturados do Brasil
no Periodo 1954/74", Estudos Econdmicos, vol. 10, 1980.

37Helson C. Braga e Ricardo A. Markwald, "Fungaes de Oferta e
de Demanda das Exportag¢oes de Manufaturados no Brasil: Estimagao
de um Modelo Simultaneo", Textos para Discussao Interna, INPES/
IPEA, n® 37, julho de 1983.
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Também & argumentado que, se as exportagoes correspondem
ao excesso de oferta em relacao a demanda interna, o mercado ex-
terno pode ser considerado uma saida para reduzir a capacidade
ociosa existente. Neste caso, a queda da ociosidade das empresas
(que reduziriam os custos médios até certo ponto) e o achatamento
da demanda agregada por uma politica de estabilizacao seriam esti
mulos suficientes para o aumento das exportag¢oes, dispensando os
incentivos fiscais e crediticios e a propria desvalorizacao docru
zeiro. Nesta hipotese, a eguacao do guantum das exportacoes deve
ria conter alguma medida da capacidade ociosa industrial. Foram
feitos alguns experimentos neste sentido com resultados insatisfa
torios, razao por que optamos pela equacgao (42). De qualquer for
ma, este € um tema ainda polémico.

As importacdes, decompostas entre petrdleo e outros pro
dutos, recebem um tratamento mais detalhado.39 As importacodes fi
sicas de petrodleo Qg sao definidas como a diferenca entre o consu
mo Qg definido pela equacao (41) e a producao doméstica Q;, as-
sumindo variac¢ao nula de estoques:

Q™(e) = o%e) - QS(t) (43)

P P p

A participagao da produgao doméstica no consumo nacio-
nal de petroleo vem crescendo, mas a curto prazo pode ser conside
rada constante, ou entao passivel de definigao pela politica ener

gética. Identificando a participacao como z, obtemos:

38Por exemplo, Paula Pinto, op.cit., conclui que a utilizacao
da capacidade ociosa nao tem efeitos significativos sobre as ex-
portacoes de manufaturados, enquanto Braga e Markwald, op. cit.,
concluem a favor de efeitos expressivos sobre a oferta de exporta
coes. Nos nossos experimentos, a capacidade ociosa apresentou um
efeito negativo.

39Além dos esquemas tedricos com aplicacao empirica de Montei-
ro, Lemgruber, Pastore e outros, existem os trabalhos de M.F. Pom
bal Dib, "“Equacdes para a Demanda de Importag¢des no Brasil: 1960-
79", Revista Brasileira de Economia, vol. 35, outubro/dezembro de
1981, pp. 373-386; e Richard Weisskoff, "Comércio, Protecionismo
e a Elasticidade das Importag¢oes no Brasil", Pesquisa e Planeja-
mento Econdmico, vol. 8, agosto de 1978, pp. 525-544.
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m d
= - t 44
Qp(t) (1 -12) Qp( ) (44)

Em principio, seria possivel incluir a substituigcao de
petrdleo importado pelas fontes alternativas domésticas, em parti
cular o aumento da produgdao interna, os efeitos do PROALCOOL,etc.,
porém isto tornaria o modelo bem mais complexo. De qualquer for-
ma, a participagdo z ja incorpora a substituicdo da importacdo de
energia.

O restante das importacdes € expresso em guantidades:

onde PM corresponde a um pre¢o representativo das demais importa-

¢des em dolares, Q. € o quantum respectivo e 1 os impostos sobre

M
as importacdes ndo-petroliferas.
0 valor total das importacdes VM em dolares FOB &€ a so-

ma das importacdes de petroleo e de outros itens:

VM(t) = Po(t) Qp(t) + P,(t) Q(t) (46)

M
onde os preg¢os internacionais em ddlares de petrdleo PP e das de-

mais importagdes P, sdo exogenamentes dados.

M
Por definigdo, o saldo da balanca comercial SBC é o re-

sultado das expressoes (42) e (46):
SBC(t) = PXQX(t) - VM(t) (47)

Os itens relativos ao balanc¢o de servigos sao, em par-
te, dependentes da balanca comercial e em parte, associados a di-
visdo externa. As despesas em ddolares com fretes e com seguros

certamente dependem do valor global do nosso comércio exterior:

F(t) n[XM(t)] (48)

vI[XM(t)] (49)

t
sg( )

onde F e Sg correspondem as despesas com fretes e g com seguros,

respectivamente, e XM & o valor do comércio exterior:
XM(t) = PXQX(t) + PPQP(t) + PMQM(t) (50)

As despesas com viagens e turismo dependem do seu prego

relativo em cruzeiros e da renda doméstica:
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VI(t) = [P, (t), E(t), P(t), y(t)] (51)

onde VT indica os gastos totais em dolares e Pus o indice de pre-
cos do resto do mundo (representado pelo indice de precos ao con-
sumidor dos Estados Unidos). A remessa de lucros, de dividendos

e de royalties & suposta como dependente da renda doméstica:
LD(t) = e [y(y)] (52)
onde LD representa a soma destes itens em dolares.,

O pagamento de juros & uma funcao do saldo da divida ex
terna do periodo anterior, das taxas médias de juros internacio-
nais e de uma série de outros fatores (spread, composicao da divi
da por origem, etc.). Estas questdes certamente exigem um trata-
mento mais exaustivo, mas impomos apenas a hipotese de que a taxa
média de juros pagos & dependente da taxa internacional no EURO-
DOLAR:

J(t) i (t) . DX(t-1) (53)

BR
sendo:
igplt) = i [i(t)] (54)
onde J € o valor em ddolares dos juros pagos, iBR a taxa media de
juros paga pelo Brasil, DX a divida externa e iw a taxa LIBOR.
Finalmente, as despesas no exterior com os servigcos go-
vernamentais Gx’ um item em geral mal explicado e obscuro, depen

dem dos gastos do periodo anterior:
Gx(t) = S [Gx(t-l)] (55)

A soma dos itens relativos as equacdes (46) a (53) re-

presenta o saldo do balango de servigos SBS:
SBS(t) = =F(t) - VT(t) - LD(t) - J(t) - Gx(t) (56)

Por definigadao, o saldo em transacdes correntes STC & o
resultado da soma da balanca comercial com o saldo da conta de
servigos:

STC(t) = SBC{t) + SBS(t) (57)

Este saldo (cronicamente deficitario) tem que ser com-
pensado pelo movimento de capitais autonomos e pela variacao das

reservas, itens fortemente condicionados por decisodes politicas
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domésticas, boa vontade de credores, agéncias internacionais, em-
presarios e governos de outros paises. Devido as sérias dificul-
dades em especificar todas as variaveis envolvidas, os itens rela
tivos aos movimentos de capitais nao sao analisados empiricamen-
te.40

Enfim, este conjunto de equagoes sintetiza o modelo ma-
croeconomico. Os detalhes da estimacao empirica dos parametros

sdo apresentados na proxima segao.

III - ESTIMACAO EMPIRICA

O periodo utilizado na estimacao empirica varia segundo
as regressoes, devido a inexisténcia de dados de certas variaveis
para os anos mais distantes, mas todas as regressOes terminam em
1981. Esta deficiéncia limitou o emprego de técnicas de estima-
cdo empirica mais refinadas, como por equacdes simultaneas. O pe
riodo mais longo cobre de 1957 a 1981, e os anos de 1982 e 1983

sao usados para testar o desempenho preditivo do modelo.

Por construcgdo, algumas equagoes apresentam variaveis
endogenas do modelo como explicativas. Para resolver os proble-
mas estatisticos causados pela simultaneidade, sempre gque necessa
rio recorreu-se a variaveis instrumentais e & estimacao por mini-

mos quadrados em dois estagios.

III.1 - A Montagem de Algumas Variaveis

Os conceitos para Os quais nao existem estatisticas dis
poniveis exigem cuidados prévios para a sua construcdo. As princi
pais variaveis nestas condigOes sao o produto de pleno emprego, a
tendéncia do produto ou o produto natural, a capacidade ociosa e

a expectativa de inflacgao.

40 ~ . -

Nas versoes anteriores, foram apresentadas regressoes para
0os itens dos movimentos de capitais autonomos. O0s resultados de-
ficientes e a crise p6s-1982 confirmaram a inutilidade dos esfor-
¢os.,
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a) Pleno emprego e produto "natural"

O conceito de "pleno emprego", identificado por yp na

secao anterior, estabelece o nivel maximo que o PIB pode alcancar
a cada momento, gue, em conjunto com a taxa natural de ociosidade
ou hiato natural, define o produto "natural" real. Estes concei-

tos tedricos exigem contrapartidas empiricas.

A medig¢do do nivel de pleno emprego suscita duas opi-
nides no meio académico: aqueles que consideram a tarefa impossi-
vel e portanto intratdvel, na pratica, e outros que, concordando
com a sua complexidade, optam por esquemas simplificados de medi-
cao. Preferimos adotar o segundo enfoque, em que o critério mais
difundido é dquele adotado pelo Conselho de Consultores Econdmi-
cos (Council of Economics Advisors) da Presidéencia dos Estados U-
nidos.41 A diferenga entre os produtos potencial e efetivo reve-
la a capacidade ociosa ou "hiato" da producao da economia. A ex-
periéncia empirica mostra gque existe uma relacao muito estreita
entre o hiato da produgao e a taxa de desemprego da economia. Es-
ta associacao ficou conhecida na macroeconomia como "Lei de "O-
kun"42

taxa de desemprego. No Brasil, os economistas adotam uma versdo

e permite identificar o hiato como uma aproximagao para a

um pouco modificada, sendo o produto potencial obtido interligan-
do os niveis de pico com uma linha de tendéncia exponencial, onde
os niveis de pico sao, por hipdotese, identificados como ou prdéxi-

mos ao pleno emprego.

Outros critérios mais complexos para mensuracao do pro-

duto potencial foram desenvolvidos por Solow,43 que considera o
4lCouncil of Economic Advisors, "The Gap Between Actual and Po
tential GNP" em John Lindawer {ed.). Macroeconomic Reading {New
York, Free Press, 1965).
42

Arthur Okun,"Potential GNP; its Measurement and Significance"
em W.L. Smith e R. Teigen (eds.), Readings in Money, National In-
come and Stabilization Policy (Illinois, Richard D. Irwin, 1970).

43Robert Solow, "Technical Progress, Capital Formation and Eco
nomic Growth", American Economic Review, vol. 52, maio 1968.
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estoque de capital da economia, por Soligo,44 gue inclui retardos
no processo de ajustamento e outros. As estimativas do nivel do
produto potencial tém-se mostrado sensiveis ao critério adotado,
mas, de um modo geral, o hiato entre os produtos potencial e efe-
tivo apresenta um comportamento semelhante - ainda que a niveis

médios diferentes - com qualquer um dos metodos.

A Figura 5 reproduz o Produto Interno Bruto (potencial
e efetivo) para o Brasil, onde o conceito potencial foi obtido in
terligando a tendéncia exponencial nos niveis de pico. A Tabela
1 apresenta as séries relativas: na construcdo do PIB potencial,
a tendéncia exponencial tangenciou o produto efetivo em 1928,
1938, 1951 (nao indicados no grafico), 1974 e 1976, anos que re-
tratam, por hipotese, niveis nulos (ou negligiveis) de capacidade
ociosa da economia. A parte inferior da mesma figura reproduz a
evolucao da capacidade ociosa, estimada pela diferenga relativa
entre PIB potencial e efetivo. O critério adotado pode ser dis-
cutivel, mas as magnitudes estimadas para a capacidade ociosa em
si pouco importam. O nosso interesse esta centrado no seu compor

tamento, bastante semelhante ao obtido por outros autores.45

b) A expectativa de inflacgao

Os modelos mais recentes de formagao de expectativas a-

44Ronaldo Soligo, "The Short Run Relationship Between Employ-
ment and Output"”, Yale Economic Essays, 1966.

45Uma discussao anterior & encontrada em Claudio R. Contador,
"Crescimento Econdmico e Combate & Inflacdo", Revista Brasileira
de Economia, vol. 34, jan./margo de 1977, pp. 131-167. Medidas al
ternativas do Produto Potencial sdo fornecidas por Edmar L.Bacha,
"Crescimento Econdmico Brasileiro Recente e alguns de seus Princi
pais Problemas", em Os Mitos de Uma Década (Rio de Janeiro, Edito
ra Paz e Terra, 1978): A.C. Lemgruber, A Study of the Accelera-
cionist Theory of Inflation (tese de doutoramento,Universidade de
Virginia, 1974): Luiz Zottman, "Inflagdao, Formagao de Poupanga e
Criacao de Emprego", A Economia Brasileira e suas Perspectivas,
vol. 10, julho de 1971, pp. 129-135; W. Suzigan, R. Bonelli, M.H.
T.T. Horta e C.A. Lodder, Crescimento Industrial no Brasil: In-
centivos e Desempenho Recente (Rio, IPEA, Relatorio de Pesquisa
n?® 26, 1974), pp. 120-130; R. Bonelli e Pedro S. Malan, "Os Limi=-
tes do Possivel: Notas sobre o Balanco de Pagamentos e Indlstria
nos Anos 70", Pesquisa e Planejamento Econdomico, vol. 6, agosto
de 1976, pp. 353-406; e Renato B. Neves, Os Ciclos na Industria
de Transformacdo, tese de mestrado, Universidade de Brasilia, 1970.
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FIGURA 5

PRODUTO INTERNO BRUTO: EFETIVO, POTENCIAL E HIATO,

(EM CR$ BILHOES DE 1970)
Cr$ :

400 1

300

200

PIB POTENCIAL

100+
“~ PIB EFETIVO

HIATO DO PIB

- PR W 3 bt 1 } [} .

1956 58 60 62 64 66

INPES, 67/84



PRODUTO INTERNO BRUTO:

31

TABELA 1
EFETIVO, POTENCIAL E TENDENCIA, EM

Cr$ BILHOES A PRECOS DE 1970

ANO PRODUTO PRODUTOa PRODUTOb HIATOc
EFETIVO POTENCIAL TENDENCIA EM %
1955 66,88 68,90 | 65,15 2,93
1956 69,05 73,89 ; 69,73 6,55
1957 74,73 79,23 74,63 5,68
1958 80,42 94,97 ; 79,88 5,35
1959 84,93 91,12 85,49 6,79
1960 92,79 97,71 91,50 5,03
1961 102,32 104,78 97,93 2,35
1962 107,67 112,35 104,81 4,17
1963 109,34 120,49 112,81 9,25
1964 112,52 129,31 120,06 12,92
1965 115,55 138,56 128,50 16,61
1966 119,88 148,59 137,53 19,32
1967 125,73 159,34 147,20 21,09
1968 139,77 170,87 157,54 18,20
1969 153,65 183,23 168,62 16,14
1970 167,23 196,49 180,47 14,89
1971 187,30 210,71 193,15 11,11
1972 208,20 225,96 206,73 7,86
1973 237,30 242,31 221,26 2,07
1974 259,87 259,87 236,81 0,00
1975 274,42 278,64 253,45 1,51
1976 300,00 300,00 271,27 0,00
1977 317,23 320,41 290,33 0,99
1978 332,45 343,61 310,74 3,25
1979 354,69 368,48 332,58 3,74
1980 382,79 395,14 355,95 3,12
1981 369,39 423,73 380,97 12,82

FONTE DOS DADOS ORIGINAIS: Fundacao Getulio Vargas.

%obtido com a interpolacao dos pontos de tangéncia exponencial em
1951, 1974 e 1976.

bTendéncia exponencial desde 1940; taxa de crescimento anual igual

a 7,02%.

Ver texto.

®Medido por(y® - y)/y/P.
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dotam a técnica ARIMA de Box e Jenkins.46 Em principioc, seria de
sejavel que as expectativas fossem geradas pelas condig¢des do prod
prio modelo, dando origem as chamadas "expectativas racionais",47
que incorporam o arcabougo tedrico do modelo com todo o conjunto
de informagoes pertinentes. As expectativas de inflacao depende-
riam, portanto, de todos aqueles fatores que o modelo imaginasse
como importantes, e isto significa expectativas determinadas endo
genamente. Entretanto, o modelo econométrico ja esta suficiente-
mente complexo e espera-se que o emprego do modelo ARIMA nao gere

maiores distorc¢des nos resultados.

Porém, durante a fase de processos inflacionarios cres-
centes, os modelos ARIMA tendem a subestimar a taxa de inflacdo.
Também & de se esperar gue Os agentes econdmicos sejam mais pro-
pensos a superestimar a inflacdo do que subestima-la. Um mecanis
mo que serve de aproximacao para esta hipotese € formado por ex-
pectativas baseadas num modelo ARIMA condicionadas a um valor nao

inferior a taxa de inflacao observada no periodo anterior.

O processo foi estimado para o periodo 1950/81, com o
indice de precos IGP/DI referente a médias anuais, utilizando-se
o ano de 1982 como um teste de desempenho. A taxa de inflacao no
periodo 1955/81 € bem explicada por um processo auto-regressivo

de primeira ordem:

(1 - 0,8985 L) %?(t) = 0,0694 + u(t) (58)
(6,94) (1,05)

Ez = 0,682

s% = 0,0108

u

0% = 9,6

onde os numeros entre parénteses, abaixo dos coeficientes, repre-
. . =2 - . . ~ .
sentam o estatistico t R™ e o coeficiente de determinacao, ajusta

. 2 -~ . . 2
do para graus de liberdade 94 a variancia dos residuos e Q° o es-

46G.E.P. Box e G.M. Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting
and Control (Sdao Francisco, Holden Day, 1976).

47John F. Muth, "Rational Expectations and the Theory on Price
Movements", Econometrica, vol. 29, julho 1961, pp. 315-335.

INPES, 67/84



33

tatistico Qui-Quadrado. O operador de retardo & representado por
L, onde LY X(t) = X(t-1i). O modelo é aceito a um nivel igual a

pelo menos 5% de significancia. Com a hipotese assumida, temos:

AP AP

0,0694 + 0,8983 =5 (t=-1) se > &= (t-1)

n(t) = ¢ (59)
AP AP '
-P— (t—l) se < -13- (t—l)

A Figura 6 mostra as expectativas formadas com a equa-

cao (59) com a inflacao observada.

0 modelo macroeconométrico poderia ser consideravelmen-
te ampliado, e até mesmo tornado mais rigoroso, com o emprego do
crescimento de outros indices de precos. Por exemplo, o conceito
da variacdo real de salarios é baseado no crescimento relativo
dos salarios nominais e do indice de custo de vida ou INPC, e ndo
do IGP/DI. Também a politica cambial relevante deveria basear-
se na desvalorizacao efetiva do cruzeiro, em relacdao a uma cesta
de moedas e ao crescimento do custo de produgao dos bens exporta-.
dos, geralmente medido pelo Indice de Precos por Atacado, Oferta

Global, Produtos Industriais.

No entanto, mudancas reais nestas variaveis tém o efei-
to de deslocar a oferta agregada, e por isso deveriam referir-se
ao mesmo indice de precos. O crescimento dos salarios vis-a-vis
o custo de vida €& relevante para assalariados, mas nao necessa-
riamente para a economia como um todo, e o0 mesmo poderia ser dito
em relacao a desvalorizacao do cruzeiro. Como O interesse esta
voltado para a visao macro, e para eQitar a multiplicidade de in-

dices de precos, o deflator utilizado nas regressdes € o IGP/DI.

Se do ponto de vista da oferta e da demanda agregadas
este procedimento talvez seja perdoavel, ele pode introduzir algu
mas distorg¢oes nas equacgoes de comportamento do moédulo do Balanco
de Pagamentos. Por exemplo, as decisdOes de exportar e importar
ndo devem ser baseadas, entre outras variaveis de preco (cambio,
subsidios, impostos), no crescimento do IGP, mas talvez em um in-
dice mais especifico. Ainda assim, para manter a simplicidade do

modelo, sera utilizado o IGP/DI nestas equacoes.
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A FIGURA 6

COMPARAGAO ENTRE AS EXPECTATIVAS
E A INFLAGAO OBSERVADA
(IGP/DI - MEDIA ANUAL)
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III.2 - As Regressodes

No que se segue, as regressoes estimadas recebem o mes-
mo numero das equacdOes correspondentes ao modelo tedrico, diferen

ciadas apenas por um apostrofo (').

a) Crescimento do PIB e a Inflacao

A estimacao das equacdes (10) e (1l2) exige a determina-
cdo prévia dos deslocamentos da demanda e dos choques de oferta.
Por sua vez, o deslocamento da demanda envolve a estimacao das va
riagoes ndo esperadas da politica monetaria e dos gastos publi-
cos, baseados respectivamente na demanda de moeda e no comporta-

mento dos gastos governamentais,

Uma série de experimentos recomendou que o melhor forma

to para f£(h), em (13) e (l4), seria uma equacao do segundo grau,
2
onde f£(h) = h".

a.l) A demanda de moeda

A demanda de moeda tem sido um dos temas prediletos de

monetaristas (e nao-monetaristas) no Brasil, e a lista de traba-

48

lhos & das mais variadas. Todos eles comungam da idéia de que o

48Pela ordem de publicagdo, a lista, certamente incompleta, in
clui: A. Fishlow, The Monetary Policy in 1968, mimeo, IPEA, 19687
L.A. Fuenzalida, La Demanda por Dinero en Brasil: 1947/67, mimeo,
CENDEC/IPEA, 1969; A.C. Pastore, "Inflacao e Politica Monetaria
no Brasil", Revista Brasileira de Economia, vol. 23, 1969, pp.92-
128; M.H. Simonsen, Inflacao: Gradualismo X Tratamento de Choque
(Rio, Apec, 1970), Cap. VII; A.M. da Silva, "Demanda de Moeda e
Taxa Esperada de Inflacao: Um Estudo Empirico da Argentina, Bra-
sil, Chile e USA", Estudos Econodmicos, vol. 3, 1967, pp. 59-101;
A.M. Silveira, "The Demand for Money: The Evidence from the Bra-
zilian Economy", Journal of Money, Credit and Banking, vol., 5,
1973, pp. 113-140; C.R. Contador, Mercado de Ativos Financeiros
no Brasil (Rio, IBMEC, 1974), Cap. 1, pp. 59-81 e Cap. VII e tam-
bém "Desenvolvimento Financeiro, Liquidez e Substituicdo entre A-
tivos no Brasil: A Experiéncia Recente", Pesquisa e Planejamento
Econdmico, vol. 4, junho de 1974, pp. 245-284; E.F.S. Prado, "For
ma Funcional em Econometria: Uma Aplicacdo a Estimacdo de Demanda
de Moeda para o Brasil", tese de mestrado, Universidade de Sao
Paulo, 1977 e "Demanda de Moeda no Brasil: O Problema da Forma
Funcional", Pesquisa e Planejamento Econdmico, vol. II, dezembro
de 1981, pp. 617-636. Uma resenha com criticas dos principais
trabalhos é apresentado por F.H. Barbosa, "A Demanda de Moeda no
Brasil: Uma Resenha da Evidéncia Empirica", Pesquisa e Planejamen
to Econémico, vol. 8, abril de 1978, pp. 33-82.
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estoque real de moeda & determinado pela economia combase em trés
variaveis: renda real (permanente ou observada); taxa esperada de
inflacao; e taxa de juros. E de se esperar que a elasticidade-
renda seja positiva e proxima da unidade, e que as elasticidades-
prego (ou custo alternativo) sejam negativas, sendo o coeficiente
em relagao a inflacao esperada (que representa o prdprio custo)
maior em termos absolutos do que a elasticidade com respeito ao

custo de outros ativos substitutos.

Identificando o estoque de moeda pelo seu conceito mais
simples de Meios de Pagamento em milhoes de cruzeiros, a renda
permanente pela tendéncia do PIB real e a inflagao esperada obti-
da pelo processo auto-regressivo (51) do IGP/DI, o melhor resulta

do para o periodo 1960/81, numa série de experimentos, foi o se-

guinte:

Log =(t) =3,5863 + 0,8173 Log y' (t) - 0,5229 I(t) (28")
(9,88) (11,65) (~4,50)

R® = 0,935

F = 71,03

DW = 1,03

SE = 0,146

Em todos o0s experimentos realizados (nao reproduzidos),
a estimativa da elasticidade-renda assumiu um valor proximo de 1,
embora inferior. Também foi constatado que a taxa de juros em Le
tras de Cambio tem um efeito significativo, mas, a julgar pelo va
lor do parametro, a demanda de moeda seria mais sensivel aos re-
tornos em ativos substitutos do que ao seu proprio custo de reten
cao. Este resultado & contrario a teoria, pois & de se esperar
que a elasticidade em relagao ao seu proprio prego (custo) seja
maior do que as elasticidades cruzadas. A inclusao da expectati-
va de inflagao e da taxa de juros também nao esclareceu a gues-
tao. Por este motivo, optamos pela regressao acima para fazer

parte do modelo, embora O tema mereca estudo mais aprofundado.
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E possivel que o problema resida no conceito de moeda
utilizado.49 Outras definig¢Oes mais amplas, incluindo os substitu
tos mais proximos de moeda, tendem a reduzir a elasticidade em
relagdo aos juros. Inclusive a existéncia de correlagao serial
nos residuos sugere que a especificagao nao & totalmente adequada

e/ou alguma variavel esta omitida.

Porém, parece mais simples aceitar gue a correlagao se-
rial existente decorre, principalmente, do ajuste incompleto do
estoque demandado em um ano, ou seja, O acréscimo no nivel de pre
¢os em resposta a um aumento no estoque de moeda nao se realiza
completamente em um anb.50 Também &€ de se esperar que a imposi-
cao de uma politica, se expansiva ou contracionista, perdure por
mais de um ano. Conseglientemente, tanto os ajustes distribuidos
no estogque real como a persisténcia do mesmo tipo de politica ten
dem a criar correlagao serial nos residuos. A inclusao da varia-
vel dependente defasada seria uma forma artificial de resolver a

correlacao serial, nao adequada ao nosso caso.

A Figura 7 reproduz o ajuste da regressao (28') e as es
timativas das variacdes autdnomas segundo a expressido (29), res-
trita ao periodo corrente. As pressoes autdonomas restritivas da
politica monetdria teriam ocorrido consistentemente no periodo
1966/72 e em 1981, enquanto as expansivas surgiram nos periodos
1960/65 e 1973/80. Os resultados para o passado mais recente, pe
la existéncia de efeitos retardados, sao consistentes com o surto
inflacionario que aflige a economia brasileira nos altimos anos.
Observe-se gue, apesar da queda no estoque real de moeda (medido
pelos Meios de Pagamento), a expectativa de inflagao crescente te

ria gerado um excesso de liquidez em 1980 e 1981.

49Uma discussao sobre o conceito de moeda & encontrado em C. R.
Contador, "O Conceito de Moeda no Brasil: Uma Sugestao", Pesquisa
e Planejamento Econdmico, vol. 8, dezembro de 1978 pp. 559-620 e
"O Conceito de Moeda no Brasil: Metodologias e Evidéncias",
COPPEAD/UFRJ, Relatdrio Técnico n? 30, novembro de 1980.

50 . . . -
Na verdade, outras pesquisas empiricas ja demonstraram que o
ajuste demora mais de 16 meses.
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FIGURA 7
A DEMANDA DE MOEDA
(EM CR$ BILHOES DE 1977)
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a.2 - Os Gastos da Uniao

A identificagao de variagoes autonomas nos gastos plbli
cos & uma tarefa mais complexa. A falta de informagoes adequadas
sobre os gastos do setor publico agregado, abrangendo a Uniao e
as empresas estatais, dificulta sobremaneira a mensuragéo do que
seria a variacao autdnoma nos gastos publicos. O proprio contro-
le das contas da Uniao (as UGnicas apreciadas pelo Congresso Nacio
nal) &, na pratica, indcuo, na medida em que os gastos da Uniao
compreendem hoje pouco mais de 20% dos gastos publicos. Se o me-
canismo de controle do setor piblico baseia-se em indicadores ina
dequados, a quantificaééo e os efeitos da politica de gastos tor-
nam-se desconhecidos. A criagao da Secretaria de Controle das Em
presas Estatais (SEST) em 1979 foi uma tentativa de exercer algum
controle sobre o setor publico, porém as informagoes historicas
sao curtas e nao se prestam para estudos empiricos. Este proble-
ma pode ser contornado com a hipotese de que os gastos da Uniao
estao fortemente relacionados aos gastos totais, servindo, portan-

to, como uma varidvel proxy.

A regressao para os gastos da Uniao, em milhoes de cru-
zeiros de 1977, relativa ao periodo 1960/81, tem o formato extrail

do de um processo auto-regressivo de primeira ordem:

(1 - 0,9695 L) Log {é(t) = 0,2866 + ul(t) (30")
(28,42) (1,18)

R% = 0,973

ou? = 0,0064

Q% =4,8

A Figura 8 contém os detalhes do ajuste e as estimati-
vas das variagaes autonomas. Pressoes expansionistas dos gastos
da Uniao sobre a demanda agregada teriam ocorrido de 1970 a 1976
e em 1979/80.

Estratégias voltadas para o controle da demanda agrega-
da devem adotar medidas coerentes de politica monetaria e de gas-
tos plblicos. Porém, dependendo do indicador utilizado, a quanti
ficagao de "coeréncia" nao & tao visivel. Por exemplo, muitas ve

zes a politica monetdria & considerada apertada quando a taxa
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FIGURA 8
0S GASTOS DA UNIRO
(EM CR$ BILHOES DE 1977

204 REsIDUOS . il

= A
, - \ « - \ , \
AL P // \ ,

\

\

o} > \ Z
s ‘\ /\ N7 N AY" p
\ . _7 \/ SO

2ol \ /" VARIAGOES AUTONOMAS

s
\

200 4
{00 1

e e
1960 62 bh 66 63 I 32 I P 38 190
67/84



41

atual de variacgao da oferta nominal de moeda é inferior a4 do pe-
riodo anterior. Outras vezes & sugerido que a quantificagao de
"aperto" seja baseada na variagao em termos reais. Algo semelhan

te pode ser dito quanto a politica fiscal.

O problema €& que estes indicadores nao retratam o mesmo
fendmeno. A Tabela 2 mostra, pelo conceito de variagao autdnoma
e crescimento nominal, que as politicas monetdrias e de gastos pi
blicos teriam sido coerentes no periodo 1960/81, ou seja, os dois
indicadores, quando o objetivo era estimular a demanda agregada
nominal, eram expansivos em variagoes. No entanto, nao podemos
afirmar que as medidas de politicas sao coerentes (baixa signifi-
cancia) entre si quando identificadas pela variacao real. Por sua
vez, no periodo do "milagre"”, de 1968 a 1973, a consisténcia das
medidas de politica econdmica sd & visualizada pelas variag¢des au

tonomas, as que efetivamente fazem sentido.

A coeréncia da politica econdmica, medida pela correla-
géo entre as variagaes autdonomas, cria, porém, uma séria dificul-
dade para as estimativas das equagoes (10) e (12) no tocante a
multicolinearidade. O mesmo acontece quando examinamos os cho-
ques reais da Tabela 3 e da Figura 9. A correlacao entre algumas
variaveis independentes (limitadas pelo retangulo), em particular
entre a taxa de cambio, salarios e pregos de combustiveis, maior
mesmo do que a taxa de inflagao, limita seriamente a estimagao em

pirica.

A solugao é construir dois efeitos compostos do desloca
mento da demanda e da oferta agregadas. O deslocamento da deman-
da agregada & obtido pela soma ponderada das variagoes autdnomas

das politicas monetdria e de gastos:

AD = AM* + (1 -pl) AG* (60)

P1
onde Py € o peso a ser obtido num processo de iteragao em gque o
objetivo € minimizar o erro médio da regressao. O deslocamento da
oferta agregada, por sua vez, & também a soma ponderada dos cho-
ques dos salarios, taxa de cambio e prego de combustiveis, varia-
veis com sérios problemas de multicolinearidade:

AP*

AS = Py D (61)

Py AW* + P AE* +
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TABELA 2

COERENCIA? DE MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA -

CONTROLE DA DEMANDA AGREGADA

1 2 3 4 5 6

A - Periodo 1960/81

POLITICA MONETARIA

1l - Variacao Auténomab 1,000 0,520

2 - Variacdo Nominal® 1,000 0,645

3 -~ Variacao Reald 1,000 0,273

GASTOS PUBLICOS

4 - Variacao Auténomab 0,520 1,000

5 - Variacdo Nominal® 0,645 1,000

6 - Variacdo Real® 0,273 1,000
B - Periodo 1968/73

POLITICA MONETARIA

1 - Variacao Auténomab 1,000 0,728

2 - Variacao Nominal® 1,000 0,096

3 - Variacgao Reald 1,000 0,162

GASTOS PUBLICOS

4 -~ Variacao Aut6nomab 0,728 1,000

5 - Variacgao Nominal® 0,096 1,000

6 - Variacao Reald 0,162 1,000

Medida pela correlacao simples.
bDefinida com a regressao (28').
Craxa de Crescimento.

dVariacéo real em relacao ao IGP/DI.

®befinida com a regressao (30').
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FIGURA 9
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Os efeitos do crescimento da producao agricola e da ta-
xa esperada real de juros sao estimados diretamente nas equagoes,
uma vez que nao apresentam multicolinearidade mais critica e,
além disto, sao de natureza diferente dos demais choques de ofer
ta.

O critério de estimagao nao exige gque os pesos o, due
minimizam o erro-padrao do crescimento do produto real, sejam os
mesmos para a taxa de inflagéo. Para o periodo 1960/81, as esti-

mativas para os pesos estao reproduzidas na Tabela 4.

TABELA 4

EXPLICACAO DO CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL E DA INFLACAO:

PESOS DE VARIACOES AUTONOMAS E CHOQUES DE OFERTA?

PERIODO 1960/81

CRESCIMENTO DO PRODUTO = %
NAO-AGRICOLA INFLAGCAO NAO-ESPERADA
Corrente Defasada Corrente Defasada
AM* 0,400 - 0,294 0,186
AG* 0,600 - 0,362 0,158
SOMA 1,000 - 0,656 0,344
AE* 0,060 0,435 0,283 0,147
AW* - 0,090 0,270 0,102
AP*p - 0,413 0,147 0,050
SOMA 0,060 0,938 0,700 0,300

a - . C = oy
Parametros obtidos por um processo de minimizagao do erro medio
guadratico da variavel dependente.
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Por imposigao, no processo iterativo a soma das varia-
¢oes autdnomas de moeda e gastos & igual a 1, o mesmo ocorrendo
com as pressoes de custo. As variagoes correntes sao mais impor-
tantes do que as defasadas nos deslocamentos da demanda, enquanto
as atuais o sao nos deslocamentos da oferta para a explicagao do
crescimento do produto real. A evidéncia de que o produto real é
mais sensivel aos efeitos retardados nos preg¢os relativos, o mes-
mo ocorrendo com a inflagao relativamente as mudangas correntes,
confirma o argumento, marshalliano de que, no curto prazo, os pre

¢os sao mais flexiveis do que as quantidades.

A regressao abaixo reproduz o melhor resultado para a
explicacao da taxa de crescimento do produto real nao-agricola no
periodo 1960/81 (a correlagao serial nos residuos foi reduzida

com o processo de Cochrane-Orcutt):

Ay

“iz(t)==0,0675 + 0,5999 [b(t—l)z AD":-I - 0,257 [#-h(t—l)éWAS* (12")
Yo (5,91) (3,76 1 377 J

R = 0,524

F = 22,01

D.W. = 1,92

SE = 00,0346

onde AD* e AS* correspondem a variagao total de pressoes corren-
tes e passadas nas curvas de demanda e de oferta, respectivamen-
te.

O ajuste da regressao, embora com coeficiente de deter-
minagao nao muito elevado, pode ser considerado satisfatdrio, con
siderando que a varidvel explicada tem a dimensao de uma taxa.
Nos experimentos realizados, a taxa real de juros foi retirada,
pois nao demonstrou ser significativa. Segundo a regressao (12'),
as variaveis de deslocamento da demanda agregada tém um efeito
mais importante do que as de variagoes da oferta. O crescimento
natural do produto nao-agricola & aproximadamente 6,7%. A Figura

10 reproduz o ajuste do modelo.

Por outro lado, a regressao para a inflagao nao espera

da apresenta um ajuste melhor:
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FIGURA 10
CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL NAO-AGRICOLA
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2P (t) -T(t) =0,0139 +1,1804 | 1 —h(t—l)%} AD* +
(0,39)  (5,36)
by
+0,5059 h(t-1)2 AS* - 0,2923 X,A(t) (10')
(4,03) (-1,95)
2 = 0,652
Fo= 17,82
D.W. = 1,75
SE = 0,1006

Deve ser enfatizado que o coeficiente de determinacgao
miltipla de 65,2% refere-se a explicacgao da inflagao nao esperada.
A qualidade preditiva do modelo & melhor aquilatada utilizando a
regressao para o calculo das estimativas de inflagao, que fornece
um coeficiente de correlagao de 92,7%. Novamente, o efeito mais
importante na explicagao da inflacao é a demanda agregada. O pa-
rametro para o crescimento do produto agricola & significativamen
te diferente de zero apenas ao nivel de 10%, mas tem o sinal es-
perado e uma magnitude aceitdvel pelo bom senso. Cada 1% de cres
cimento do produto agricola reduz a inflagéo em cerca de 0,3%, man
tidas constantes as demais variaveis. A Figura 1l mostra o ajus-
te do modelo. Efetivamente, nas condig6es descritas, o controle
da demanda agregada teve um papel crucial no combate a inflagao
no periodo 1964/67, sendo também responsavel pelo surto inflacio-
nario p6s-1979. O crescimento do produto agricola tem uma contri
buigéo modesta (com excegéo de 1966) e, portanto, seu baixo nivel

de significdncia nao permite conclusoces mais taxativas.

A julgar pelos resultados, pode-se concluir que, histo-
ricamente, a principal responsavel pelas pressoes inflacionarias
no Brasil & a demanda agregada, enquanto as pressoes de custos
afetam mais as quantidades. Portanto, a existéncia ou nao de
trade off entre inflagao e crescimento econdomico & uma questao ir
relevante, pois depende da origem do distUrbio; se da demanda ou

da ofertas agregadas.
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FIGURA 11
A TAXA DE INFLAGCAO NAO-ESPERADA

OBSERVADO

ESTIMADO

PRODUCAO AGRICOLA

PRESSOES DE CUSTO

-2
o™ —

PRESSOES DE
DEMANDA

+*- 0|i

+ 'D.i

1360 62 c'h 66 68 W 12y I 8 1RO

INPES,

67/84



50

E interessante observar que estes resultados diferem da
queles encontrados por Resende e Lopes,51 que rejeitam a existén-
cia de um trade off significativo entre inflagao e desemprego

quando sao incluidos choques de oferta. Os presentes resultados

. . . 52 . = ~
confirmam criticas anteriores feitas as conclusoes de Resende e
Lopes, onde agora as regressoes (2') e (4') incorporam algumas
- .
ideias 3 que emergiram do debate.

b) A Receita Tributaria da Uniao

A proporgao da receita da Uniao em relacao ao PIB é sa-
tisfatoriamente expressa pelo PIB nominal Y. No periodo 1957/81

foi obtido o resultado:

Log — (t) == 3,1047 +0,0571 Log y(t) (36")
Y (-35,14) (7,70)
2 - 0,729
F = 59,29
D.W.= 1,39
SE = 0,0946

que sugere uma elasticidade-renda dos impostos pouco maior do gque

a unidade. A Figura 12 apresenta o ajuste.

c) A Formacao de Juros Domésticos

A regressao seguinte associa a taxa nominal média anual
do custo de financiamento nos titulos do Governo (overnight) com
a composigao de carteira entre titulos pGblicos (ORTN e LTN) e o
estoque de moeda Ml e as expectativas de inflagao. Infelizmente,
devido a auséncia de informagoes anteriores, o periodo examinado

compreende apenas 0s anos de 1970/81.

51André Lara Resende e Francisco L. Lopes, "Sobre as Causas da
Recente Aceleragao Inflacionaria", Pesquisa e Planejamento Econo-
mico, vol. 11, dezembro de 1981, pp. 559-616.

52Cc13udio R. Contador, "Sobre as Causas da Recente Acelgragéo
Inflacionaria: Comentarios", Pesquisa e Planejamento Economico,
vol. 12, agosto de 1982, n? 2, pp. 607-614.

53Francisco Lopes e André Lara Resende, "Sobre as Causas da Re
cente Aceleragao Inflacionadria: Réplica", mesmo nimero citado aci
ma, pp. 615-622,
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A regressao tem o formato, por Cochrane-Orcutt:

i,(t) =- 0,0523 +0,3910-§-(t)+ 0,3422 T (t) (39')
(-1,42) (2,97) (3,29)

R? = 0,966

F = 112,9

D.W. = 2,06

SE = 0,0408

onde B/M representa o efeito-portfdlio na taxa de juros e i, a ta

xa anual média do overnight, segundo os levantamentos da ANgIMA.
Conforme antecipado, a taxa de juros de titulos publi-
cos é afetada positivamente pela expectativa de inflacao e pela
proporgao entre titulos e moeda. O coeficiente das expectativas
de inflagao deveria ser unitario, mas o estimado (0,34) é& bem
aguém deste valor. E possivel que haja algum viés nas estimati-
vas devido a captura de parte dos efeitos de expectativa de infla
géo pela relagéo entre titulos e moeda. Afinal, mesmo com  uma
composigcao constante, os estoques de titulos e de moeda podem
crescer a taxas elevadas, e as expectativas de inflacao devem es-
ta associadas a expansao da oferta de moeda, o denominador da re
lagao. Entretanto, experimentou-se uma regressao impondo a condi
cao de que o coeficiente da expectativa de inflagao fosse unitéa-
rio, mas o resultado foi desanimador. A Figura 13 reproduz o

ajuste.

Finalmente, o mddulo Monetadrio-Financeiro termina com a
analise do mecanismo de transmissao dos movimentos da taxa de ju-
ros em titulos federais (overnight) i; para a taxa de juros em ti
tulos provados i, sumariado pela taxa de retorno em Letras de
Cambio. A regressao para o periodo 1970/81, estimada por Cochra

ne-Orcutt, tem o formato:

i,.(t) = 0,3380 + 0,9043 i (¢) (40")
(1,44)  (6,42)

R = 0,970

F = 288,5

D.W. = 1,79

SE = 0,0455
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FIGURA 13
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A Figura 14 mostra o ajuste.

d) Demanda de Petrdleo

A demanda doméstica de petrdleo, identificada pelo con-
sumo aparente e expressa em mil toneladas/ano, tem o formato abai

X0 para o periodo 1970/81:

Log Qg(t) =-2,6793 +1,2455 Log y(t) -0,2590 Log P'_(t)/P(t) (33")

(-2,69)  (5,93) (2,54)
R = 0,964

F = 122,27

D.W. = 1,73

SE = 0,0429

com todos os parametros significativamente diferentes de zero e
com o sinal previsto pela teoria. As estimativas mostram que a
elasticidade-renda da demanda de petrdleo no Brasil é 1,2, enguan
to a elasticidade-prego representa cerca de -0,2%. Estas magnitu
des - muito proximas daquelas estimadas por Modiano54 (respectiva
mente, 1,24 e -0,226) para o periodo 1965/80 - sao consistentes
com o argumento de gue variacoes nos precos domésticos em termos
reais tém pequena influéncia no consumo, mais dependente do cres-
cimento da renda real. A Figura 15 reproduz a decomposigao da de

manda de petrdleo pelas variaveis-renda e pre¢o real.

e) A Balanca Comercial

O mddulo do Setor Externo compreende oito equagoes de
comportamento. As exportacoes em quantidades dependem da renda
real do resto do mundo medida pela renda dos Estados Unidos e do
preco médio em cruzeiros reais recebidos pelos exportadores, in-

clusive subsidios (o periodo examinado & de 1966 até 1981):

4Eduardo M. Modiano, Conseqfiéncias Macroecondmicas da Restri-
cao Externa de 1983: Simulacao com Modelo Econométrico para a
Economia Brasileira, IV Latin American Congress of the Econo-
metric Society, Santiago, Chile, julho de 1983.
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FIGURA 14
A FORMAGCAO DAS TAXAS DE JUROS
EM LETRAS DE CAMBIO
( MEDIA ANUAL)
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FIGURA 15
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e N
Log 0, () = = 17,6903 +2,7280 Log v, (£)+0,2089 Log £~ 2, (1+s)(t) (34')
(-5,29) (2,59) (2,91)
RS = 0,925
= 42,9
D.W. = 0,86
SE = 0,130

onde PX corresponde aos precos em ddlares das exportagoes em ge-
ral, média anual, medidos pelo indice 13, Comércio Exterior da

Conjuntura Economica, e s representa os subsidios liquidos & ex-

portacao.

A julgar pelos resultados, a elasticidade-renda das ex-
portagoes brasileiras & bastante elastica a renda dos Estados Uni
dos, com valor (2,7) acima dagqueles estimados por Lemgruber55 e
Pastore.56 Por sua vez, o efeito-prego &€ também significativo e
com valor inferior ao encontrado por Pastore (-0,8l) e Lemgruber

(-0,41). A Figura 16 apresenta o ajuste da regressao.

O guantum das demais importag¢des deve ostentar elastici
dades-renda e preco diferentes daquelas do petrdleo, razao por que
exige uma regressao a parte.- Para o periodo 1966/81 foi estimada

a equagao:

Log Q,(t) = 0,4242 + 1,0261 Log y () - 0,4164 Log [%}pM(1+ r{] (t) (37")
(0,27)  (3,90) (-3,20)
RZ = 0,960
F = 143,81
D.W. = 1,50
SE = 0,096

onde Py & medido pelo indice de pregos em dblares de produtos im-

portados, exclusive petrdleo (estimado pelo autor) e 1 sao os im

postos sobre as importag¢oes nao petroliferas (idem). A elasticida

de-renda (1,03) & significativamente maior do que a unidade, e a
5Lemgruber, "O Balanco de Pagamentos...", op.cit.
56

Pastore e outros, op.cit.
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FIGURA 16
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resposta em relagao ao prego real efetivamente pago, inclusive im
postos, & igual a -0,42. A Figura 17 reproduz os detalhes do ajus

te da regressao (29') acima.

f) O Balanco de Servicos

As despesas liquidas com fretes dependem basicamente do
valor do nosso comércio exterior. Para o periodo 1969/81, a re-
gressao obtida por Cochrane-Orcutt assumiu o formato abaixo, para

valores em bilhoes de ddlares correntes:

Log F(t) =-4,1041 + 1,2799 Log MX (t) (40')
(-11,89) (9,99)

RZ = 0,972
F = 700,4
D.W. = 1,83
SE = 0,2413

onde F representa as despesas, em US$ bilhoes correntes, com fre-
tes, e XM o valor global, em US$ bilhoes, do nosso comércio exte-
rio (exportagOes mais importagoes FOB). Foi estimado que a elas’
ticidade dos gastos com fretes em relagcao ao comércio é maior que
a unidade (1,28), o que significa que as despesas com fretes ten-
dem a crescer mais do que proporcionalmente ao valor do comércio.

A Fiqura 18 apresenta o ajuste da regressao.

Os gastos com seguros internacionais sao supostamente
dependentes também do valor do comércio total. Para o periodo

1960/81, a regressdo pela técnica Cochrane-Orcutt tem o formato:

Log S_(t) = =5,6157 + 0,5701 Log MX(t) (41")
(-13,74)  (3,46)

R® = 0,520

F = 21,64

D.W. = 1,93

SE = 0,6385

onde Sg corresponde as despesas em US$ bilhdes correntes com os
seguros. Ao contrario dos gastos liquidos com fretes internacio-

nais, a elasticidade estimada & inferior & unidade, sugerindo que

INPES, 67/84
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FIGURA 17
QUANTUM DAS IMPORTACOES,
EXCLUSIVE PETROLEO (BASE: 1977=100)
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FIGURA 18
DESPESAS COM FRETES INTERNACIONAIS
(EM US$ BILHOES)
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cada 1% de aumento no comércio eleva os gastos em 0,6%. A Figura

19 ilustra o ajuste da regressao.

As viagens e despesas liquidas com turismo dependem da
renda gerada no Brasil e do poder de compra relativo do cruzeiro
vis-a-vis o ddlar. Para o periodo 1965/8l, os gastos totais em
US$ bilhOes correntes sao explicados pela regressao abaixo, esti-

mada pela técnica de Cochrane-Orcutt:

Log VT (t) = -2,9973 + 1,6925 Log y(t) - 2,9163 Log P%fE(t) (437)
(-0,92)  (4,47) (-1,86)
RZ = 0,767
F = 18,08
D.W. = 2,27
SE = 0,304

onde VT representa as despesas com estes itens. A elasticidade-
preco & bastante elevada, muito superior a que era esperada. A
julgar pelas estimativas, para cada 1% de crescimento na nossa
renda doméstica, os gastos com viagens e turismo aumentam 1,7%, en.
gquanto a resposta do poder de compra do cruzeiro vis-a-vis o d4o-
lar afeta substancialmente estes itens: cada 1% de perda do poder
de compra do cruzeiro reduz os gastos com viagens e turismo em 3%
aproximadamente. Embora com nivel de significancia modesto, o pa
rametro do prego relativo tem o sinal esperado. A Figura 20 mos-

tra o ajuste da regressao (43').

A remessa de lucros, dividendos e royalties depende ba-
sicamente dos investimentos externos acumulados e da transferén-
cia de tecnologia, variaveis para as quais nao existem estatiIsti-
cas adequadas disponiveis. Uma forma simples de sumariar todo o
elenco de fatores & supor gque estas remessas estejam associadas
ao comportamento do PIB real brasileiro. Para o periodo 1960/81,

a regressao com a técnica de Cochrane-Orcutt assume o formato:

Log LD(t) = -22,9339 + 3,8185 Log y (t) (447)
(-3,43)  (3,06)

R® = 0,639

F = 35,34

D.W. = 1,67

SE = 1,4684
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FIGURA 19
DESPESAS COM SEGUROS INTERNACIONAIS
(EM US$ MILHOES)
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FIGURA 20
GASTOS COMVIAGENS E TURISMO
(EM US$ MILHOES CORRENTES)
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onde LD corresponde a remessa destes itens, expressa em US$ Dbi-
lhdes correntes. O ajuste da regressao € reproduzido na Figura
21.

0 valor dos juros pagos sobre a divida externa & uma

funcdao do saldo da divida, do seu perfil e composicdo e, princi-

palmente, da taxa de juros internacional e despesas adicionais
(spread, comissdes, etc.). A taxa de juros efetiva paga pelo Bra

sil pode entao ser definida como a relagao entre o valor dos Jju-

ros e a divida do periodo anterior. Por simplicidade, imaginare-

mos que a taxa de juros efetiva € uma fungdao linear simples dos
juros internacionais. Para o periodo 1963/81, obtemos:
fan(®) = 90288 ¢ 21606 4,10
R? = 0,454
F = 17,47
D.W. = 1,59
S.E. = 0,029
onde iBR (= J/DX) é a taxa de juros paga pelo Brasil, definida pe

la expressao (26), e iw a taxa de juros nominal no EURODOLAR (LI-
BOR) . Foram realizados outros experimentos sem maior sucesso, tan
to em termos de melhoria no poder de explicagdo como de reducao
da correlacao serial. A Figura 22 sintetiza o ajuste da regres-
sdo.

Os gastos em dolares com servigos governamentais depen-
dem, simplesmente, dos gastos do periodo anterior, ou seja, assu-
mimos um processo auto-regressivo de primeira ordem. Para o pe-
riodo 1960/81, temos:

Log Gx(t) = ?Eifggf + (2:2235 Log Gx(t—l) (471)
R2 = 0,670
F = 42,57
D.W. = 2,16
S.E. = 0,418
onde Gx corresponde aos gastos em US$ bilhdes correntes. Apesar
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FIGURA 21

REMESSA DE LUCROS E DIVIDENDOS
(EM US$ MILHOES)
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FIGURA 22
PAGAMENTOS DE JUROS EXTERNOS
(EM US$ BILHOES)
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do ajuste pouco satisfatorio, a regressao acima, reproduzida gra-
ficamente na Figura 23, foi o gue melhor resultado apresentou nu-

ma série de experimentos.

g) O Crescimento de Outros Indices Agregados de Precgos

A montagem de cenarios esbarra ainda no problema de
construcdao de indice de pregos. A variavel enddgena escolhida pa
ra representar a taxa de inflac¢do no Brasil foi o Indice Geral de
Precos, Disponibilidade Interna, e nao existem maiores problemas
em alimentar as previsoes futuras com as estimativas anteriores
deste indice. Porém, recorrer Unica e exclusivamente aos proces-
sos auto-regressivos & um expediente inadequado. Afinal, os cres
cimentos dos indices de precos tendem a comportar-se de forma se-
melhante, e por este motivo as expectativas estdo associadas en-
tre si.

Uma solucdo simplificada, embora nao rigorosamente cor-
reta, € assumir que os pregos por atacado e do custo de vida este
jam associados ao seu comportamento passado e a um indice mais
global, como o IGP/DI. Em principio, a composicdao do IGP/DI di-
ria que a causalidade deste raciocinio esta invertida, pois este
indice é na verdade uma composic¢dao do IPA, do ICV e do Indice da
Construcdao Civil (ndo considerado no modelo). Porém, o gue se
tem em mente & a explicacao de indices parciais (IPA e ICV). As-
sim, para o periodo 1957/81, o crescimento do IPA/DI & explicado

pela regressao, por Cochrane-Orcutt:

%;é(t) = -0,0119 + 1,0181 &P(¢) (62)
N (=0.69)  (33.18)

RZ = 0,987

P - 1475,0

D.W. =1,94

S.E. = 0,0356

e o crescimento do Indice do Custo de vida, RJ, pela regressao:
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FIGURA 23
PAGAMENTOS DE GASTOS GOVERNAMENTAIS
(EM US$ BILHOES)
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—S(t) = -0,0018 + 0,7862 52(t) + 0,2222 —=S(t-1) (63)
c (-0,16)  (23,85) (5,83) Fc

R? - 0,990

F - 984,6

D.W. = 2,02

S.E. = 0,0285

Este conjunto de equagoOes permite a simulagao dos efei-
tos de medidas politicas alternativas. A seg¢do seguinte examina,
primeiro, a estabilidade do modelo e, em seguida, o seu desempe-
nho em 1982 e 1983 - anos nao incluidos nas regressoes estimadas

- e discute algumas simulagoes alternativas para 1984,

O modelo descrito permite também a montagem de cenarios
alternativos para o médio prazo, desde que as solugbes de um ano
sejam alimentadas recursivamente nos seguintes. E necessario, po
rém, tomar cuidado com a hipotese de independéncia entre varia-
veis exoOgenas externas, como a taxa de juros, o preco do petro-
leo, a inflagao e o crescimento do produto dos Estados Unidos. Em
bora estas variadveis sejam exOgenas ao Brasil, elas nado sao deter
minadas independentemente. Um aumento do prego do petrdleo & ca-
paz de afetar a taxa de inflagdao e o balan¢o de pagamentos de ou-
tros paises, e dal gerar pressoes recessivas no produto real das
demais economias. Medidas estabilizadoras baseadas no endivida-
mento publico nos Estados Unidos podem, por sua vez, elevar a ta-

xa de juros internacional, e assim por diante.

Entretanto, & considerado desnecessario expandir o mode
lo para incluir equag¢oes de comportamento para variaveis exter-
nas, o que sO o tornaria mais complexo e, também, ndo proporcio-
naria grandes ganhos, pois mesmo outras instituigOes prestam ser-
vico e fornecem previsoes sobre estas variaveis, como o Chase Eco
nometrics, a Wharton, a IBM, etc. Portanto, & interessante apro-
veitar os cenarios previstos por estas instituig¢oes como dados e-

xo0genos ao nosso modelo.
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IV - ESTABILIDADE E DESEMPENHO PREDITIVO

Duas questOes sao importantes apds a montagem de um mo-
delo econométrico: a estabilidade dos seus resultados e o desem-
penho preditivo. A estabilidade do modelo pode ser averiguada
com a analise da trajetoria de ajuste de variaveis enddgenas em
resposta a choques. E necessario que os resultados ndo sejam ex-
plosivos em resposta a choques do tipo "uma vez por todas". Por
outro lado, condigOes que assegurem equilibrio estavel nao sao su
ficientes para garantir um desempenho preditivo satisfatdrio, fo-
ra do periodo utilizado para a estimacgao dos pardmetros do mode-
lo.

IV.1l - A Estabilidade do Modelo

O processo de ajuste sera examinado nas duas principais
variaveis: o crescimento do PIB real e a taxa de inflacg¢do. O pon-
to de partida do teste pressupde um equilibrio estdtico, por um
periodo suficientemente longo, para que as expectativas sejam con
firmadas. Nao ha choques de oferta nem outros distirbios. Vvaria-
veis nominais crescem a taxas que asseguram a constancia na infla
gao, e a economia opera nas proximidades da taxa natural de ocio-
sidade de 10%.

Por hipotese, no momento inicial (até o periodo 2 na Fi
gura 24) as variaveis nominais (moeda, gastos publicos, taxa de
cambio, salarios, preco doméstico de energia e divida publica)
crescem a uma taxa condizente com a inflacao de equilibrio, diga-
mos, de 70%. No momento seguinte (periodo 3), as taxas de cresci
mento das variaveis nominais mudam para novo patamar, correspon-
dente a uma inflacdo de 100% ao ano. No caso de uma economia em
crescimento, & necessario considerar que a moeda deve crescer a
uma taxa compativel com o aumento dos pregos e do PIB real. Des-
ta forma, o estoque nominal de moeda nas nossas condigoes expan-
de-se a taxa de 112%. Para consisténcia com as pressdoes na taxa
de juros, a divida publica cresce a esta mesma taxa. As demais va

riaveis nominais crescem 100% ao ano. Todas as demais condig¢oes
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FIGURA 24

AS TRAJETORIAS DE AJUSTE DE
CRESCIMENTO DO PIB E INFLAGAO
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relevantes sao mantidas inalteradas, e a producdo agricola expan-

de-se a taxa média histdrica de 4,4% ao ano.

A Figura 24 mostra as trajetdrias de ajuste da taxa de
inflacao e do crescimento econdmico. A taxa de expansao do PIB
real cai, inicialmente, abaixo de sua taxa historica (7%) até o
periodo 4, ultrapassa-a (periodos 6 e 8), volta a cair e novamen-
te se aproxima dela. A primeira vista, este formato seria estra-
nho, pois era imaginado que, em resposta as variag¢oes nominais na
oferta de moeda e nos gastos publicos, a demanda agregada se des-
locasse para cima e, com isso, aumentasse o crescimento da produ-
cao real. No entanto, o retardo da resposta dos precos faz com
que a variacdo nominal nos salarios, no preco dos combustiveis e
na taxa de cambio corresponda a choques reais positivos, deslocan
do a oferta agregada para cima, mais do que a demanda. Por esse

motivo, o primeiro impacto & negativo.

Por outro lado, a trajetoria inicial da inflacao é opos
ta a descrita pelo crescimento do PIB real: a inflacdo cresce ini
cialmente (ateée o periodo 5) a um ritmo inferior a 100% - fase em
que a variacdao real nos componentes de custos & positiva -, ultra
passa (periodos 6 a 8) e volta a cair, aproximando-se da taxa de
equilibrio. Até o déecimo ano, apds o disturbio inicial, a conver-
gencia de crescimento do PIB real e da inflag¢ao nao é completa,

porém, pode ser assim considerada.

IV.2 - O Desempenho Preditivo

O desempenho preditivo de modelos econométricos pode
ser avaliado de duas formas. Na primeira, sao impostos conjuntos
de valores alternativos para as variaveis instrumentos e para os
dados exdgenos e, em seguida, examina-se o "realismo" das magnitu
des assumidas pelas variaveis enddgenas. Se o modelo expressa sa
tisfatoriamente a realidade, espera-se que 0s resultados estejam
dentro dos intervalos razoaveis. Entretanto, as combinacdes pos-
siveis podem atingir um numero enorme, o que desaconselha esta a-
bordagem, impondo-se, por isso, valores alternativos apenas num

pequeno numero de variaveis escolhidas, como, por exemplo, no nos
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so caso, as variaveis instrumentos e os dados relacionados com o

comportamento do setor externo.

Uma segunda forma - na verdade, um caso particular da
anterior - €& analisar o erro cometido nas previsdes quando os va-
lores impostos aos instrumentos e dados exOgenos coincidem com oS
observados num periodo nao compreendido na estimacdo do modelo.

No caso, sao disponiveis os dados relativos a 1982 e 1983.

Na Tabela 5, que fornece previsdes comparadas com oS va
lores observados em 1982 e 1983, os resultados mostram que o de-
sempenho preditivo do modelo é satisfatorio, considerando a atipi
cidade dos periodos. A recessao foi convenientemente prevista em
1982 e 1983, na verdade com o calculo de uma queda no PIB no Glti
mo ano ainda maior do que o divulgado. Para 1982, o modelo pre-
vé um crescimento negativo de 0,6%, o que contrasta com o observa
do de -1,3%. Em termos do sentido, ambas as previsoes s3ao razoa-
veis. No tocante ao crescimento dos principais indices de pre-
¢os, os erros foram relativamente elevados: superestimados em 1982
e subestimados em 1983. Finalmente, com a crise cambial, os re-
sultados das previsOes para o balan¢o de pagamentos podem ser qua
lificados de excelentes, com os erros de 1983 menores do que os
de 1982.

Em resumo, a principal conclusdao &€ de que o desempenho
preditivo do modelo suplanta as expectativas iniciais, particular
mente se for considerada a fase atipica da economia brasileira,
quando se espera que os parametros obtidos com o passado tenham

pequeno valor para predizer o futuro.

IV.3 - Simulacdao para 1984

As simulacdes para 1984 envolvem sete cenarios: cinco
caracterizando condigdes diferentes de estratégias domésticas fo-
ra de controle; e duas com condigdes tipicas de controle de deman
da agregada e de ajustes em pregos relativos. A discriminagao das
hipdteses assumidas em cada cenario & apresentada na Tabela 6 e

os resultados das simulacgoes estao reproduzidos na Tabela 7.

Apesar da ociosidade elevada na economia brasileira no
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final de 1982, nenhum dos cenarios preve taxas positivas de cres-
cimento do PIB. A estratégia mais recessiva (G) supdoe uma gqueda
de 7,7% no PIB. Por sua vez, a taxa de inflacdo em 1984 atinge o
maximo de 175% na estratégia A. As duas Ultimas estratégias (F e
G) conduzem as menores taxas de inflag¢ao, enguanto gque nos cena-
rios com demanda fora de controle (A, C, D e E) as pressoes de

precos sao mais elevadas.

As importa¢des e exportagoes, como esperado, reagem a
politica cambial e ao crescimento econdmico doméstico (pois as de
mais variaveis relevantes sao mantidas constantes, ou variam pou-
co). As estratégias G, D e E sao as que apresentam maior saldo
comercial. No tocante aos juros domésticos, as estratégias A, C,
E e F provocam taxas mais elevadas que as demais. Finalmente, a
receita tributaria da Uniao responde diretamente ao crescimento

do PIB real e a inflag¢ao, e em todos os casos ha um superavit.

No tocante aos dilemas tipicos da politica macroecondmi
ca, a estratégia A, com razoavel expansdao da liquidez e dos gas-
tos publicos, produz a menor queda no PIB real, uma inflacdo ele-
vada e o menor saldo comercial. No outro extremo, o cenario G &
o0 mais recessivo, porém com a menor inflacdo e o maior saldo co-
mercial. Como casos intermediarios, as estratégias B e D combi-
nam taxas negativas de crescimento econdmico, inflacdo sob relati

vo controle e saldo excelente da balan¢a comercial.

Enfim, em alguns aspectos, todas as simula¢des coinci-
dem: crescimento negativo do PIB real, inflacao ainda elevada e
balan¢a comercial superavitaria. Sem considerar as magnitudes
projetadas, este € o panorama mais provavel da economia brasilei-
ra em 1984.

V - CONCLUSOES

Este estudo apresentou a versao de um modelo econométri
co para a economia brasileira, de porte relativamente simples. O
aspecto inédito &€ a incorporagdao de choques de oferta, geralmente
omitidos nas versdes monetaristas e keynesianas mais ortodoxas.

Os chogues reais considerados sao de quatro tipos: aumentos no
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preco doméstico dos derivados de petrdleo, nos reajustes salari-

ais, nas safras agricolas e nas desvalorizagoes cambiais.

Por construg¢ao, o modelo aceita parcialmente a hipotese
de expectativas racionais e assume que os desvios e variag¢oes nao
esperadas na politica econdmica causam flutuacgOes temporarias em
variaveis reais, mas podem modificar permanentemente as variaveis
nominais.

0 modelo é formado por seis modulos, com 48 equagées(rg
sumidas no Apéndice B) gque interligam os modulos. As equac¢odes de
comportamento, em numero de 24, foram estimadas por minimos gqua-
drados simples ou em dois estagios, quando necessario. A correla
¢do serial nos residuos, quando possivel, foi reduzida através da

técnica de Cochrane-Orcutt.

A estimacdo empirica compreende periodos distintos para
as equagoes, mas sempre terminando em 1981. Infelizmente, a ca-
réncia de informag¢des estatisticas para um periodo mais longo pa-
ra algumas variaveis for¢gou esta escolha. De um modo geral, os
resultados empiricos podem ser considerados excelentes, principal-
mente no tocante aos médulos de demanda agregada nominal, oferta
real e setor monetario-financeiro. O desempenho satisfatdério re-
flete-se diretamente nos erros pequenos e no aparente realismo
das simulacOes para 1982 e 1983, apesar da atipicidade da conjun-

tura destes dois anos.

Apesar de possiveis revisdes futuras, o modelo foi uti-
lizado num sistema de simulacao - Simulacao de Estratégias Macro-
economica (SEM) - onde, a partir de informacgOes sobre instrumen-
tos e dados exd6genos, gera-se um conjunto de resultados para as
variaveis endogenas (metas). Este sistema & extremamente Util pa
ra quantificar ex-ante a politica econdOmica do Governo e para mon

tagem de cenarios macroecondmicos no planejamento empresarial.
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AD

APENDICE A

DEFINICAO DAS VARIAVEIS

PIB realb

PIB potencialb

tendéncia do PIBb

hiato do p1EP
expectativa da inflagéob

indice geral de precos (IGP/DI)b

estogque nominal de moeda (Ml)C
estoque nominal de titulos da divida plblica (ORTN + LTN)C

o .~ C
gastos nominais da Uniao

taxa nominal de juros em Letras de Cambio®
taxa nominal de juros (overnight) em titulos do governo
variagoes autdnomas da politica monetaria’

D= - .~ b
variagoes autonomas dos gastos da Uniao

pressoes de demanda agregadab (ADy para o produto e ADp pa-

ra a inflagao)
. A . C
taxa nominal de cambio
- . - ) . C
salario minimo nominal
- . . P c
preco domestico nominal dos derivados de petrdleo
~ - a
produgao agricola
~ - b
produto real nao-agricola
variagao real da taxa de cambio®
o 2 ioaP
variagao real dos salarios
.~ . PR
variagao real dos pregos de derivados de petroleo

. = b
crescimento da produgao agricola

taxa real de jurosb
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AC

>

U0

VM

VX

SBC

XM

vT

us
LD

BR

BR

93

pressoes de custosb (ACy para o produto real e ACp para a

inflacao)
indice de precos por atacado (IPA/DI)b

indice de pregos ao consumidor (Tcv/R7) P

consumo doméstico de petréleob
guantum de exportac;6esb

PNB real dos EUA®

preco em dolares das exportagéesa

. P ~ C
subsidio médio & exportacgao

producao doméstica de petrdleo®

participagao da producao doméstica no consumo de petrdleo®

importacao fisica de petréleob

quantum de importag¢oes, exclusive petréleob

- . -~ . - a
prego em dolares das importagoes, exclusive petroleo

. - o . ~ . - c
imposto médio sobre importacgoes, exclusive petrdleo

pregco em dolares do petrdleo importadoa

valor FOB das importag6esb’d

valor FOB das exportac;?iesb’d

saldo da Balancga Comercialb’d

valor total do comércio exterior '

fretes internacionais™’

seguros internacionais '’

. . b,d
viagens e turismo

indice de precos ao consumidor dos EUAZ
remessa de lucros e dividendosb’d
taxa LIBOR de jurosa

taxa média de juros paga pelo Brasilb

pagamento de juros sobre divida externa '’

INPES,

67/84
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DX - divida externaa’d
. b,d
GX = Gastos governamentais
SBS - Saldo da Balanga de Servigosb’d

STC b,d

Saldo em Transagoes Correntes

a o
dado ou condicionante
b L= -

variavel endogena
Cinstrumento de politica

dem US$ correntes.
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APENDICE B

LISTAGEM DAS EQUACOES DO MODELO

a) Equacoes Iniciais
1) yP(t) = 68,9 . (1,072) 71955
2) yE(t) = 65,15 . (1,072) 1935
3) h (v) = (yP(8) - y(£)) /yP(e)
AP 2
4) T(t) 0,0694 + 0,8985 S~ (t - 1) R = 0,682
(1,05)  (6,94)
5) P*(t) = P(t - 1) . [1+ m(t)]
b) Variacoes Autdonomas na Demanda Agregada
¢ M _ t 2 _
) Log 5(t) = 3,5863+0,8173 Log y - 0,5259 T(t) R = 0,936
(9,88) (11,65) (4,50)
G _ G 2 _
7) Log Z(t) = 0,2866 +0,9695 Log g(t =~ 1) R = 0,973
(1,18) (28,42)
8) M*(t) = Log M(t) - Log P*(t) -~ 3,5863 - 0,8173 Log y°© +
+ 0,5229 T(t)
§) G*(t) = Log G(t) - Log P*(t) - 0,2866 - 0,9695 Log g (t - 1)
10) D () = 0,40 M*(t) + 0,60 G*(t) ] . £(h)
11) D_(t) = [[0,294 M*(t) + 0,184 M*(t-1) + 0,362 G*(t) + 0,158

G*(t - 1) 1. [1 - £(h)]
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¢) A Formacao dos Juros

B

12) 1 (t) = -0,0523 + 0,3910 S(e) + 0,3422 m(t) R = 0,966
(-1,42) (2,97) (3,29)
13) i_(t) = 0,3380 + 0,9043 i (t) ®%? = 0,970

(1,44) (6,42)

d) VariacoOes Autdnomas na Oferta Agregada

AE

14) E*(t) = (1 + F(£))/(1 + I(t) - 1
15) wr(t) = (1 + 52(t)) /(1 + n(e)) - 1
APpr
16) Pg(t) = (1 + 2 (£))/(1 + I(t)) -1
Pl
17) v*(t) = AY‘A(t)
YA - 'E

18) r*(t) = (1L + i, (£))/(1 + II(t)) -1

G

19) Ac,(t) = [0,09 W*(t - 1) +0,06 E*(£) +0,435 EX(t - 1) +
+ 0,413 PX(t - 1] . [1- £ (h)]]
20) AC,(t) = [0,20 W*(t) +0,102 W*(t - 1) + 0,283 E*(t) +

*(¢t - 1) ]. £ (h)

+0,147 . PX(t) + 0,50 P* 7]

O Crescimento do PIB Real

Ay
21) —2(t) = 0,0675 + 0,5999 . h(t - 1)2 AD* -
Yo (5,91) (3,76) Y
- 0,2171 [1 - h(t - 1)2:]As§ R® = 0,524
_ N MY o
22) y(t) = y (t - 1) 1+ ?E;(t[]
_ AYp
23) y,(t) = yp(e - 1) o [1+ 3§I(t):
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g)

h)
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24) y(t) = y () + y, (t)

25) L (¢) = y(t)/y(t -1 7t

26) y(t) <y (t)

A Taxa de Inflacao

AP

27) S-(t) = 10,0139 + N(t) + 1,1804
(0,39) (5,36)
+0,5059 h(t - 1)° BGH

(5,03)
28) P(t) = P(t - 1) . (1 +&2(¢))

2—'IAD +

1 - het - 1% Jop,

- 0,2923 —(t) R

= 0,652
(-1,95) YA

Precos

(t

) R = 0,987

2

APC R% = 0,990

+ 0,222 —P—(t -1)
(5,83) "¢

O Crescimento de Outros Indices de
AP
29) T;A(t) = - 0,0119 + 1,0181 %?
A (=0,69) (33,18)
2R,
30) PA(t) = PA(t - 1) (1 + ET—(t))
A
31) %;S(t) = -0,0018 + 0,7862 2B (¢)
c (-0,16) (23, 85)
53
32) Pc(t) = Pc(t - 1) (1 + TT_(t))

c

A Demanda Doméstica de Petrdleo

33) Log Qg(t) =-

(—2169) (5,93)

2,6793 + 1,2455 Log y(t)

P '

—2(e)

- 0,2590 Log —5

(-2,54)

R® = 0,934
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3)
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A Balanca Comercial

34) Log Qx(t) =-17,69+2,73 Log vy _(t) +0,2]1 Log

(-5,29) (2,59) us (2,91)
B .
Log [ﬁPx 1+ 9] (0
QS (t)
35) 0p(t) = (1 - a) QS(t), onde a(t) = B
0
p

36) Log QM(t) = 0,4242 + 1,0261 Log y(t) -
(0,27) (3,90)

E u
-0,4164 Log [} P (1 + &) (&)
(=3,20) P M i

O Balanco de Servigos

37) VM(t)

1]
o
T

L ®]

38) SBC(t) = P, (t) Qx(t) - VM(t)
39) XM(t) = P, (t) Qx(t) + VM(t)

40) Log F(t) = -4,10 + 1,28 Log XM(t)
(-11,89) (9,99)

41) Log S_(t) = -5,6157 + 0,57 Log XM(t)
g (-13,74) (3,46)

42) Log VT(t)

-2,997 + 1,6925 Log y(t) -
(-0,92) (4,47)

-2,9163 Log f’ (t)
(<1, 86) L P

43) Log LD(t)

-22,93 + 3,82 Log y(t)
(—3,43) (3106)
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0,925

0,960

0,972

0,520

0,767

0,640
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44) igp(t) = ?é?ggf + ?afgg? i, (t) RS =

45) Jgp(t) = ig(€) . DX(t - 1)

46) Log GX(t) = -0,4875 + 0,8035 Log GX(t - 1) R? =
(-1, 35) (6,52)

47) SBS(t) = - [F(t) + Sglt) + VI(t) + LD(t) + Jgp

2) O Saldo em Transacoes Correntes

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

INPES,

0,454

0,670

(t) + GX(t)]
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