Estabilizacdo da inflacio através de uma
politica monetéria ativa: um exercicio de
simulaciao®
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Este artigo procura obter uma avaliagdo preliminar dos efeitos que trajetdrias alternativas para o estoque
de moeda (M1), no Brasil, teriam sobre o desempenho de varidveis macroecondmticas como a taxa de in-
Aagio, o nivel da atividade econdmica e a taxa de juros da economia, num contexto em que estinativas,
ainda que imprecisas, desses efeitos sdo praticamente inexistentes. A partir da estimagdo de wna Auto-Re-
gressdo Vetorial (ARV), utilizando dados amostrais até novembro de 1988, sinulamos trajetérias alternati-
vas noe curto prazo para o estoque de alguns ativos financeiros, a taxa de juros e o crescimento do setor in-
dustrial. As trajetdrias condicionadas @ estabilizacdo da taxa mensal de inflacdo em 28% sdo comparadas
dquelas obtidas quando a estabilizacdo da inflagdo & feita através do que identificamos como wma politica
monetdria ativa.

1 - Introducio

As altas taxas de inflagdo, e mesmo o risco de um processo hiperinflacionério,
sio hoje os problemas dominantes na agenda da polftica econ6mica brasileira.
Neste contexto, duas questdes sdo cruciais: primeiro, questiona-se a importin-
cia, sobretudo guantitativa, do controle do déficit piiblico enquanto instrumento
da politica de conten¢do do processo inflaciondrio; segundo, e estreitamente re-
lacionado, coloca-se a questio das implicagdes macroecondmicas das alternati-
vas bésicas existentes para financid-lo, quais sejam, emissdo de moeda ¢ titulos
da dfvida piiblica. Em outras palavras, ¢ importante avaliarem-se os efeitos que
trajetérias alternativas para o estoque de moeda e tftulos da dfvida piblica te-
riam sobre o desempenho de varidveis macroecondmicas como a taxa de in-
flagdo, o nivel de atividade econémica e a taxa de juros da economia,

Desafortunadamente, estimativas ainda que imprecisas desses efeitos séo
praticamente inexistentes. As dificuldades, nesse sentido, vio desde a falta de
consenso tedrico em relaciio a resultados qualitativos' fundamentais até a ine-
xisténcia de estatfsticas bdsicas para a operacionalizaco dos conceitos.

* (s autores sdo gratos a Bustdquio 1. Reis e aos participantes de semindrios realizados no IPEA-Rio
e na PUC-RJ pelos comentdrios feitos 2 uma primeira versdo deste trabalho, que seria impossivel de
concluir sem o excelente apoio computacional de Mircia P, Pinto, a quem também agradecem.

*+ Do IPEA-Rio,

! Uma discussdo dos diferentes resultados qualitativos pode ser vista em Bacha (1987).
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Os problemas metodolGgicos também sio abundantes. Em um contexto de
inflagdo elevada e instdvel, como a observada no Brasil, a evolugéo do déficit
piblico passa a ter um importante componente enddgeno (via efeito Tanzi e
aumento dos custos de financiamento do governo com a fuga de M1 para moe-
da indexada), que escapa ao controle das autoridades responsdveis pela politica
econdmica, A endogeneidade do déficit publico pode implicar um certo grau de
passividade da expanséo de M1 e/ou do estoque da dfvida piblica em relagéio A
inflagio.

A avaliagio do impacto macroeconSmico do controle ativo do déficit piiblico
e de suas formas de financiamento passa pela identificagio, no passado, do
componente exdgeno (isto é, sobre o controle das autoridades monetdrias) exis-
tente na trajetdria destas varidveis,

A técnica de modeiagem denominada Auto-Regressdo Vetorial (ARV),
que serd utilizada neste texto, € particularmente adequada para a anélise do im-
pacto de alteragdes ativas em varidveis de polftica com importante componente
endSgenoc, Entre outras vantagens, a andlise de efcitos de polftica econémica
nas ARV nido parte da separagéo, a priori, de um bloco de varidveis exdgenas,?
ou seja, todas as varidveis do modelo sdo potencialmente consideradas enddge-
nas. Esta particularidade das ARV ¢ importante porque, como dito anteriormen-
te, no Brasil a separagao das varidveis em endégenas e exdgenas € questiondvel,

Adicionalmente, a técnica de modelagem ARV permite separar incertezas
em relagio d especificagio do modelo de incertezas relativas s hipéSteses de
identificagfo. Conseqiientemente, nas ARV ndo & imposta qualquer restrigfio a
priori na forma de exclusio de varidveis defasadas nas equagdes estruturais,

Neste artigo, a partir de estimagdes de um modelo ARV, simulamos trajets-
rias alternativas no curto prazo (do primeiro ao terceiro trimestre de 1989) para
o estoque de alguns ativos financeiros, a taxa de juros e o crescimento do setor
industrial. As trajetérias condicionadas 2 estabilizacfo da taxa mensal de in-
flagio em 28% sdo comparadas com aquelas obtidas quando a estabilizacido da
inflagéo € feita via (o que identificamos como sendo) uma politica monetiria
ativa. Este exercicio de simulagéio poderia ser interpretado como um experimen-
to hipotético sobre o comportamento da economia brasileira, caso o Plano
Verdo nao fosse implementado, ou seja, no qual a economia continuasse convi-
vendo com taxas relativamente elevadas de inflaggo.

As varifiveis macroecon6micas utilizadas na anélise foram: o Indice Geral
de Pregos (IGP-DI), o saldo dos meios de pagamento (M1), a taxa de juros das

2 Um ingrediente importante na construgio de modelos econométricos convencionais (conhecido
como o approach da Comissiao Cowles) & a escolha a priori de um bloco de varidveis exdgenas. Este pro-
cedimento pode set evitado em ARV,
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letras de cambio, o fndice de crescimento mensal da indiistria, o saldo dos titu-
los da divida publica (federal e estadual) em poder do publico e o saldo dos
depésitos das cademetas de poupanca. O modelo foi estimado com dados men-
sais de fevereiro de 1971 a novembro de 1988. A excecfio da taxa de juros, to-
das as demais varidveis foram transformadas em taxas mensais de variagio. As
varidveis ja transformadas em taxas foram dessazonalizadas (com excecho da
taxa de juros).

2 - Identificacio

2.1 - Introducio

Procuraremos a seguir explicitar a estratégia de modelagem e identifi-
cacio que se adota em ARV.’ Suponha-se que a economia esteja sujeita a
“choques’, que tém origens comportamentalmente distintas, ¢ que os diversos
choques possfveis sejam representados por um vetor de choques e(#), onde al-
guns dos elementos representam mudangas aleatdrias de politica econdmica.
Admita-se ainda que o sistema de equagdes “estruturais” (uma das quais € in-
terpretada como a equagho que determina & oferta de M1) que relaciona o vetor
de dados observados Y{r) a valores correntes e passados dos ‘“‘choques” scja
dado por:

@ -]

T A YEs) = Z B(s)e(t—s) (1
s=40 s=0

onde e (1) € independente serialmente.

Como explicitaremos mais adiante, desde que se obtenha uma estimativa
de A(0)* (que € a matriz dos coeficientes, das equagdes estruturais, dos valores
contemporaneos das varidveis introduzidas na andlise) e as matrizes de resposta
a impulsos de Y(t) (obtidas utilizando-se apenas os coeficientes do modelo
ARV estimado), € possfvel obter-se o impacto de choques nas equagGes estrutu-
rais sobre a trajetéria futura de todas as varidveis que constam do modelo. No
presente artigo, choques na equagéo estrutural de M1 sdo identificados como
alteracdes ativas da polftica monetéria.

i Uma exposi¢ao mais detalhada sobre identificagio em ARV pode ser encontrada em Sims {(1986).
Em cada linha desta matriz h4 apenas os coeficientes de uma equagio,
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2.2 - Identificacio e estimagio de A(Q)

Aplicando-se o operador esperanca matemética, condicional aos dados amos-
trais até -1, E, ; (), a cada lado da equagéo (1), obtemos, apds algum alge-
brismo:

A Y() -E, , Y(0) = B(0) e(d)

Admitindo que o nosso modelo estatistico (o que serd descrito na préxima
secdo) permita obter a esperanca matemdtica de ¥(#) utilizando-se as infor-
magdes amostrais até ~1 (F 1 Y(#)), entdo, por hipétese,® existe uma relacéo
entre 0s erros um passo A frente do nosso modelo estatfstico e os erros das
equacgies estruturais:

AW = B(O)e(r) (2)

onde W(#) (W(r) = Y(» —E, Y(®), é o erro de previsdo um passo A frente na
previséo das varidveis que compdem o modelo.

A imposigao de restricbes em A(0), B{O) e O (O = var(e(z)) nfo implica res-
tricdes nos coeficientes do modelo ARV de ¥. Como o nosso modelo estatistico
€ por nés interpretado como uma aproximagéo do modelo ARV para ¥,° as res-
tricbes acima ndo implicam restricGes no nosso modelo estatistico., Assim,
podemos utilizd-lo para estimarmos o vetor W(2), para cada periodo ¢, e colo-
carmos restrigbes em A(0), BO) e ) que permitam a estimagio de A(0), B(O)
e {), a qual € feita tratando-se cada elemento do vetor W(t) como uma varigvel
explicativa distinta, passando entio Wee) (t=1, 2, ..., T} a ser o nosso con-
junto de dados, Em ARV tem sido imposta a restrigio de que B(0) = 7, sob a
qual o sistema de equagées (2) assemelha-se a um sistema de equages simults-
neas convencional. Neste caso, as condi¢gdes de ordem e posto, que garantem a
identificagfo dos parimetros das equacdes estruturais, também garantem a esti-
macio da matriz A(0).

Neste artigo, utilizando as restrigbes de que ) & diagonal, B(O) = [ e a
matriz A(Q) € triangular inferior com ndmeros “1” na diagonal principal, pode-

* Segundo Sims ¢ 1986), esta hipétese 36 € verdadeira se o vetor ¥ contiver dados ricos o suficiente
para permitir a obtengdo dos e(7) quando se dispSem dos dados passados e presentes, das varifveis que
compdem ¥, quando se conhecem as matrizes A(s) e B(s) e quando o processo que descreve 0s e(t) é se-
rialmente independente.

¢ O modelo ARV para ¥(r) tem a seguinte forma:

]
Y= 2 Cls) Y5 + 8D
=1

260 Pesq. Plan, Econ,, v. 20, n, 2, ago. 1990



mos identificar os parmetros contidos em A(Q), pois cafimos num modelo recur-
sivo. Adotamos, portanto, apenas restrigées nas equacdes estruturais que nao
implicam restrigdes no nosso modelo estatistico. Como dito anteriormente, hé
em ARV uma separagfio entre as incertezas relativas a especificagdo do modelo
estatfstico e as incertezas sobre as hipdteses de identificagio.

Com o objetivo de triangularizar a matriz de coeficientes A(0), as varidveis
foram ordenadas como a seguir: M1, inddstria, IGP, juros, divida piblica e
poupanga.” Ordenagdes diferentes da utilizada neste artigo podem alterar os re-
sultados obtidos a respeito do impacto da adogao de uma polftica monetdria ativa.

3 - O modelo estatistico

Na especificagio das equacdes ndo utilizamos o modelo ARV tradiconal, mas
sim uma ARV com tendéncia local, onde 0 modelo, para cada uma das seis va-

ridveis enddgenas (¥Y(1), { = 1,2, ..., 6), pode ser representado pelo seguinte
sistema de equacdes:

Y{t) = W, + g g Cij(t,k) Yj(t—k)+n,{t)
=1 k=1

R @ = w1+ B (D) -+ w (D)

B =p,;¢-1)+wy

6

il

Cit,D=Cyi—1,BD+0;(,0 k=1,2,..,6
i=1,2,..,

A segunda e terceira equagdes permitem a modelagem de uma tendéncia lo-
cal [cf, Harvey (1984)]. Os coeficientes das varifveis defasadas sao modelados
segundo um passeio aleatdrio.

E conveniente adotar uma notacio matricial que facilite a exposigio da me-
todologia usada. Seja:

B = (0 (0, pog Dy, g (DY

A equagio estrutural de M1 ndo contém valores contemporineos de nesthuma outra varifvel; a
equagio estrutural para a indistria contém valores contemporineos apenas de M1, e assim por diante.
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Cl® R Cry (0w C g, b
D(t,k) = Czl (f, k) C 2-2 (I, k) Xy C 26 (f, k)

Cear 1, K C gy (4, K)o C g (2, ©)

B@O=@® 1:B8,@, ... B g ()
Wi@O=w, 0,wi0@, . w 16 (63
Wa@=wy @, way @, ...ow 26 ()Y

a 11 (t,k) a 12 (f,k) ves (O 16 (t,k)

O o1 (1,K) O 5y (1,k) = @ 5 (2,5
a(t,k) = 2 2 2

0 g1 (1K) O gy (1,6) o+ & g5 (1,K)

n) =y (@ n, (@, . ,ng @)

Entiio, o nosso modelo para as seis varidveis enddgenas pode ser represen-
tado, utilizando-se a condensacdo de notacho feita acima, pelas seguintes

equagdes:

6

Y@y=p) + Z  D(tk)Y(rk) + n(t) 3
k=1

Dt k) = D(t-1, k) + o1, k) 4)

() = pG-1) + B(-1) + W, (1) (5

Bl = B(1) + W, (1) (6)

6
eW(r) =W, )+ I a{t,k) Y(t,k) + n() € 0 erro um passo 3 frente.
k=1
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O modelo acima foi estimado utilizando-se um procedimento bayesiano de
estimacio no qual a incerteza em relagio & especificagdo do modelo ¢ explici-
tamente modelada.’

4 - A fungio de resposta a impulsos

Na equagio (3) (fazendo-se ¢ igual a ¢ + 5) podemos substituir, recursiva-
mente, os valores defasados de ¥ e — desconsiderando-se dados amostrais pos-
teriores a —1 na estimacfio dos coeficientes — obter as seguintes equagdes:

Yar) = S GO n(t+s—k) + E | Y(+s) (3"
k=0

onde Gk) = E Gk—f) S(N, k= 1, GO = I, e 5¢) = D(+-1, ).

j=1

Note-se que na representagio acima a seqiiéncia dos G(k) (as matrizes que
dfio a resposta de ¥ a impulsos) ndo depende de “‘s’’. O elemento de G{s) na
linha ““i** e coluna *%’’, Gij (s), d4 a resposta de Y, (z+s) a2 um aumento de uma
unidade em nj( t).

Para obtermos a equagio (37) em fung@o dos e(z} admitimos que nit) = Wie)
(desconsiderando, portanto, chogues nos coeficientes das equagbes) e substi-
tufmos (3’) por:

Ya+s) = 3 G AO)! e(t+sH) + E | Y(r+s)
k=10

O clemento de G(s) A(0)~! na linha “¢” e coluna “’ di a resposta de
Y, (t+s} a um aumento de uma unidade em e j (.

Neste artigo, com excego da taxa de juros, ndo foram utilizadas as séries
de dados originais, e sim suas taxas mensais de variagio dessazonalizadas. Uma
aproximagfio para a resposta do logaritmo das séries de dados originais dessa-
zonalizadas, s passos 2 frente, a choques — nos diversos componentes de e(?) —
pode ser obtida, com excegfio da taxa de juros, cuja resposta € calculada segun-
do a equagao anterior, por:

¥ Foi adotado um método de parametrizagio de prioris similar a0 sugerido em Doan, Litterman e
Sims (1984). Uma descrigao da parametrizagio de prioris adotada pode ser vista em Lima (1990). Os
parametros das prioris estimados podem ser obtidos junto aos autores.
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51
2 G(k)AO) e
k=0

Estas respostas a choques, em cada componente de e(¢), isto &, em cada va-
ridvel que consta do modelo, encontram-se no Gréfico 1, onde foram utilizados,
na computacio das respostas, dados amostrais até novembro de 1987, e no Gré4-
fico 2, onde foram utilizados dados amostrais até novembro de 1988. Nos gra-
ficos também foram plotadas as respostas das varidveis a choques (inovactes)
iguais a um desvio-padréo.®

Nos conjuntos dos Gréficos 1 e 2 cada um dos gréficos pequenos represen-
ta a resposta, de 1 a 17 passos 2 frente, da varifvel especificada na linha em
que o grafico se encontra, ao choque (inovagiio) na varidvel especificada na co-
luna & qual o grifico pertence. Os gréficos localizados em uma mesma linha fo-
ram construfdos dentro de uma mesma escala vertical para que possam ser com-
paradas as magnitudes das respostas, de determinada varidvel, as inovagdes em
si prépria e nas demais varidveis.

5 - Anilise das respostas das varidveis a choques
(inovacoes)

Como se verd na seglio seguinte, as respostas das varidveis 3s inovacées
sdo um ingrediente importante no célculo das previsGes condicionais e impacto
da ado¢dio de uma polftica monetéria ativa, Nesta segio procuraremos explorar
as principais implicagdes do padriio de respostas a impulsos estimado,
Comparando-se os conjuntos dos Gréficos 1 e 2 pode-se notar uma grande
estabilidade destas respostas em dois perfodos diferentes. As respostas do nivel
de atividade da industria séo a \inica excegfo a esta regra. As respostas do nivel
de atividade da indistria a choques, em outras vari4veis e em si prépria, apre-

® Note-se que, desconsiderando-se as mudangas nos cOeficientes das equagoes, nty = W(t)
= .»*1.(0)_1 e(#). Portanto, existe uma relagfio entre p: (2 = var (n(0 e £ ({) = var (e(r):

Z = A0y Q a0y-!

Como A(0)~! & triangular inferior com todos os elementos da diagonal principal iguaisa 1, 2 é posi-
tiva definida ¢ ) € diagonal, e como sabemos que qualquer matriz positiva definida e simétrica tem uma
tinica decomposicio na forma LOL” (na qual L & triangular inferior com 1s na diagonal principal e D &
diagonal), podemos obter {1 através da decomposigio de 2. Caleulando-se a matriz {2, podemos obter
os desvios-padrio dos diversos componentes do vetor e(¢). A matriz de convariincia dos erros um passo i
frente foi estimada a partir dosW(z) obtidos utilizando-se o filtro de Kalman, Devido 3s dificuldades de
computagio, n3o utilizamos as restrigdes impostas pelo modelo estatistico multivariado — equacées (3) a
(6) - no cdlculo da matriz de covarincia dos erros um passo 2 frente.
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sentam uma oscilagio maior quando se usam observagdes amostrais até novem-
bro de 1987,

Deve ser ressaltado (ver a este respeito a Secdo 2.2) que, na triangulari-
zacio da matriz de coeficientes A(0), diferentes ordenagbes das varidveis po-
dem alterar os sinais ¢ magnitudes das respostas das varidveis as inovagdes. A
escolha de determinada ordenagéio implica uma escolha de hipétese de identifi-
cacio do modelo. As respostas apresentadas nos conjuntos dos Gréficos 1 ¢ 2
foram computadas considerando-se a seguinte ordenagéio: M1, inddstria, IGP,
juros, divida ptiblica e poupanga.

Quanto aos sinais e magnitudes das respostas, os principais resultados séo:

) O IGP é relativamente mais afetado por inovagdes em si préprio, em M1 e
no nivel de atividade da indtstria. Inovagdes, iguais a um desvio-padro, nos
juros nominais, na poupanga ¢ na divida piblica apresentam um impacto relati-
vamente pequeno no IGP.

b) As inovagdes positivas em M1 provocam aumento de precos persistentes,
aumento dos juros nominais, pequena queda na atividade industrial e incremen-
to significativo nos dep6sitos nominais das cadernetas de poupanga e da dfvida
puiblica. H4 também, pelo menos nos trés primeiros meses seguintes a uma ino-
vagho positiva em M1, queda dos juros reais (a taxa de inflagao medida pelo
IGP aumenta mais do que a taxa de juros nominais).

<) Somente inovagbes em M1 afetam M1. M1 se comporta como uma varid-
vel exégena.

Como resultados principais, dados os objetivos deste artigo, pode-se ressal-
tar as respostas, similares as convencionalmente esperadas, das varidveis que
constam do modelo As inovagGes em M1 (que identificamos com variagoes ati-
vas da polftica monetdria). A tnica excegdo provivel a esta regra € a resposta
negativa (embora pequena) do nivel de atividade da indiistria as inovages po-
sitivas em M1. Ademais, o fato de que o comportamento de M1 pode ser inter-
pretado como equivalente ao de uma varidvel exdgena ndo € uma novidade em
trabalhos empfricos para o Brasil.'®

6 - Previsoes condicionais e a analise do efeito de
politicas governamentais alternativas

O modele estimado permite fazer previsdes condicionais e, desde gque sub-
metido a restri¢des visando obter identificacfio, analisar os efeitos de diferentes

10 Ver, a este respeiio, e com relacio As diversas definicGes de exogeneidade, Pereira e Mascolo
{1988).
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politicas econémicas — identificadas como choques nas equacées estruturais que
determinam as varidveis de polftica — sobre a trajetdria das demais varigveis
que determinam o “estado’ da economia (isto é, IGP, nfvel de emprego, etc,).

A seguir, explicitaremos como o modelo estimado pode ser utilizado na ob-
tencéio de previsdes condicionais." Suponhamos que estejam disponiveis dados
amostrais até o perfodo 71 e que se deseja prever valores nio restritos das seis
varidveis que compdem o modelo — condicionadas por restrigdes no valor as-
sumido por algumas ou todas as varidveis do modelo em alguns (ou todos) pas-
sos & frente (ou seja, valores assumidos pelas varidveis em 7, t+1, t+2, ...,
t+s—1) — durante o horizonte de previsac (isto &, s meses) em que estamos inte-
ressados. Seja:

$(}) = o nimero méximo de passos 4 frente para o qual hé restricSes nos
valores assumidos pela varifvel Y,;

G*(k) = G(k) A0)! ;

5

sup{s(l), teay 5(6)};

e*(t,8) = (e 1B, e t+1), ..., e (t+s-1), e 2 {8, e, (t+1), .., e 5 (t+s5-1), ...,

€g (t), €g (I‘f‘l), ey € (f"‘S—l)),;
M; (s )= ({G;i (k)}{(_ij;l, {G;g (k)}{'_ij-l, o {G :6 (k)}{-c_ij—l ) e

Ggf(k) = O para k < Q.

Entdo, determinada restricGo no valor da vari4vel i, J passos a frente, se
desconsideramos variagées nos valores previstos dos coeficientes de cada
equagao, implica a seguinte restrigiio:

M (s,)). e¥(t,5) = Y ;¢+j-1) = E ,_| Y ;(t++j-1)
Considerando-se as restricdes nos valores previstos de cada varidvel, para
cada passo A frente, similares 2 equacao anterior, & escolhido o e¥(1,s) que mi-
miniza e*(z,5) e*(z,5). O ndmero das citadas restrigoes € igual A soma do nd-

mero de valores restritos para todas as varidveis do modelo em todos os passos
a frente,

' Paraum tratamento mais rigoroso deste tema, ver Doan, Litterman ¢ Sims (1984),
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Escolhido o e*(z,5) que resolve o problema de minimizagdo mencionado
acima, os elementos de e*(s,s) permitem a obtengiio de e(r), e(t+1), ...,
e(t+s-1) e, portanto, como por hipStese n(z+7) = A0yl e(t+j), ¥ j» obter-se
também n(s), n(r+1), ..., n(t+s-1).

Os valores previstos para todas as varifveis do modelo podem ser entio ob-
tidos utilizando-se a seguinte equagao:

Y@+ = f) G&) n(t+j4) + E,_ Y(t+)) ji=0,1,..51
k=0

Os coeficientes dos valores contemporaneos de cada varidvel endégena, em
cada equagéo, depende da ordem em que a varifivel aparece na matriz A(Q) —
que por hipétese € triangular inferior, Diferentes ordenagSes das varidveis nio
alteram as previsdes condicionais do modelo se, no processo de minimizagéo,
nenhuma restri¢io € imposta ao vetor e*(z,s). No entanto, um mesmo conjunto
de restriches no vetor e*(z,s), sob diferentes ordenagfes das varidveis na matriz
A(0}, implica restrices diferentes nos vetores nfz) e, portanto, previsdes dife-
rentes. Note-se que ordenacdes distintas das varidveis sdo interpretadas como
hipSteses distintas de identificagdo e que restrices em alguns dos componen-
tes de e*(r,s) implicam trajetSrias diferentes da politica econdmica. Entiio, o
modelo apresentado permite — desde que submetido a hipéteses diferentes de
identificacio — a andlise do efeito de distintas trajetSrias de politica econdmica
nas previsdes condicionais das varidveis restantes do modelo,

7 - Acuracia nas previsdes do modelo

Nos Gréficos 3 a 8 eencontram-se os intervalos de confianca (criados utili-
zando-se a rotina “‘erros’” do pacote estatistico ‘““Rats™, que desconsidera incer-
tezas relativas aos parimetros), estimados pelo modelo utilizando-se dados
amostrais até novembro de 1987, para os valores previstos das varidiveis entre
dezembro de 1987 e novembro de 1988. Foram também plotados, nestes gréafi-
cos, os valores observados das varifiveis no mesmo periodo.

Como se pode ver, com excegdio da taxa de variagcdo do fndice mensal de
crescimento da indistria, se considerarmos o elevado gran de incerteza a res-
peito destas varidveis no Brasil, os intervalos parecem ter sido estimados com
razodvel acurdcia.

8 - Previsoes das variaveis: o cenirio basico

Na tabela adiante apresentamos os valores previstos para todas as vari4-
veis — do primeiro ao terceiro trimestre de 1989 — utilizando-se toda a infor-
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macho amostral disponivel até novembro de 1988. Estas previsdes devem ser
interpretadas como o cenério mais provivel na auséncia de choques heterodoxos,
choques de expectativas ou choques de oferta. Em outras palavras, seria o re-
sultado de uma continuidade, com algum grau de sucesso, da politica econdmi-
ca que antecedeu o Plano Verao,

Como se pode notar, o cendrio basico é marcado por uma aceleragéo infla-
ciondria contfnua, passando a taxa de inflagio de uma média mensal de 29,7%
no primeiro trimestre para uma média mensal de 36,3% no terceiro trimestre de
1989. Combinada com a acelerag&o inflacionéria, h4 uma forte reducéio no indi-
ce médio trimestral da produgéo industrial (dessazonalizado) com a previsio de

Exercicios de simulacdo?
Trimestres  Simulages® IGP M1 Juros Inddstria D,i vida Poupanca
piiblica
I A 297 1,2 240 4.6 26,5 27,1
B 280 1,1 229 -5,0 25,0 25,5
C 280 06 229 4,2 249 24.9-
I A 333 14 26,6 -8,8 284 30,0
B 280 12 225 9,9 23,6 24.4
C 28,0 03 223 -6,7 229 23,0
I A 36,3 1,5 28,9 -13,6 30,7 324
B 280 13 221 -16,2 221 23,3
C 280 09 21,8 -8,3 20,9 21,0

a As taxas de variagio apresentadas sio médias trimestrais das taxas mensais,

b As simulagdes A, B e C representam, respectivamente: as previsGes para 1989; as previsSes condi-
cionais para 1989 com a estabilizagio do IGP em 28%; ¢ as previsdes condicionais com estabilizagio do
IGP em 28%, via polftica monetdria ativa,

¢ Taxa de variagio trimestral do Indice médio (no trimestre) da produgfio industrial relativaments ao
indice médio do dltimo trimestre de 1988,

uma queda de 13,6% no terceiro trimestre de 1989 relativamente ao ltimo tri-
mestre de 1988. O modelo prevé ainda um ligeiro aumento na taxa de expansio
mensal (dessazonalizada) de M1 (em torno de 1,5% ao més) e quedas nos valo-
res reais da dfvida piiblica e dos saldos das cademetas de poupanga.

Infelizmente, por impossibilidade de se obterem séries mensais suficiente-
mente longas do déficit piblico (seja no conceito operacional ou em outros
conceitos), nio foi possivel inclui-lo explicitamente na andlise, O cenério bdsi-
co projetado pode estar implicitamente assumindo um importante (e irrealista)
ajuste fiscal: como vimos, foi prevista uma queda real da divida piblica, do
saldo das cadernetas de poupanga e uma pequena expansio de M1. Este seria o
fator responsével pelo relativo sucesso da polftica econdmica.
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9 - Previsoes das variaveis condicionadas pela estabilizagao
da taxa mensal de inflacdo em 28%

Na tabela anterior estio os valores previstos das variiveis quando a taxa
mensal de inflagdo & fixada arbitrariamente (exogenamente) em 28%. Estes re-
sultados devem ser vistos como simples previsGes condicionais, sem qualquer
preocupagio de se identificarem relagGes causais. As principais alteragGes em
relacdo ao cendrio bdsico sfo: juros reais ligeiramente maiores do que os do
cendrio basico, desaceleragio ligeira no crescimento nominal (dessazonalizado)
de M1, queda mais acentuada da produgfo industrial € nenhuma tendéncia niti-
da nas variagdes reais dos saldos dos depdsitos das cadernetas de poupanga ou
da dfvida piiblica (embora se observe uma pequena queda nos saldos dos depd-
sitos reais em cadernetas de poupanga).

A interpretacio — dessas alteragSes em trajetSrias — envolvendo hipéteses
de causalidade, embora nio seja automdtica, € tentadora. Os resultados deste
exercicio de simulacfo sfo bastante consistentes com uma visfio ortodoxa do
que se espera, em geral, de uma politica de estabilizagdo: um maior aperto da
politica monetdria leva a um aumento dos juros reais que desestimula a deman-
da, segura os aumentos de pregos e desacelera o crescimento da produgio in-
dustrial. O ligeiro aumento da liquidez real (medido pela relagao M1/IGP), em
relacio ao cendrio bésico, a partir do segundo trimestre de 1989, pode ser ex-
plicado pela prépria desaceleracio da taxa de inflagio, Se adicionarmos a M1,
como moeda, os saldos nominais da divida publica e os depdsitos nominais em
cadernetas de poupanca, entio houve ligeira queda na liquidez real.

E possivel, no entanto, ir-s¢ além deste exercicio e obter-se o impacto — nas
trajetdrias das demais varidveis — da adogfo de (do que identificamos como
sendo) uma politica monetdria ativa. Este exercicio de simulagio ¢ feito na
secdo seguinte,

10- Simulacao da trajetoria das variaveis com
estabilizacio da taxa de inflacao em
28% através de uma politica
monetaria ativa

Na tabela anterior sdo apresentadas as trajetdrias das varidveis quando a es-
tabilizagiio da inflagéio & feita via (o que identificamos como sendo) uma politi-
ca monetéria ativa. Definimos como polftica monetdria ativa as alteragbes em
M1 que sdo determinadas exogenamente (o modelo ARV nos permite isolar este
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componente),” ou seja, a estabilizagdo da inflagao nesta simulacdo & obtida ex-
clusivamente por alteragdes exdgenas em M1.

Comparando-se estas trajetdrias com as previsdes do cendrio bésico, obte-
mos os seguintes resultados: quedas nominais em M1 a partir do segundo tri-
mestre de 1989, juros reais maiores do que os do cendrio bésico, redugées niti-
das nos saldos reais das cadernetas de poupanca e da divida piblica e acele-
racio da atividade industrial (quando comparada ao cendrio bésico).

Os resultados acima parecem paradoxais, pelo menos 2 primeira vista, No
entanto, como freqlientemente acontece em macroeconomia, sdo passiveis de
uma interpretagiio légica. Podem ser interpretados como resultantes de uma
politica monetdria anunciada e que goze de credibilidade junto aos agentes
econdmicos. Neste contexto, a estabilizagio da inflagdo pode ter um impacto
positivo no nivel de atividade da inddstria. A menor desaceleracio do cresci-
mento industrial pode resultar em uma ligeira redugdo do déficit puiblico (per-
mitindo a redugfio real, e simultinea, em M1 e na divida piiblica) e puxar ligei-
ramente para cima as taxas de juros reais, O pequeno incremento na liquidez
real (medido por M1/IGP) seria resultante da estabilizagio do IGP em 28%.

11 - Conclusées

Os exercicios de simulagiio apresentados acima ndo devem ser interpretados
como avaliagbes definitivas dos efeitos de politicas alternativas. Sdo apenas
uma primeira contribuigio na mensuragio dos impactos no curto prazo, da
adogio de uma politica monetdria ativa no Brasil, nas trajetdrias de algumas va-
ridveis. Para que haja maior confianga nestes efeitos & necessArio maior riqueza
de trabalhos empiricos nesta 4rea envolvendo ndo apenas técnicas diferentes,
como hipéteses de identificagéo diferentes e um conjunto mais rico de varidveis.

Abstract

This article iries to evaluate, in a preliminary fashion, the effects which alternative paths for the money
stock (M1), in Brazil, would have on the behavior af a variety of macroeconomic variables like the inflation
rate, the level of economic activity, and the interest rate. This analysis is done in a context in which estima-
tes {even imprecise} of the effects are basically inavailable. Taking as a starting point the estimation of a
Vector Auto-Regression and using sample data up to November of 1988, we simulate short-run alternative

'* Definimos como componente ¢xdgeno, da trajetéria de M1, o residuo da equagio estrutural de M1,
Note-se que este resfduo nio £ igual 2 diferenca entre as previsées, para M1, do cendirio bisico e as obti-
das neste exercicio de simulagio.
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FRJECTORES Jor the stock of some financigt assets, for the interest rate and the rate growth of industrial pro-
dection. The trajectories conditioned 1o the stabilization of the monthly inflation rate at 28% are compared
to the ones obtained when the stabilizdtion of the inflation rate is obtained through what we identify as an
active monetary policy.
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