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1. INTRODUCAO

Este artigo apresenta um modelo macroecondémico de curte prazo
(trimestral) para o nivel de atividade da indiustria brasileira. O
principal objetivo é fazer uma caracterizagic detalhada da
interdependéncia estatistica e dinamica entre a produgio
industrial e um conjunto de variaveis macroecondémicas relevantes.
Além disso, procura-se também identificar um modelo estrutural a
partir da imposicio de restricdes sobre as relagtes contemporineas
entre as variaveis, como em Bernanke (18986) e Sims (188E).

Utilizando o modelo na forma reduzida - Modelo Autoregressivo
Vetorial (ARV) - foram realizadas previsdes condicionais para o
conjunto das variaveis do modelo. Adicionalmente, utilizando o
mesmoe na forma estrutural (ARV Estrutural) foram estimados os
impactos do que se identificou como alteragSes de politica
econémica.

Infelizmente, ndc had um modelo tedrico de curto praze gque seja
aceito pelos economistas e que relacione o nivel da atividade
econémica =a algumas variaveis macro relevantes. De fato, os
modelos de ciclo de negécios podem ser divididos em trés correntes
principais:

a) Modelos onde a pelitica monetaria afeta o nivel de atividade
econémica devide a dificuldade dos agentes em separar ou reagir,
ne curto praze, as fontes nominais e reais dos chogques nos pregos
[Lucas (1972), Fisher (1977), Gray (1978), e Taylor (18980)];

b) Modelos que consideram o crédite ao setor privado como =
variavel relevante (the credit view) devido as imperfeigdes no
mercado financeiro; nestes modelos, o crédito ¢é parcialmente
endbgeno, a moeda & puramente endbgena e a correlagio entre moeda
e renda €&, na verdade, resultante de duas outras correlacdes:
entre renda e crédito e entre crédito e moeda [Friedman (1983},
Stephen King (1984) e Bernanke (1986)];

¢) Modelos do "ciclio real de negécios" nos quals a correlagio
entre moeda e renda reflete uma reposta passiva da moeda as
alteragdes na renda, provocadas exclusivamente por choques reais,
como, por exemple, as modificagBes nas preferéncias dos
consumideres ou nas tecnologias de produgfSo [Black (1982), Kydland
e Prescott (1982) e Long e Plosser (1983)].

No caso brasileiro, os modelos de curto prazo séo ainda mals
controversos devido ao processe inflacionario persistente e
elevado combinado com surtos de hiperinflagfo, choques heterodoxos
e uma grande parcela de pregos administrades pele governo. O
modelo adotade contém caracteristicas que o aproximam da primeira
e terceira visBo do ‘“ciclo de negécios" mencionadas acima.
Postulou-se que a atividade econdmica é determinada
simultaneamente com os "pregos" considerados chaves na economia




brasileira: os indices de prego do combustivel e do produto
agricola, o indice do salidrio e as taxas de cambio e de juros.

Como na verdade os precos administrados -~ combustivel, cambio e,
talvez, =& taxa de Jjuros de curto prazo - s&o fixados em termos
nominais, o uso de valores nominais facilitaria a identificacéoc de
alteracfes exdgenas nas politicas de fixagdéo destes pregos.
Entretanto, a forte instabilidade estrutural detectada em modelos
que incluiam variaveis nominais nos levou a Iincluir apenas
varidveis nominais deflacionadas.

Este artigo discute a seguir: a metodologia adotada na construgéo
e estimagic do modelo; a implementagdoc do modelo ARV bayesiano; os
pressupostos da identificagiic das suas relagBes estruturais
contemporaneas e o resultadec da sua estimagiio; a dinamica das
respostas a impulsos implicitas no modelo; a capacidade preditiva
do modelo; algumas projecdes realizadas a partir de quarto
trimestre de 18891; e, finalmente, apresenta as conclusbes.

2. METODOLOGI A

Esta secdo apresenta uma breve descrigfo do modelo adotado, do
método de estimagiio e alguns comentarios sobre a contrugio . da
funcdoc de resposta a impulso, e da previsfio condicionada. Para uma
discussfo mais rigorosa destes temas ver Sims(1982), Doan et alil
(1984), West e Harrison (1883). O modelo auto-regressive vetorial
estrutural -~ ARV Estrutural - pode ser representado por:

BY +TX =g £ N[G, @ ] (1)
t t t £~

nde

o]

vetor mX1l de variaveis observavels no tempo t;

o vetor das variaveis de Y defasadas e cutras varaveis;

a matriz dos mXm, parametros das variaveis contemporéneas;

a matriz dos parametrosg das variaveis definidas em X;

vetor mX1 de erros observacionais, supostos normais de média
zero e matriz de covariancia diagonal @, admitindo-se ainda que os
erros sdo serialmente independentes;

hawmxs

0 mesmo modelo na forma reduzida pode ser representado por:

Y = &¢X + v v N[D, = ] {(2)
t t t t o~

onde:

$: matriz dos parametros da forma reduzida;

v: vetor mXl de erros observacionais, supostos normais de media
zero e matriz de covariéncia I que descreve a estrutura de
dependéncia contemporénea entre as variaveis.

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




Bv =¢ (3)

Entéo: BZB = Q

Sob certas condigfes o© modele (1) pode ser estimado em dois
estdgios conforme proposto por Sims (1985). No primeiro estagio,
estima-se a forma reduzida do modelo (2) sem impor nenhuma
restricéo scobre a estrutura de defasagem em cada equagio, exceto
pela fixagdo do numerce méximo de defasagens. No segunde estagio, a
matriz de covariancia contemporanhea estimada (&) dos erros das
equagles da forma reduzida ¢ utilizada para estimar os parametros
livres das matrizes B e (1. Mais formalmente o problema de estimar
B, ' e Q consiste em maximizar a verossimilhanga do modelc na
forma estrutural L(B,F,QlDt). Este problema pode ser resolvido

como fol dito acima [ ver a este respeito Fackler (1988) . No
primeiro passo estima-se & e I através da maximizacio da
verossimilhanga do modelo na forma reduzida L(@,ZIDt), e no

segundo passo estima-se os parfmeiros das relagfes contemporidneas
B e Q, maximizando-se L(B,QIZ).

Este procedimento utiliza a teoria econémica para identificar,
apenas, as relagdes contemporéneas entre a variaveis, A forma
reduzida é estimada de forma irrestrita ja que, em geral, a teoria
econdmica tem pouco a declarar sobre as defasagens das variaveis
nas diversas equagdes. Portanto é possivel estimar variocs modelos
estruturais consistentes com uma mesma forma reduzida. Vale
ressaltar que este & um método de estimacgio simulténeo.

A descriciio da estimacBc bayesiana de um modelo ARV é encontrada
em Broemelling (1985). A scolugio apresentada supSe a normalidade
dos residucs e baseia-se em distribuigdes conjugadas, permitindo
a estimagdo seqiencial dos parametros.

A abordagem bayesiana, além de contornar a falta de parciménia
inerente aos modelos ARV, admite diversas facilidades que nio
foram utilizadas ainda neste modelo. Por exemplo, o aspecto
seqliencial do método bayesiano torna facil incorporar ac modelo
(2) parametros variande no tempo. Para isso ¢ suficiente incluir
uma  equagdo extra que descreva, por exemplco, uma dinamica
markoviana para os parametros:

P =3 + w , W N{O, W&) (4)




A natureza subjetiva da distribuigfo a priori permite que mudancas
estruturais sejam sinalizadas atraves da equagic {4). A forma
mais simples de intervengfo subjetiva serda fazer o valor de W, no
instante da mudanga estrutural, bastante grande permitindo que os
parametros variem consideravelmente e incerporem a nova informagio
de imediato. Na literatura encontram-se medidas de influéncia e de
determinagfo de pontos de mudanga estrutural utilizando-se
residuos recursivos que enfatizam os aspectos preditives do
modelo.

A  identificagdo do modelo estrutural é obtida impondo-se
restricdes sobre os componentes de B e R, fixando-se, por exemplo,
em zero alguns dos seus componentes. Em £ ha sempre m{m+1)/2
parémetros independentes, portanto este ¢ o numero maximo de
parémetros livres a estimar em B e { para que o modelo possa ser
identificado. Freqgiientemente & conveniente trabalhar-se com
modelos sobreidentificados nos quais o nimero de parametros livres
e inferior ao maximo.

As fungbes de resposta a impulsc s#oc obtidas fazendo-se
substituigbes sucessivas dos valores defasados de Y na equagdo
(1), obtendo a representagio de médias méveis. Os elementos de
RL’ definidos abaixo, descrevem a funcfo de resposta a impulsc. O

elemento (i, 3) desta matriz permite computar a resposta da
variavel 1 a uma inovagfo na varidvel j, para L periodos a frente.
Esta funcfo descreve a relacgio dinamica entre variiaveis no modelo
sendo uma ferramenta Gtil para analisar o seu desempenho e,
eventualmente, o resultado de alteragfes inesperadas de politica
econémica.

— — _1 -
V.= L., B €. ondeR =% R ¢ B, R=1 (5)

e ¢1 ¢ a submatriz de & dos parémetros das varidveis endégenas com

defasagem i.

A previsac condicional consiste em obter-se a distribuicfo das
observagdes futuras, condicionadas nos dados passados e nas
restrigbes as trajetérias futuras de algumas das varidveis ou nas
inovagdes estruturais, isto é: p(yt ..... v, | Dt, restrigdes). A

trajetéria projetada ¢ a que maximiza esta verossimilhanga.

Neste artigo as alieragbes de politica econémica e os outros
choques estruturails sfioc identificados com as inovagdes nas suas
respectivas equagdes estruturais. H& dois tipos de previstes
condicionais. Um, no qual nenhuma restrigfio ¢ imposta as inovagdes
das equagdes estruturais - portanto, utiliza-se exclusivamente o
modelo na forma reduzida - e outro, no qual estas restrigfes s@o
impostas, tipo que permite a andlise das alteragdes de politica.




3. IMPLEMENTACAC DO MODELO ARV BAYESIANO

Embora tenha sido apresentado na Seg¢fic 2 um modelo ARV
multivariado, para fins praticos, foi utilizada a estimagio por
equacio devido a complexidade computacional, decorrente do grande
nimero de parametros a estimar conjuntamente. Ainda que seja
reconhecido que a estimagfo conjunta de todas as equagdes promova
um ganho em eficiéncia.

3.1.Definicio da distribuicéo a priori

A seguir sera discutida a estrutura de priori proposta por
Litterman (1986} e os critérios de fixacio dos seus parametros.
Este critério implica um compromisso entre a otimizagfio da priori
e sua escolha completamente subjetiva.

a) os componentes de & sdo conjunta e normalmente distribuidos, e
independentes:

b) a média de & é zero para todos os componentes, exceto para a
primeira defasagem da variavel dependente de cada equac¢do, que tem
o valor 1.

¢) Os desvios-padrdes de ¢ (hiperparametros) sé&c determinados
segunde a expressdo:

EL = ¥, (¢roy /S Lc
i iy 1]
onde:
g: parametro de decaimento com as defasagens indicadas por L;
71f desvic-padréo nfc normalizado da primeira defasagem da

variavel Jj na equacéo 1i;

o, desvio-padrfic dos erros observacionais estimados numa

regressio auto-regressiva de cada equacfo. Servem para equalizar
as escalas das variaveis envolvidas.

Este procedimento estrutura a distribuigfio a priori, reduzinde a
falta de parciménia dos modelos ARV, pois supde que todas as
variaveis seguem em média um passeio aleatéric independente, mas é
suficientemente nfo informative pois nfo exclui nenhuma variavel.

O parametro  foi condiderado igual a 1 e os parametros y foram
escolhidos dentro do conjunto de wvalores {10,100} por um
procedimento de busca que considerou com funcdo critérioco a
qualidade preditiva do modelo.




3.2.Especificacio do modelo

Nesta aplicacgfio foi  especificado um modele  ARV-bayesiano
envolvendo defasagens de ordem 3 e estimado com dados trimestrais,
em logaritmos, relativo ac pericdo 73~ a 81-I. A estimagdo de
cada equacdce da forma reduzida foi feita de forma recursiva usando
métodos bayesianos de previsfio, com parametros fixos no tempo e
distribuicgdo a priori estruturada como mencionado anteriocrmente. A
definicio destas varidveis e suas respectivas fontes encontram-se
descritas em anexo.

A forma reduzida a ser estimada envelve, além das variaveis
defasadas, um termo constante para cada uma das seis equag¢Bes, num
total de 19 parametros por equagio, exceto no caso do produte da
indistria e dos salarios que tém componentes sazonals para as
quais foram acrescidos indicadores sazonals. Logo, mais trés
parametros serfic considerados em cada uma destas equagdes. Assim,
existem ao todo 120 parametros a estimar na forma reduzida, além
das variaéncias do erro de cada egquagio.

4.MODELO ESTRUTURAL: IDENTIFICACAC E ESTIMACAO

A identificacio do impacto das inovagBes nas diversas varidveis
que constam do modelo sobre a produgBc industrial € uma gquestéo
complexa e envolve, quase  Ssempre, um elevado grau de
arbitrariedade. Nesta seg¢fo, procuramos explicitar como esta
identificacio é feita considerando apenas as relacgdes
contemporaneas entre as variaveis (isto ¢, impondo apenas
restriges nas relacgBes contemporéneas entre as variaveis), sem
nenhuma restricioc nos coeficientes dos valores defasados das
variaveis em cada equagfo estrutural (exceto pela especificagéo do
numero maximo de defasagens, com os quais as diversas variaveis
entram nas varias equacdes, e pelas restricfes impostas pelo
método bayesiano de estimacio).

Foram identificadas as seguintes equagdes estruturais: de oferta
agregada (normalizada no indice da produgfo industrial) de demanda
agregada (normalizada no salario real) do produto do setor
industrial; de determinac@o dos pregos agricolas reais; de
determinacio da taxa de Jjuros real; e, por udltimo, as equagdes
estruturais que especificam a regra de fixacdo, pelo governo, do
prego do combustivel e da taxa de cambio. As variaveis nominais,
ou seja, todas exceto o produtc da indistria, foram consideradas
em termos reais.

A oferta de produtos da indastria foi considerada come sendo
afetada contemporinea e negativamente pelo preco dos seus insumos
basicos. Foram consideradas as seguintes varidveis: o prego do
combustivel (preco da energia); a taxa de cambio (preco dos
insumos importados); o salario; e ¢ prego agricola. Ja a demanda
agregada por produtos da industria - normalizada no saléario - foi
considerada como sendo afetada contemporaneamente pelo salario -




proxy para alteragBes de renda - pela taxa de cambio (que afeta a
demanda por exportacfes) pelo precgo agricela e pela taxa de
Juros. A expectativa era a de que as duas primeiras apresentassen
um efeito positivo e a taxa de juros um efeito negativo.

0 preco agricola fol considerade como afetado no mesmo trimestre
apenas por alteragfes da taxa de cambio, que afeta diretamente o
prego dos produtos agricolas exportaveis, e da taxa de juros,
efeito dos Jjuros sobre o custo de carregamento dos estoques, com
sinais positivo e negativo, respectivamente.

A taxa de Jjuros real ¢ afetada por alteragdes contemporaneas da
produgdo industrial e da taxa de cémbio, ambas com sinal positivo.
Racionalizadas, respectivamente, pelo aumento do nivel de
atividade pressionando a demanda por recursos, e pela interligacgéo
entre os mercados financeiros internos e externos,

Admitindo-se que as autoridades monetarias tenham como meta o
controle da taxa de Jjuros nominal de curto prazo (e consigam
controla-lal) e interpretando as inovacdes da taxa de juros nominal
como alteragBes exdgenas da politica monetaria, as inovacles na
taxa de Jjuros real podem estar captando as alteragdes exégenas da
politica monetaria. Esta interpretagfio ¢ valida se o nivel geral
de pregos ndo responde imediatamente as alteragdes nos Jjuros
nominais ou se o governo possuli um bom grau de informaciio a
respeitec da taxa de inflagfo corrente. Neste caso, pode-se admitir
que © governo tenha um certo grau de controle sobre a taxa de
Juros real. A mesma Jjustificativa apresentada aqui pode ser
utililizada para racionalizar a hipétese do controle, por parte do
governc, da taxa de cambio real e do prego real do combustivel.

" As inovagfes na taxa de Juros real podem também estar
antecipando, simplesmente, as previsGes do comportamente real da
economia. Esta interpretagfio ¢ consistente com a visfo "real” do
ciclo de negécios [Sims (1991)].

Quanto as regras de fixacfo do cambic e do prego do combustivel,
foi imposta a restrigéo de que a politica governamental para estes
precos nao levasse em conta as informacdes sobre o valor
contemporéaneo das demais variaveis que constam do modelo.

Os resyltados da estimagic destas equacdes s8So apresentados a
seguir.” Note que as equagbes abaixo correspondem a (3). No que se
segue, as variaveis UY, U0, UC, US, UA e UJ sfio respectivamente os
residuos do modelo ARV, para o indice de producio da industria,
indice de preg¢o do combustivel, taxa de cambio, salario, indice de
preco do produto agricola e taxa de juros.

105 valores entre parénteses s80c os valores absolutos das
estatisticas t.




Equacdo de Oferta Agregada da Industria

uy = -0.81 UOt - 0.13 UCt -1.81 USt - 0.25 UA + €.,
(2.98) (1.83) (2.30) (1.85)

Equagio de Demanda Agregada da Industria

USs, = 0.99 UY - 0.03 UC - 0.11 UA + 1.88 UJ + &,
(5.86) (0.39) (1.81) (3.91}

Equacfo de Determinagdo dos Pregos Agricolas Reais

UAt = (.40 UC - 0.468 UJ + €

(3.98) © (1.32) st

Equacio de Determinacfic dos Juros Reails

UJt = 0.37 UYt + 0.17 UC + €
(3.18) (4.82)

Regra de Fixagio Pelo Governo do Prego Real do Combustivel

U = e
t 5t

Regra de Fixagfio Pelo Governo da Taxa de Cambio Real

U =€
t 5t

Deve ser ressaltado que todos os coeficientes apresentam os sinais
esperados. Alguns, no entanto, denotam um valor pequeno para a
estatistica t, como o coeficiente da taxa de cambio na equagao da
demanda agregada e da taxa de juros na equagfo de determinagéo do
preco agricola. As equagdes acima foram estimadas utilizando-se os
residuos "suavizados”. Por outro lado, os resultados de estimagdes
alternativas utilizando-se os residuos ‘“recursivos" com dados
amostrais até 89-IV ou 91-I apresentaram valores semelhantes e nao
serdo apresentados aqul.

5.ANALISE DA FUNCAO RESPOSTA A IMPULSOS

A respostas das variaveis que constam do modelo, as inovagbes nas
equacdes estruturais encontram-se no conjunto de graficos I, onde
cada um dos graficos pequenos representa a resposta - de 1 a 8
passos, da variavel especificada na linha em que © grafico se
encontra - ao choque (inovagio) na variavel especificada na coluna
a qual o grafico pertence. Os graficos especificados em uma mesma
linha foram construidos dentro de uma mesma escala vertical para
que possam ser comparadas as magnitudes das respostas de
determinada variavel, as inovac@es em si préprias e nas demais
variaveis.




Analisando a primeira linha do conjunto de graficos ! podemos
concluir gque a produgfo industrial é significativamente afetada
por choques em todas as varidveis que constam do modelo. O que
pode estar indicando que a nossa selegfio de varidveis relevantes
foi adequada.

Os choques de oferta de produtos industriais tém impactos
permanentes na produgio industrial, um impacto positive e
persistente no preco do combustivel e no salério e positivo e nio
permanente na taxa de Jjurcs. Apresenta ainda um impacto negativo e
néo permanente no indice de prego do produto agricola que ¢
consistente com o aumento (ndo permanente) da taxa de juros.

As inovagbes estruturais no prego do combustivel tém um impacto
néo persistente no prego do combustivel e um impacto significativo
na producgdo industrial (redugiio), salario {redugdo) e precos
agricolas (aumento). A gqueda observada no salaric & consistente
com a seguinte interpretagfc: o aumento do prege do combustivel,
acompanhado de uma politica monetéria passiva (note-se que a taxa
de Jjurces real decresce) provoca uma aceleragio inflacionaria que,
acompanhada de alguma rigidez dos salarios nominais, provoca uma
queda dos salarios reais.

As alteragdes inesperadas e positivas na taxa de cambio provocam
resposta pouce persistente da taxa de cambio e impactam mais
fortemente no indice de prego do produto agricola (positivamente),
na produgdo industrial (resposta inicial positiva passando a
negativa no terceiro trimestre apés o choque) e na taxa de Jjuros
{positivamente). O impacto no pregoe do combustivel é pequeno e
positivo a partir do quarto trimestre apés o choque. Note-se que a
queda inicial da produgdo industrial pode ser parcialmente
explicada pelo incremento inicial (e nfo permanente) da taxa de
Juros.

Um choque inesperado negativo na demanda por produtos da industria
provoca uma forte resposta positiva do preco do combustivel a
partir do primeirc trimestre apdés o choque, uma resposta negativa
da produgfo industrial {(com alguma persisténcia), aumento do
cambio (persistente), queda imediata da taxa de juros (embora nio
persistente) e queda persistente do preco do produto agricola a
partir do segundo trimestre apdés o choque. 0O salario apresenta um
pequenc aumente inicial {nio persistente). O aparente paradoxo de
um aumento do prego do combustivel pode ser parcialmente explicado
peloc aumento da taxa de caémbio (provocada possivelmente por uma
reagéo do governo a queda da produgdio industrial). O aumento do
salario pode ser explicado por uma redugiio da taxa de inflacdc num
contexto de saldrios nominais parcialmente rigidos.

As inovagles no prego do produto agricola resultam em maiores
respostas no préprio prego do produto agricola, da produgioc
industrial (positiva) e do salario {negativa). A resposta negativa
do salarie pode ser racionalizada come antes: aceleragéo
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inflacionaria com salarios nominais parciaimente rigidos. O
impacto positivo na producdio industrial pode ser parcialmente
explicado pelo impacto positivo de um aumento dos prego agricolas
na demanda agregada e pela reducfio do salario.

As alteracSes inesperadas da taxa de Jurcs provocam maiores
respostas da taxa de Jjuros (positiva e n3o persistente), da
producio industrial (negativa e nao persistente), do salario
(positiva e n@o persistente). Estes resultados sf@o consistentes
com a identificagdo dos choques positivos da taxa de Juros com uma
politica monetaria restritiva que leva a uma reducdo na demanda

agregada,
6.QUALIDADE PREDITIVA

A qualidade de um modelo macroeconémico dinamico pode ser avaliada
em funcio de suas caracteristicas conceituais, consideradas em
secles anteriores, e de sua capacidade preditiva. Esta, por sua
vez, pode ser avaliada comparando-se a sua precisio com a de
modelos univariados de série temporal -~ que podem ser tomados como
referéncia face 4 sua reconhecida confiabilidade para projecées de
curto prazo -, medindo~se a precisio das projegdes realizadas com
1,2,3 e 4 trimestres de antecipacfo.

A precisdc sera medida através do desvio absoluto médio (DAM}, do
erro-padrédc (EP) e do Theil-U. Na tabela a seguir essas
estatisticas sfo apresentadas para o modele univariade™ e para o
deste trabalho. Ambas s@o estimadas utilizando-se os residuocs
recursivos, ou seja, o erro da previsio para o periodo seguinte
utilizando os dados e os parametros estimados até o periodo
corrente. Para tornar mais comparaveis os resultados foram
utilizados, em ambos os casos, os erros apurados noc periodo
78~I11/81~1. Vale mencionar que, como o modelo foli ajustado no
logaritmo das séries, o erro apurado pode ser interpretade como o
erro percentual de cada variavel na sua escala original.

2Modelo Linear DinAmico com componentes sazonais, tal como
descrito em West e Harrison (1989)
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Tabela 1

COMPARAGAQ COM A PRECISAO DE MODELOS UNIVARIADOS

DAM( %) EP(%) U

Univ. Multiv. Univ. Multiv. Univ. Multiv.
Produto da Industria 5,86 3,9 7,1 5,4 0,732 0,582
Prego de Combustivel 8,4 6,4 12,1 8,8 1,488 1,049
Taxa de Salarios 6,3 5,4 8,5 7.2 0,977 0,814
Preco Agricola 11,5 8,5 15,3 11,8 1,418 1,086
Taxa de CAmbio 10,0 8,7 13,4 8,9 1,680 1,138
Taxa de Juros 1,8 1,8 2,5 2,8 0,834 0,920

Os resultados acima mostram que o modelo multivariado ¢ mais
preciso que o univariado, exceto para a taxa de juros. Neste caso,
o modelo multivariado apresenta resultados ligeiramente piores. No
caso da predugdo industrial, a precisfio medida pelos treés
critérios é cerca de 30% superior no modelo multivariade. Este
resultadoe é significative, pois sugere que este modelo, além de
permitir a discussfo dos efeitos cruzados e dinamicos nas
variaveis, tem qualidade preditiva superior.

A metodologia implementada nfo permite, contudo, que se obtenha o
intervalo de confianga das previsdes. Uma forma indireta de se
avaliar a precisfc do modelo multivariado & estimar-se a
variabilidade do erro de previsio em diferentes horizontes. Para
isto estimou-se o mesme conjunto de estatisticas - DAM, T-U e EP
- do erro de previsido para até quatro trimestres a frente no
periodo 78-II1/91-1. Nestes casos foram empregados os parametros
estimados utilizando-se uma amostra completa. Mais formalmente, o
erro de previsf@io com h trimestres de antecipacfio & a diferenca
entre o valor observade e o previsto utilizando-se os dados até o
periodo t.

et+h = Yt.+h - l‘::{Yinh/ Dt]
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PRECISAO DO MODELO

Tabela 2

MULTIVARIADO - DESVIO ABSOLUTO MEDIO

(Em %)
Horizonte de Previs@o em Trimestres
1 2 3 4
Produto Industria 3,0 4,2 4.5 5,1
Preco do Combustivel 4,7 8,7 7,6 8,8
Taxa de Salarios 3,6 5,0 5,4 8,2
Prego Agricola g,1 10,8 12,3 13,3
Taxa de Cambio 4.8 7,6 2,1 10,1
Taxa de Juros 1,8 1,8 1,6 1,8

Tabela 3
DESVIO QUADRATICO MEDIO
(Em %)
Horizonte de Previsio em Trimestires
1 2 3 4
Produto Industria 3,8 5,1 5,8 6,0
Prego Combustivel 5,8 8,2 g,5 10,8
Taxa de Salarios 4,8 6,1 6,8 7,7
Prego Agricola 7,7 13,4 18,8 16,3
Taxa de Cambio 6,3 a,8 11,7 13,2
Taxa de Juros 2,2 2,1 2,1 2,2
Tabela 4
THEIL U
Horizonte de Previs&o em Trimestres
1 2 3 4
Produto Indastria 0,376 0,375 0,508 0,688
Prego Combustivel 0,728 0,674 0,638 0,655
Taxa de Salarios 0,512 0,783 0,618 0,721
Preco Agricola 0,715 0,808 0,797 0,791
Taxa de Cambio 0,818 0,848 0,813 0,782
Taxa de Juros 0,727 0,723 0,722 0,744
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Os erros medios para o indice do produto da industria geral variam
de 3 a 5%, respectivamente, para projecdes com i e 4 trimestres de
antecipagao, valendo aproximadamente os mesmos resultados para a
taxa de salarios. As demais variaveis apresentam erros mnédios
maiores, o gque revela a maior significagio da componente ndo
explicada pelo modelo.

Os resultados acima mostram um razoavel desempenho do modelo,
principaimente levando-se em consideraciic a quantidade de
intervenctes que o sistema econdémico sofreu no periode 1978/91:
quatro congelamentos de prego e correspondentes periodos de
aceleracéo inflacionaria.

7.PREVISAO DE REFERENCIA

Foram realizadas previsfes até o ultimo trimestre de 1982. As
tabelas com os resultados da previsio de referéncia e das
simulacdes (Segfio 8 a seguir) apresentam taxas de crescimento
trimestrais - trimestre sobre o trimestre anterior - para todas as
variaveis exceto para a taxa de juros, o produto da industria e o
salaric. Estas duas dltimas, que tém sazonalidade, séo
apresentadas sob forma de taxas de crescimento em relaciic ao mesmo
trimestire de ano anterior e também como taxas de crescimento anual
{taxa de variagfo anual do indice acumulado).

Os resultados apresentados na Tabela 3 s&o previsdes nio
condicionadas, ou, mais corretamente, previsdes condicionadas
apenas aos valores preliminares para o terceiro trimestre de 1891
das taxas de céambio, de Jjuros e de salario, bem como do prego
agricola. Esta previsfic corresponde ao que aconteceria se o
gistema econdémico nfc sofresse novos choques. Aponta, também, a
continuidade da retomada do crescimentc do produte da industria
iniciada no segundo trimestre deste anc e sua posterior reverséo a
partir do terceiro trimestre de 1992. Indica também a redugfo, em
termos reais do indice do salario, da taxa de cambio e do precgo
dos produtos agricolas.

Uma maneira de interpretar este dltime resultado & afirmar que
estes pregos nao seriam capazes de acompanhar o ritmo da inflagio,
sofrendo uma queda de até 26% no seu valor. Embora a inflaggo
esteja ausente do modelo, usaremos o© argumento da aceleracio
inflacionaria para Jjustificar a redugfio dos pregos basicos. De
resto, numa economia amplamente indexada s8¢0 as sub (e sobre)
indexagles que explicam a variagio dos precos relativos que, em
ultima andlise, determinam o produto neste modelo.
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Previsdo de Referéncia - Taxas de Variacfio (Em %)

91-IV 82-1 g2-I1 g2-I11 92-IV

Pr.Combustivel 3] 9 23 22 8
Taxa de Cambio ] -3 -5 -1 -3
Prod. Agricela 0 ~11 -25 -20 =5
Prod. Indastria B 15 -3 -10 -7
Salario -5 0 -11 -17 -12
Acumulado 4 Trimestres

Salario -2 0 -5 ~g -10
Prod. Industria 2 B 5 -1 -2
Taxa de Juros(¥%) -2 -2 -2 -1 0

8. SIMULACOES

As simulagbes apresentadas a seguir avaliam as respostas de todas
as varidveis a um choque exdgeno {(variacio nio esperada) do tipo
once and for all, sobre cada uma delas, implementade no quarto
trimestre de 1991. As previsdes de referéncia, para o terceiro
trimestre de 1891, sfc tratadas como valores observados. 0 choque
exogeno deve ser interpretadoc come uma inovacdo apenas na equagdo
estrutural que determina a variavel que esta4 sendo alterada
exogenamente. Note-se que, neste caso, estamos utilizande o modelo
ARV-Estrutural que identifica as relagdes contemporaneas entre as
variaveis.

Cada uma das equagdes do modelo estrutural tem uma interpretacgéo
econdmica, permitindo qualificar o tipo de choque que esta sendo
feito e avaliar o seu impacto separadamente. S80 consideradas como
sendo alteragdes exégenas de politica os chogques na taxa de
cambio, na taxa de juros e no prego do combustivel. Além destes
sfo examinados choques exégenos stricto sensu no preco agricola e
na oferta e demanda do produto da indvstria.

Nos comentarios a seguir serd sempre utilizada a previsdo de
referéncia para efeito de comparagic. Nas analises conduzidas
adiante o curto prazo diz respeito ao trimestre contemporanec ao
chogque - quarto trimestre de 1991 -, e o medio prazo ao ultimo
trimestre previsto, o quarto trimestre de 1892,

8.1.Simulagio do impacto de um choque cambial

A tabela a seguir apresenta o efeito de uma desvalorizacio cambial
de 20%. Os resultados mais significativos sdo, de imediato, o
aumento do prege agricola e a queda do produto da industria
relativamente a previsiio de referéncia. No médio prazo, hd um
aumento no indice do produto da industria de 2%, bem como do prego
do combustivel e da taxa de cambio. O indice do salario é pouco
afetado pela desvalorizacio cambial.
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Impacto de uma Desvalorizacio de 20% do Cambio Real
Taxas de Variagio (Em %)
81-1V 82-1 92-I1 92-I11 g2-1Vv

Trim. s/Trim. ano anterior

Prod. Indistria 3 15 ~1 =7 c
Saléario -5 1 -13 -12 -13

Variacio Anual

Salario -2 0 ~5 -8 -10
Pred. Indastria 2 8 4 -1 C

8.2.Simulagdo do impacto de um aumento do preco agricola

Neste modelo o preco agricola ¢ determinado contemporaneamente
pelas taxas de juros e de cambio. Portanto, uma inovagio na
formagdo do prego agricola sé pode ser consequéncia de outras
variaveis, por exemplo, escassez de produtos agricolas, ou, ainda,
a expectativa desta escassez. Esta inovagBo foi implementada
mantendo o preco agricola constante, em termos reais, quando se
estimava - pela previsfio de referéncia - uma redugdo de 20%. O
resultado mais notavel diz respeito a evolugdo do salario cuja
taxa de crescimento no mesmo trimestre do choque passa de -5% para
-7,2%, com uma redugdo adicional de 2,2%. No médio prazo,
projeta-se uma diminuigéo do indice do saldrio de 4% e um aumento
de 2% no indice do produto da industria.

Impacto de Aumento (nfo esperado) de 20% do
Prego Real Agricola - Taxas de Variacdo (Em %)
91-1IV 92-1 92-11 92-II1 g2-1IV

Trim. s/Trim. ane anterior

Prod. Indastria 6 i8 "] -8 -5
Salaric -7 -3 -i4 =10 -14

Variagéo Anual

Prod. Indistria 2 g 5] 2 0
Salario -2 -1 -6 -11 -13
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8.3.5imulacéo do impacto da reducio do preco do combustivel

0 prego do combustivel é fixado pelo governc arbitrando o conflito
entre o impacto inflacionario em decorréncia de seu ajuste e as
necessidades de filnanciar os custos de produgdo. Uma inovacio,
neste caso, deve ser entendida come uma variacdc inesperada do
prego, por exemplo, sua reducdo (atraso) num certo trimestre.
Assim como nas demais simulacdes, os trimestres seguintes sfo
projetados de acordo com as relacdes dinamicas verificadas no
passado. Nesta simulag8o, o preco do combustivel foi mantido igual
ao trimestre anterior numa situagio em que a expectativa - dada
pela previs@o de referéncia - era de um aumento de cerca de 104. O
resultado mais relevante é o aumento, no médio prazo, de 4% no
indice do salarioc. Ocorre também uma reducdo do prego agricola. No
curto prazo a taxa de crescimento do salario aumenta em 3% e a do
produte da industria em 2%.

Impacto da Reducdo (ndo esperada) de 10% do
Preco Real do Combustivel Taxas de Variacio (Em (%)

91-I1 92-1 92-11 82-II1 92-1V

Trim. s/Trim. ano anterior

Prod. Indastria 8 18 -2 -3 -8
Salario A -3 -8 -14 -12

Variacao Anual

Salario -1 2 -2 -5 -8
Prod. Indtistria 3 10 B8 2 -2

8.4.Simulacéo do impacto de um aumento da taxa de Jjuros

A taxa de Jjuros, neste modelo, & determinzda contemporaneamente
pelo nivel da atividade econdmica e pela taxa de cambic. Um
aumento inesperado da taxa de juros que ndc seja consequéncia
destas duas variiveis pode ser interpretado como o resultade de
uma politica monetaria ativa, ou devido a mudancas das
expectativas dos agentes. Nesta simulag@o, considerou-se um
aumento de 4% na taxa de juros real -~ aumento de ~1,8 % para 2,2%
-, resultande, no curto prazo, na queda do produte da indudstria e
no aumento do saldrio real - este wltimo como conseqgiiéncia da
desaceleragiio da inflacdc. No médio prazo, o© modelo aponta a
continuidade dessa mesma tendéncia: queda do indice do produto da
indistria - cerca de 4% ~, e da taxa de cambio, e aumento do
indice de salario - cerca de 4%.
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efelto de expandir a produgdo industrial no médio prazo e aumentar
¢ indice de prego real dos combustiveis e dos produtos agricolas.
Um choque positivo na taxa de Jjuros real provoca reducio da
producio industrial e leva a valorizacéo cambial.
Quantitativamente um aumento de 4% na taxa de Jjuros real, no
quarto trimesire de 12881, provoca uma queda de 4% na previsdo do
indice trimestral da produgdo industrial no ultimo trimestre de
1992.

Em uma futura extensfo deste trabalho devera ser investigada =a
ocorréncia de mudangas estruturais e seu escope devera ser
ampliado para incluir variadveis do setor externo da economia
brasileira.
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ANEXO

Y:prod. industria : indice geral do produto da industria IBGE
A:preco agricola : IPA - OG do produto agropecuario FGV
.O:prego combustivel : IPA - OG combustiveis e lubrificantes FGV
C:Taxa de cambio : valor do altimo dia do més (1) Conj. Econ.,
Jornal do Brasil.
J:taxa de Jjuros : valor médio da taxa de over (2) Cenarios
S:Taxa de Salarios : sal4drio nominal total/horas pagas {(3) Fiesp
deflator : IGP - OG FGV

As séries foram todas coletadas mensalmente para o pericdo
1872/81. As séries de preco e as das taxas de cambio, de Jjuros e
de salarios foram entfdo deflacionadas convenientemente nos valores
apurados mensalmente. Foram entio agregadas trimestralmente
tomande o seu valor medio.

A taxa de cambio fol deflacionada pela média geométrica do
deflator do més corrente e o do mes seguinte para dar conta de o
deflator estar centrado no dia 15 de cada més e a taxa de cambio
no ultimo dia.

A taxa de Jjuros foi apurada como a taxa liquida do over até
fevereiro de 1891, a partir desta data fol utilizada a TRD.

As estatisticas produzidas pela Fiesp comecam em 1975, tornando
necessario completar a série com outras informecdes. Para isto foi
utilizada a série de salarios produzida pela ABDBI que comeca em
1973. Fol ajustada uma equagio que explicava a série da Fiesp com
valores futuros desta mesma série, e valores contemporaneos e
futuros da série da ABDBI. Ajustado o modelo, é possivel projetar
para tras a série da Fiesp até 1973. Este procedimento foi testado
para 1975 e estimado um erro médioc para ag projegBes para todo
este ano.
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