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RESUMO

Neste trabalho € construido um modelo macroeconométrico de curto prazo para a
economia brasileira. O modelo é dindmico, ndo linear e de periodicidade mensal.
Compde-se de quatro blocos: mercado de bens, mercado de moeda, governo e setor
externo. A resolugio se da através da minimizagdo de uma fun¢io critério que envolve
inflagdo, desemprego, taxa real de juros e estoques. As variaveis de ajuste sao o nivel
médio de utilizagdo da capacidade instalada, opera¢es com titulos publicos e gastos do
governo. O governo é tratado como consolidado incluindo o banco central. Sua
influéncia sobre a economia é medida através do seu impacto sobre a base monetaria. Os
resultados do modelo s3o coerentes e razoaveis quando comparados com os observados

fora da amostra utilizada na estimagio e para fatos estilizados.



ABSTRACT

In this work a short run macroeconometric model for the Brazilian economy is
built. The model is monthly, dynamic and non-linear. It is divided into four blocks: goods
market, money market, government and foreign sector. The model is solved by means of
minimization of an objective function linked to inflation, unemployment, real interest rate
and inventories. The decision variables are the mean level of capacity utilization, public
bonds operations and government purchases. The government is handled as the sum of
government and central bank. The influence of the government on the economy is
measured by its impact on the monetary base. The results of the model are both coherent
and reasonable when compared with the observed data outside of the estimation sample

and for stylized facts.



SUMARIO

LISTADE FIGURAS ..., iv
LISTA DE GRAFICOS ... v
LISTA DE TABELAS ... oo vii
1= INTRODUGAO ..o 1
1.1 Problema de PESQUISA ............coviiiiiii ettt 1
1.2 ObDJEtivo Geral ..o 3
1.3 Objetivos €SPECITICOS ... ......oiviiiii i 3
1.4 Estruturado trabalho ... 3

2 - CARACTERISTICAS DOS MODELOS, ESTRATEGIAS DE MONTAGEM E

MODELOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA ..., 5
2.1 Modelos de insumo-produto € modelos computaveis de equilibrio geral............... 5
2.2 Modelos Macro€CONOMELTICOS ... .vieeiiiieeiiiee et e et 7

A abordagem da Cowles COMMUSSION ..........ooooviiiiiiiiiiiiiiiii e 8

A Abordagem Geral - Especifico...............c..cooiiii 10

2.3 EXPECIALIVAS ......ooiiiiiiiiii ittt 11
2.4 A IndUstria de PrevISOES ... ..o ittt 14
2.5 Modelos aplicados & economia brasileira..........................c 16
Modelos de insumo-produto e modelos computaveis de equilibrio geral............... 16
Modelos MacroeCONOMEIICOS ... ....ooiuiiiiiii ittt 18

2.6 Consideragses fiNAIS ...............ooiiiiiiiii i 24

3 - MODELO PROPOSTO: BLOCOS, VARIAVEIS E INTER-RELACOES ............ 26

3.1 CaracteriStiCas GOIAIS .....oooer et 31



il

3.2BlocoMercado de BenS............cccooiiiiiiiiiiiei e 36
Demanda Aregada ..............ooouviiiiiiiiiiiii e 37
ESEOQUES.... ..o 39
PrOULO ... 40
DeSemPIegO ..o 43
INflAGEO .. oo e 44

3.3 Bloco Mercado de Moeda..................oocooiiiiiiii e 47
Ofertade MOEda ...t 48
Demanda por moeda..............ooiiiiii 50
Politica monetaria € taxa de JUTOS.............cocoiiiiiiiiiiiii it 52

3.4 BIOCO GOVETNO ... 56
Orgamento do governo e base MONELAria.................oooeiiiiiiiiiiiiii e 57
Divida publica..............ocoiiii 62

3.5 Bloco Setor Externo...............cccccoeeenen.. e 64
Transformagio dos valores do balango de pagamentos em moeda nacional........... 65
Balanga COmMErCIal...............ooooiiiiiii i 67
Balanga de servigos e transagdes Unilaterais ..................cocioeoiiiiiiiiiiin 69
Balanga de Capitais....................ooooii 72
Variagio das reservas internacionals ..............c..oocuviiiiaiiiiiniiiie et ea e 74

Apéndice ao Capitulo 3 - Equag¢des do modelo e Equagdes de longo prazo.............. 76

4 - UTILIZACAO DO MODELO: CENARIOS ALTERNATIVOS PARA A
ECONOMIA BRASILEIRA ... . 79

4.1 Comportamento do modelo com as variaveis exogenas observadas - inflagao

prevista pelo MOAElO...............oooiiiiii 80

4.2 Comportamento do modelo com as variaveis exogenas observadas - inflagdo

prevista calculada com 0s valores observados .................ccooiiii 93



it

4.3 Avaliagdo do desempenho dos modelos ...............ocooiiiiiiiiiiiiiii 95
4 4 Elevagdo da taxa de juros........ SRR RSO RS EUEUU PPN UOR SRR 100
4.5 Queda da taxa nominal de JUTOS ..............cooiiviiiiiiiiii e 105
4.6 Desvalorizagdo e valorizag8o cambial....................ccooiiiiiii 109
4.7 Aumento das receitas de privatizagdo. ..............couuuiiiiiiiiiiiiioiiie e 112
4.8 AItEraghes NOS ESLOGUES . ... oouuniiieiiiet ettt ettt e et 114
4.9 Elevagdo e redugdo da parcela consumidadarenda...................... 117
4.10 Elevagio e redugdo da taxa de Juros eXterna ..............c..ocooovvevoiiiiiiiiiinineene 119
4.11 Redugdo e elevagdo da entrada de capitais €Xternos ...............cccceeeieeiinnrenn. 120
4.12 Consideragdes fiNais..........ccooviviiiiii e 124
5 - CONCLUSAO E SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS ..................... 125
5.1 CONCIUSAO. ... 125
5.2 Sugestdes para trabalhos futuros..................oooooiiiiii 128
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ... ..ot 129
ANEXO 1 - TESTES DE RAIZES UNITARIAS ..o, 139
ANEXO 2 - EQUACOES ESTIMADAS E EQUACOES DE LONGO/PRAZO ........ 144
Mercado e BenS. ... 144
Mercado de MOAA. ..........cooveoeeees oo, 145

S OT Bt IO ... oo e 146



v

LISTA DE FIGURAS
Figura 1 - Bloco Mercadode Bens ... 36
Figura 2 - Bloco Mercado de Moeda ... 48
Figura 3 - BlocO GOVEINO............oooiiiiiiiiii i 56
Figura 4 - Bloco Setor EXterno. ..ot 65
Figura 5 - Principais Entradas e Saidas do Modelo........................... 75

Figura 6 - Coeficientes recursivos: INFPREV = (*INF,,; + 8;*VARCAMREAL.
Periodo de estimagdo: 1982 a 1998 ... ... .. 83

Figura 7 - Coeficientes recursivos: INFPREV = B¢*INF,.; + B;*VARCAMREAL,,
Periodo de estimagdo: jul/1990 a dez/1998 ............ooiiiiiiiiii 84



LISTA DE GRAFICOS

Comportamento do modelo com as variaveis exogenas observadas - inflagdo prevista
pelo modelo

4.1.1 Taxa de cambio nominal - julho/94 a setembro/99 . . . . . . . . . . ... ... 81
412PIBmensalreal . . . . . . . . . ... 82
413Inflagdo . . . . . . ... L 84
414Desemprego . . . . . . . ... 85
415Basemonetaria . . . . . . . . ... ... e 85
416Taxarealdejuros . . . . . . . . . . . .. 86
417Dividapublica . . . . . . . ... 86
418 Taxade cambio . . . . ... ... L 88
4.1.9 Meses de importagées dasreservas . . . . . . . . ... 88
41.10PIBmensalreal . . . . . . .. .. ... 89
4111 Inflagdo . . . . . . . .. 89
41.12Desemprego . . . . . . . .. 90
41.13Basemonetaria . . . . . . . . .. ... e 90
4114 Taxarealdejuros . . . . . . . . . . . .. 91
4115Dividapiblica . . . . . . .. ... 92
4116 Taxadecambio . . . . . . . . . . . . . ... ... 92

Comportamento do modelo com as variaveis exogenas observadas - inflagdo prevista
calculada com os valores observados

4 2.1 Inflagdo prevista com estimativade 1982a 1998 . . . . . . . .. ... 94
4.2 .2 Inflagdo prevista com estimativa de jun/1990 adez/1998 . . . . . . . .. . . . . .. 95
Elevagdao dos juros

44 1PIBmensalreal . . . . . . . . ... ... 101
442 Inflagho . . . . ... L L 101
443 Desemprego . . . . . . ..o e 102
444 Basemonetaria . . . . . . ... ... 102
445 Taxarealdejuros . . . . . . . . . ... 103
446Dividapublica . . . . . . . ... 103
4.4.7 Meses de Importagdes das reservas . . . . . . . . ... 104

Queda da taxa de juros
451PIBmensalreal . . . . . . . . ... ... 105



vi

452Inflagdo . . . . . . . e 106
453Desemprego . . . . . . ... e 106
454Basemonetaria . . . . . ... ... 107
45S5Taxarealdejuros . . . . . . . . . .. .o 107
456Dividapublica . . . . . ... Lo 108
Desvalorizagdo e valorizagdo cambial

46.1PIBmensalreal . . . . . . . .. ... L 109
462Inflagdo . . . . . . ... 110
463Basemonetaria . . . . . . . . ... L. 110
464Taxarealdejuros . . . . . . . . . .. Lo 111
Aumento das receitas de privatizagdo

47 1PIBmensalreal . . . . . . . . ... .o 112
4.7.2 Titulos publicos - Contribuigdo a base monetaria . . . . . . . . ... . . ... .. 113
4.7.3 Govemo - Contribuicdo abasemonetaria . . . . . . . . . . .. ... ... . .. 113
474 Dividapublica . . . . .. ... 114
Alteragdes nos estoques

481PIBmensalreal . . . . . . . .. ... 115
482 Variagdodeestoques . . . . . . . .. ... 115
483 Gastosdogoverno . . . . . .. L. L L L e 116
4.8 .4 Titulos publicos - Contribui¢do a base monetaria . . . . . . ... .. .. ... .. 116

Elevagao e redugio da parcela consumida da renda
49 1Gastosdogoverno . . . . . . . ... 118
4.9.2 Titulos publicos - Contribuigdo a base monetaria . . . . . . ... .. ... ... . 118

Elevagdo e redugdo da taxa de juros externa

4.10.1 Renda liquida doexterior . . . . . . . . . . . . ... 119
4.10.2 Titulos publicos - Contribui¢do a base monetania . . . . . . . . . . . . ... .. 120

‘Redugio e elevagio da entrada de capitais externos

4111 PIBmensalreal . . . . . . . . . . ... ... 121
4.11.2 Setor externo - Contribuigdo a basemonetaria . . . . . . . ... .. .. .. .. 121
4.11.3 Titulos publicos - Contribui¢do a base monetaria . . . . . . . ... ... . .. 122
4114 Gastosdogoverno . . . . . . . .. L. 122

4.11.5 Meses de importagdes dasreservas . . . . . . . ... ... 123



vii

LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Blocos € Variaveis do Modelo ... 26

Tabela 4.3.1 - RMSE - Modelos resolvidos com a inflagéo prevista com resultados do

MOACIO . 96

Tabela 4.3.2 - MAE - Modelos resolvidos com a inflagdo prevista com resultados do

OO oo 97

Tabela 4.3.3 - U - Modelos resolvidos com a inflagdo prevista com resultados do modelo

................................................................................................................................... 97
Tabela 4.3.4 - U-S - Modelos resolvidos com a inflagdo prevista com resultados do
MOAEIO ... .o o 98
Tabela 4.3.5 - RMSE - Modelos resolvidos com a inflag@o prevista com os valores
observados........ SUTOUUUUTUURPUT e 98
Tabela 4.3.6 - MAE - Modelos resolvidos com a inflagdo prevista com os valores
ODSEIVAAOS ... oo 99
Tabela 4.3.7 - U - Modelos resolvidos com a inflagdo prevista com os valores
ODSEIVAAOS ... o, 99

Tabela 4.3.8 - U-S - Modelos resolvidos com a inflagdo prevista com os valores

OIS EIVAAOS .. o 99



1 - INTRODUCAO

1.1 Problema de Pesquisa

Uma das peculiaridades da economia € a influéncia que as expectativas exercem
sobre o seu comportamento. As decisdes tomadas por individuos € empresas no presente
levam em consideragdo o que estes agentes esperam que ocorra no futuro. Isto significa
dizer que aquilo que ocorre hoje € influenciado pelas expectativas em relagdo ao que ird
acontecer. Portanto, de alguma forma, € necessario que existam previsdes a respeito do
futuro. Estas previsdes podem ser resultado de intuigdo, avaliagdes subjetivas,
extrapolagdo do passado ou um modelo formalizado. Quanto melhores forem as
projecdes sobre o que ira acontecer, melhores as chances de tomar-se a decisdo correta,

dado o carater eminentemente dindmico da economia.

Como as relagbes entre os agentes econOmicos si0 muitas € complexas, uma
maneira de analisar e interpretar as suas intera¢cdes € através de simplificagdes do todo,
ou seja, utilizando modelos. Estes modelos, portanto, procuram reproduzir
simplificadamente o todo, com o objetivo de entender o comportamento da economia €

projeta-lo para os periodos subseqtientes.

Este trabalho aborda uma maneira especifica de se fazer previsdes: modelos
macroeconométricos. Como o nome ja diz, estes modelos trabalham com variaveis
macroecondmicas, tratadas através de econometria. Para fazer as previsdes estes

modelos utilizam os valores observados de varidveis econdmicas, através de equagdes

estimadas com o auxilio de métodos econométricos, identidades entre V%

restrigdes a0 comportamento das variaveis e varidveis exogenas.

A utilizagdo destes modelos remonta ao final da primeira metade deste século e
permanecem sendo amplamente usados, evoluindo em conjunto com a teoria econdmica

€ a econometria.

No Brasil houve um periodo com grande produg@o de modelos nas décadas de 60




e 70, que posteriormente diminui.

Os modelos macroeconométricos podem trabalhar com diferentes periodicidades,
dependendo dos dados utilizados para a estimagéo. Os mais comuns sio modelos anuais
e trimestrais. Estes intervalos, entretanto, sdo muito longos para uma série de decisdes
dos agentes econdmicos, como € o caso da politica monetaria e variaveis dependentes

dela. Por isso € construido, neste trabalho, um modelo que se utiliza de dados mensais.

A utilizagdo de um modelo macroeconométrico nio se restringe a geragdo de
previsdes. Pode ser utilizado, também, para compreender o funcionamento da economia,
ou seja, como as diferentes variaveis se inter-relacionam, ilustrando quantitativamente as

suas influéncias.

———
Uma aplicagdo natural dos modelos ¢ a avaliagio de cenarios alternativos para a W
economia, a partir da alteragdo de comportamento das variaveis exogenas ou parﬁnitr?i\/

do modelo.

A analise dos resultados de politicas economicas € um dos aspectos mais relevantes
da utilizagdo de modelos. E necessario, portanto, que esteja especificada a forma de
intervencdo do governo na economia. Neste trabalho a agdo governamental € captada
através do impacto monetario do governo central consolidado. Desta forma, no setor
governo esta incluso o banco central e suas operagdes, pois estdo diretamente

relacionadas ao financiamento do governo.

Diferentes modelos gerardo diferentes resultados, refletindo diferengas de visdo
sobre a operagdo da economia e de técnicas utilizadas. Um interessante exercicio,
decorrente destas diferengas, é a comparagdo dos resultados e estrutura dos modelos.
Isto pode gerar um- aprofundamento da compreensio do funcionamento da economia,
validaﬁdo ou ndo os resultados obtidos com o modelo, levando a seu aperfeigoamento.
Isto significa que um modelo nunca W, porque sempre havera possibilidade
de melhora-lo. Isto ocorre inclusive pela necessidade de atualizar no modelo as
caracteristicas da economia, que estdo em constante modificagdo. A construgdo de um
modelo macroeconométrico, portanto, € uma tarefa permanentemente inconclusa,
exigindo a sua continua modificagio e atualizagdo, para que ndo se torne obsoleto. Isto é

ainda mais importante se tratando de um modelo de curto prazo e de alta freqiiéncia.

Para a construgdo do modelo apresentado neste trabalho todos os dados foram



o

obtidos de fontes secundarias, como é explicitado quando abordada a estrutura do
modelo. As intera¢gdes entre as variaveis sdo obtidas através das estimativas
econométricas e identidades contabeis estabelecidas por definigio. Para as estimativas
econométricas a forma funcional tera como ponto de partida relagdes tedricas e
empiricas conhecidas na literatura, testadas e modificadas para os dados utilizados na

montagem do modelo.

1.2 Objetivo Geral

Construgio de um modelo agregado empirico de curto prazo para a economia

brasileira.

1.3 Objetivos especificos

a) Levantamento bibliografico sobre modelos ja publicados para a economia

brasileira.

b) Selecdo e tratamento de variaveis, equagdes € restricdes a serem utilizadas no

modelo.
¢) Montagem do modelo em planilha eletronica.

d) Utilizagdo do modelo para comparagdo com o desempenho observado da

economia e elaboragdo de cenarios.

1.4 Estrutura do trabalho

O trabalho esta dividido em cinco capitulos, incluindo esta introdugdo.

No capitulo 2 s3o revisados os principais tipos de modelos aplicados existentes:
modelos de insumo-produto, modelos computaveis de equilibrio geral e modelos
econométricos. Na analise dos modelos econométricos sdo especificadas as diferencas na
estratégia de modelagem econométrica entre a Cowles Commission e a abordagem geral-
especifico. Também é discutido o tratamento dado as expectativas no modelo ¢ a
industria de previsdes. Ao final do capitulo sdo revistos modelos aplicados a economia

brasileira, especialmente 0s macroeconométricos.



O modelo proposto no trabalho € apresentado no capitulo 3. Na primeira se¢éo sao
discutidas as caracteristicas gerais, seguidas da descrigdo dos blocos que o compdem:
mercado de bens, mercado de moeda, governo e setor externo. Para cada bloco sao
discutidos aspectos teoricos e a implementagio no modelo. No apéndice ao capitulo s@o
listadas as equagbes estimadas e identidades. No inicio do capitulo € mostrada uma
tabela com as variaveis do modelo separadas por bloco e uma listagem de todas as

variaveis em ordem alfabética.

A utilizagdo do modelo ¢ discutida no capitulo 4. Ele ¢ resolvido utilizando os
dados observados das varidveis exdgenas e o resultado comparado com os valores
efetivos para o primeiro semestre de 1999, uma vez que as estimativas das equagdes
foram feitas com os dados até o final de 1998. Também sdo elaborados cenarios para
verificar como se comporta 0 modelo ante fatos estilizados em economia, como

alteragGes de cdmbio e juros, inclusive analise de sensibilidade das variaveis.

No capitulo 5 sdo sintetizadas as principais conclusdes do trabalho e apresentadas

sugestOes para trabalhos futuros.

Nos anexos estio os resultados dos testes de raizes unitirias e as equagdes

estimadas.



2 - CARACTERISTICAS DOS MODELOS, ESTRATEGIAS DE
MONTAGEM E MODELOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Neste capitulo € efetuada uma revisdo dos tipos de modelos macroeconémicos
existentes e as suas especificidades, passando pelos modelos computaveis de equilibrio
geral e modelos macroeconométricos, incluindo os modelos VAR - Auto-regressdes
vetoriais. Para os modelos macroeconométricos € discutida a diferenga entre a
abordagem da Cowles Commission e da estratégia geral-especifico. Por fim sdo revistos

os principais modelos empiricos elaborados para a economia brasileira.

2.1 Modelos de insumo-produto e modelos computaveis de equilibrio geral

A modelagem de séries de dados macroeconémicos e da propria economia teve um
grande impulso com a disseminagdo e sistematizagdo dos levantamentos das contas
nacionais, paralelamente ao proprio surgimento da macroeconomia como ramo da

ciéncia econdmica, especialmente na década de 50.

Existem variados tipos de modelos econométricos, diferindo em termos de

agregacdo e horizonte de previsdo ou planejamento.

Uma linha tradicional de modelos econémicos assenta-se, historicamente, nos
modelos de insumo-produto, primeiramente estaticos, mas sendo desenvolvidos
posteriormente também como dindmicos, € nos modelos de programagdo linear. A
evolugdo da capacidade de processamento de dados dos computadores e a redugdao dos
custos de sua utilizagdo permitiram a aplicagdo de técnicas numéricas de solugdo dos
modelos. Isto levou, na década de 70, ao florescimento dos modelos computaveis de
equilibrio geral.

“These computable general equilibium (CGE) models can be seen as a natural

outgrowth of input-output and LP [linear programming] models, adding neoclassical
substitutability in production and demand, as well as an explicit system of market



”

prices and a complete specification of the income flows in the economy.
(ROBINSON, 1989, p. 888)

Como o seu nome ja diz, estes modelos tém um forte corte neoclassico, ao
buscarem o equilibrio de todos os mercados, através da escolha de variaveis que tenham
a caracteristica de limpar o mercado. Neste sentido estes modelos sio, em geral,
multissetoriais e assentados em solidas bases microecondmicas. Por conseqiéncia, o
modelo tem de especificar quais os agentes econémicos participantes da economia, seu

comportamento e restrigdes.

A construgio de modelos computaveis de equilibrio geral aplicados a paises em
desenvolvimento levou a incorporagdo de caracteristicas que ndao sdo neoclassicas aos
modelos, uma vez que os pressupostos de competi¢do perfeita, funcionamento perfeito
dos mercados e livre mobilidade de produtos e fatores ndo eram aplicéveis a esses paises.
ROBINSON (1989, p. 895) argumenta que existem duas abordagens para esta situagéo.
Uma incorpora os aspectos estruturais a partir de componentes microeconémicas, como
menores possibilidades de substitui¢do, mas considerando importante a operagdo dos
mercados para a alocag@o dos recursos. Por isso sdo chamados de microestruturalistas.
Por outro lado, a abordagem liderada por Lance Taylor parte de restrigbes
macroecondmicas, como rigidez de pregos, na linha da corrente de pensamento dos
estruturalistas latino-americanos. Esta jungido de uma ldgica neoclassica com keynesiana
€ problematica, segundo Robinson. Por outro lado, é impossivel ignorar aspectos
macroecondmicos na formulagdo de modelos computaveis de equilibrio geral. Isto
ocorre, por exemplo, quando € incluido o nivel de pregos, acabando com a tradicional
dicotomia entre lado real e nominal da economia. Esta interagdo entre o lado real e
nominal da economia, entretanto, necessariamente faz parte dos modelos
macroecondmicos. “If money were always neutral and relative prices always free to vary
to clear product and factor markets, there would be little for macro economists to do.”

(ROBINSON, 1989, p. 926-927)

Uma das aplicagdes freqiientes destes modelos tem sido a analise de processos de
ajustamento estrutural a choques externos, porque permitem uma anlise mais detalhada
dos seus efeitos. Também sio utilizados para a avaliagdo de alternativas de politicas de

desenvolvimento. Um forte impulso a sua utilizagdo decorreu de andlises sobre



distribuigio de renda’ e efeitos de choques externos.

Considerando que os mercados devam se equilibrar, os modelos computaveis de
equilibrio geral sdo mais adequados para analisar o comportamento do sistema
econdmico a médio e longo prazo. ROBINSON (1989, p. 932) confirma essa posigéo:

“Neoclassical CGE models are best suited for looking at medium-run issues. The
longer the time horizon, the more appropriate are the assumptions of the neoclassical
paradigm, with prices adjusting to clear markets in an environment of mobile factors
and reasonable substitution possibilities in demand and supply. Macro structuralist
models often justify some of their structural rigidities (e.g. assuming a fixed nominal
wage, markup pricing, or lack of supply constraints) on the basis of short-run
considerations, but then are applied to analyze the impact of shocks over the medium
run. The view that the medium run is a sequence of short run is a temporal tautology
but a theoretical error. The types of assumptions and equilibrium specifications
appropriate for a short run analytic model are quite different from those appropriate
for a medium-run model, and it is difficult to mix the two types of models.”

Como o objeto deste trabalho é a montagem de um modelo de curto prazo, nio €

factivel a utilizagio de modelo computavel de equilibrio geral, apesar da sua extensa

aplicagdo a economia brasileira.

2.2 Modelos Macroeconométricos

Uma maneira alternativa de analisar a econormia € ndo considerar a economia como
resultado de diferentes mercados tendendo a um equilibrio, mas através dos agregados
macroecondmicos. Com isto o enfoque estd no comportamento da economia como um
todo e nd3o nos mercados que a compdem, ou seja, utilizam-se modelos

macroecondmicos.

A construgido de modelos macroecondmicos aplicados passa, necessariamente, pela
estimagdo econométrica das relagdes entre as varidveis. Para isso existem basicamente
duas abordagens: a consolidada na “Cowles Commission” (posteriormente Cowles

Foundation) e a mais recente da London School of Economics, a partir, especialmente,

! Na linha de analise de impactos de alteragdes da distribui¢io de renda sobre os diferentes setores da
ecpnomia podem ser citados, para o caso brasileiro, os trabalhos de BONELLI e CUNHA (1983) ¢
BERNI (1995), ambos baseados na utilizagdo de matrizes de insumo-produto.



dos trabalhos Hendry (DOORNIK e HENDRY, 1995a).

A abordagem da Cowles Commission

Esta abordagem remonta a modelagem de Tinbergen no final dos anos 30 e teve
seu auge nos anos S0 e 60, trabalhando com modelos estruturais (FAIR, 1994, p.l).2 A
idéia basica que esta abordagem defende € a passagem de um modelo tedrico para um
modelo econométrico. Ou seja, a partir de um modelo de comportamento tedrico passar
para a estimagio e teste das equagdes como preconizadas no modelo tedrico. “Central to
it was a dichotomy between theoretical and empirical activities: the theorist provided the
model and the econometrician estimated and tested it.” (SMITH, 1994, p.77) Esta forma
de trabalhar a macroeconomia esteve fortemente calcada na estatica comparativa dos
modelos IS-LM e derivados, levando a modelos estruturais de muitas equagdes e

variaveis com diferentes niveis de desagregacao.

A utilizagio do esquema IS-LM continua tendo defensores. GALI (1992) monta
um modelo macroeconométrico dindmico simples, estimado através de autoregressdo
vetorial (VAR) com dados trimestrais dos Estados Unidos no periodo posterior a
Segunda Guerra Mundial. A base do estudo ¢ o modelo IS-LM ampliado pela curva de
Phillips, a conhecida curva da demanda agregada. Isso transforma o esquema IS-LM que
passa de estatico a dinamico ao incorporar a compensacio entre desemprego (ou hiato
do produto ou afastamento do produto potencial) e inflagio. O modelo de GALI ¢
montado em apenas quatro equagdes: IS, LM, oferta de moeda e curva de Phillips.
Também sd3o impostas restricbes que garantem a identificacdo do sistema, como a
neutralidade de choques de demanda e oferta monetaria e de demanda no longo prazo,
além de restrigdes de curto prazo. Importante, neste caso, é a auséncia de efeitos
contemporaneos entre as variaveis, coerente com a utilizagdo de VAR para a estimag@o
do modelo. GALI testa a existéncia de raizes unitarias nas variaveis e analisa os efeitos
de choques de demanda por moeda, oferta de moeda, de oferta agregada e de demanda

agregada.’ A conclusio do autor é de que os resultados do modelo simples sio bons,

* Uma descrigdio didatica do modelo de Tinbergen pode ser encontrada em UEBE (1995).
3 O artigo ndo especifica qual a composicdo da varidvel demanda agregada, por exemplo, inclusdo ou
ndo da taxa de cambio.



tanto em termos de sinal dos pardmetros como das magnitudes e da capacidade preditiva,

comparativamente a modelos com mais estrutura.

A abordagem da Cowles Commission ainda € utilizada e defendida (FAIR, 1984 e
1994) e se mantém “saudavel” (SMITH, 1994, p.77).* O modelo de Fair, para os
Estados Unidos e multiplos paises continua sendo desenvolvido e atualizado, estando
disponivel para acesso gratuito através da internet.” Com os desenvolvimentos ocorridos
na econometria esta abordagem tradicional passou a incorporar dindmica ao incluir
variaveis defasadas nos modelos. Outra modifica¢do incluida ao longo da sua utilizagio

sdo as ndo-linearidades.

Para KLEIN, WELFE e WELFE (1999, p. 268), a utilizagio de modelos
estruturais e ndo simples constata¢do de pardmetros a partir de séries temporais traz uma
muito maior riqueza para a analise da politica econdmica, pela possibilidades de

alteragGes em equagdes individuais e nas variaveis exogenas.

FAIR (1984, cap. 2) explicita cinco passos para a elaboragdo de um modelo
macroeconométrico, dentro da légica de fazer a transicdo do modelo teérico para o
econométrico. Um estagio intermediario € testar o modelo com valores arbitrarios que o

. . - - . . 6
fagam funcionar, mesmo que tais valores nao tenham relag@o direta com os reais":

Passo 1 - Colecionar os dados e escolher as variaveis e identidades; conhecer os

dados; completar os dados faltantes.
Passo 2 - Tratar as variaveis ndo observaveis.

Passo 3 - Especificar as equagGes estocasticas. Tradicionalmente ja estara definido
quem ¢€ o lado esquerdo e o lado direito das equagdes. A teoria diz quantas defasagens

devem ser utilizadas. Caso ndo esteja previsto na teoria, descobrir por tentativas.

Passo 4 - Estimar as equagdes, com tentativas de diferentes formas funcionais e

* Cfe. também HSIAO (1997) que discute esta abordagem para o caso de variaveis cointegradas.

* O modelo de Fair utiliza dados trimestrais. Pode ser utilizado on-line ou “baixado”, além de permitir
alteragdes em variaveis exogenas € nos parametros. O endereco € fairmodel. yale.edu

® Similarmente ROBINSON (1989). tratando de modelos computaveis de equilibrio geral, classifica os
modelos em analiticos, estilizados e aplicados. Os modelos analiticos sd0 apenas tedricos, enquanto os
estilizados ja apresentam coeficientes numéricos genericamente atribuiveis a um grupo de paises com
caracteristicas similares, enquanto os aplicados apresentariam coeficientes especificos de um pais, bem
como suas caracteristicas institucionais.
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. . .y . .. . . 7
defasagens. Eliminar as variaveis do lado direito se tiverem o sinal errado’ ou valor de t
menor que 2. Caso as equagles estejam inadequadas, voltar a teoria para encontrar

novas equagoes.
Passo 5 - Testar e analisar o modelo.

Segundo Fair este ultimo € o mais negligenciado dos passos. Os testes para
verificar a adequacgido do modelo devem ser feitos principalmente através das previsdes
fora da amostra, comparando os resultados das previsdes de diferentes modelos para as
mesmas variaveis e periodos. Isto pode ser feito examinando a raiz da média do erro
quadratico (RMSE),? o erro absoluto médio (MAE)’ ou coeficiente de desigualdade de
Theil (U)." Para todas as medidas, quanto menor o seu valor, melhores as previsdes. Em
cada uma destas alternativas ¢ comparada a previsdo com os valores observados, a partir
do que pode ser escolhido o modelo cujas previsdes estejam mais préoximas do

observado na economia.

Outra alternativa pode ser a utilizagdo de multiplicadores de simulagdo, com o que
se pode avaliar o impacto sobre as outras variaveis de mudangas nas variaveis exogenas.
Um ponto importante para Fair € a possibilidade de ter de retornar a teoria para melhorar
o modelo empirico. Para FAIR € impossivel ndo fazer “data mining”, mas o sucesso
deste procedimento € verificavel. Isto seria feito através da comparagio dos valores das
previsdes do modelo com os dados observados em periodos ndo utilizados para a
estimagdo do modelo. “Fortunately, there is a way of testing whether one has mined the

data in an inappropriate way, which is to do outside sample tests.” (FAIR, 1984, p. 26)

A Abordagem Geral - Especifico

Na abordagem mais recente, liderada por Hendry e que pode ser considerada
dominante atualmente, a modelagem ¢ feita a partir do conjunto mais amplo possivel de

variaveis e defasagens, passando a eliminar-se aquelas que ndo sdo estatisticamente

’ Sinal errado significa que o sinal do coeficiente estimado é diferente do esperado de acordo com a
teoria.

# RMSE quer dizer Root Mean Squared Error.

® MAE quer dizer Mean Absolute Error.

1% As formulas de calculo destas conhecidas medidas podem ser encontradas em FAIR (1994), cap. 8.
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significativas. Em outras palavras, parte-se do geral para o especifico, sem
pressuposi¢Oes aprioristicas sobre as inter-relagbes existentes entre as variaveis. A
validade das eliminagGes de variaveis, defasagens e imposicdo de restricdes ¢€
acompanhada através de testes de abrangéncia dos modelos."" Neste caso a dinimica ¢
considerada imprescindivel e as restricdes sdo impostas no decorrer da modelagem. O
espirito desta metodologia em busca de um modelo parcimonioso € incorporado nos
programas de computador PcGive e PcFiml, escritos por Doornik e Hendry (DOORNIK
e HENDRY, 1995a ¢ 1995b)."

Em termos histéricos, a modelagem do geral para o especifico pode ser
considerada como uma reagdo da econometria a dominagio da area de previsdo pelos
modelos ARIMA, a metodologia Box-Jenkins, no inicio da década de 1970. Na
metodologia Box-Jenkins ndo existe nenhuma teoria explicando o comportamento das
variaveis: o comportamento futuro da série temporal € explicado pelo seu
comportamento passado. Os modelos ARIMA, univariados, tiveram como
desdobramentos modelos estruturais de séries temporais € VAR, a generalizagdo dos
modelos ARIMA para mais de uma variavel, além de terem sido pioneiros na

preocupacido com a estacionaridade das séries (HALL, 1994).

2.3 Expectativas

Nio faz sentido trabalhar com um modelo que nio inclua as expectativas sobre 0
comportamento futuro da economia, uma vez que elas influenciam o comportamento
presente. As expectativas dos agentes econdmicos sobre o futuro podem ser mensuradas
diretamente, através de algum tipo de levantamento, mas existem algumas sérias
limitagdes que devem ser consideradas para a utiliza¢do dessas pesquisas (CURRIE e
HALL, 1994). O levantamento das expectativas €, em geral, um procedimento caro e os
resultados rapidamente ultrapassados, o que exigiria que levantar as expectativas dos

agentes fosse um processo continuo e sistematico.”” Uma outra limitagio, de carater

1O termo abrangéncia ¢ utilizado como tradugio de encompassing, cfe. NAKANE (1994, p. 21).

20 acrénimo PcGive significa Personal Computer Generalized Instrumental Variables Estimator e
PcFiml significa Personal Computer Full Information Maximum Likelihood Estimator.

¥ KLEIN, WELFE e WELFE (1999, p. 282) consideram que um levantamento direto das expectativas
ndo tem vida util maior do que seis meses.
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mais metodologico, € que a pesquisa direta ndo mostra quais os fatores que levam a

modificagcdes nas expectativas.

Quando as expectativas sdo substituidas pelos seus determinantes ndo ocorrem
estes problemas, desde que as variaveis que as determinam estejam no modelo. Nestas
circunstancias, a expectativa passa a ser uma variavel endogena, determinada no proprio
modelo. No caso de variaveis que sdo expectativas, 0 mais comum € que sejam fungio
do seu valor atual e passado, ou talvez, incluindo valores de outras variaveis (FAIR,

1984, p. 20-23).

A questdo das expectativas esta sempre presente na discussdo de modelos
economeétricos, ndao havendo duvidas sobre a sua importancia. O tratamento empirico
delas, entretanto, gera diferengas metodoldgicas que merecem discussdo, especialmente
se considerado o grande desenvolvimento tedrico ocorrido na década de 70, com o

crescimento da importancia das expectativas racionais.

Geralmente o comego do tratamento explicito das expectativas € atribuido a Cagan
em seu trabalho sobre hiperinflagio e Nerlove, na segunda metade da década de 50
(CURRIE e HALL, 1994). Os dois autores utilizaram expectativas adaptativas. Isto quer
dizer que a expectativa dos valores futuros das variaveis € determinada por uma
ponderagdo dos seus valores passados. Existe um problema sério com a utilizagdo de
expectativas adaptativas: a possibilidade de ocorréncia de erros previsiveis, mesmo a
longo prazo. Um exemplo disso € o caso de uma variavel que apresente taxa constante
de crescimento. Existem, entretanto, tratamentos que possibilitam a eliminagdo destas

limitagGes.

No inicio da década de 60 o trabalho de MUTH (1961) langou as bases para a
teoria das expectativas racionais. Nesse artigo sdo tratadas as formas pelas quais as
empresas formam suas expectativas. Para Muth as expectativas racionais s3o as
previsdes da teoria econdmica, ou seja, as previsdes dos agentes sd30 as mesmas de
modelos sofisticados. Por aproximadamente uma década ndo houve maiores avangos na
utilizacdo de expectativas racionais, o que se modificou radicalmente a partir do inicio da

década de 70, especialmente com os trabalhos de Robert Lucas.

A famosa critica de Lucas a estabilidade dos parametros e, desta forma, do

comportamento dos agentes nos modelos tradicionais, gerou uma avalanche de trabalhos



sobre a formagdo das expectativas e comportamento dos agentes.

"The Lucas critique ... essentially emphasised the idea that policy regimes and
particular policy rules will affect the reduced form solution for all the endogenous
variables in a model. If agents are rational, even if only in the weak sense that they
will not make systematic errors, then agents' expectations rules will change as the
policy rule changes. Hence any model that either uses fixed parameter extrapolative
rules or, even worse, does not explicitly model expectations at all will not be
structurally stable across regime changes and will not be a suitable vehicle for policy
analysis." (CURRIE e HALL, 1994, p. 92)

A utilizagio das expectativas racionais primeiramente foi desenvolvida em modelos
teoricos. As primeiras aplicagdes a modelos empiricos ocorreram no final da década de
70, tendo evoluido desde entdo. A maior utilizagdo pratica deste tipo de modelos tem

sido na analise de credibilidade e consisténcia intertemporal de politicas econémicas.

Para a solucdo dos modelos de expectativas racionais as expectativas devem ser
consistentes com as previsdes do modelo. Isto implica a utilizagdo de técnicas de
iterag@o na resolugdo do sistema. Desta forma, a partir de um valor arbitrario inicial para
as expectativas o sistema é resolvido. As previsdes assim geradas sdo utilizadas como
expectativas e o sistema resolvido novamente, até que seja alcangada uma solugéo que

iguale expectativas e previsoes.

A utilizagdo de expectativas racionais ndo € geralmente aceita e adotada para a

modelagem empirica, especialmente se considerada a sua forma forte.

"Experience with RE [rational expectations] has also been rather mixed in the sense
that, while in simulation and policy exercises the presence of RE often provides rich
insights, it has not been general practice to use RE in a forecasting context. The
reason for this is not merely the pragmatic one of avoiding the increases in solution
time during a busy forecasting round, but more fundamentally that the presence of RE
tends to cause jumps in the initial period value of a range of variables, most notably
the exchange rate, which are considered implausible by the forecasters. A more
obvious exampie of this problem is that it is actually impossible to analyse many
policy options under RE. For example, a permanent rise in interest rates would lead to
an infinitely large jump in the exchange rate under the open arbitrage condition and
the model would not yield a solution." (CURRIE e HALL, 1994, p. 106)

"It is perhaps the large empirical models where the weakness of the RE assumption
has become most apparent: as a tool for analysing long-run behaviour in abstract RE
it is both powerful and useful, but it is not a good representation of the short run
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dynamic behaviour of many markets and the large models have really emphasised
this weakness." (CURRIE e HALL, 1994, p. 109)

Em modelos de curto prazo e alta freqiiéncia, como o aqui proposto, portanto, a
adogdo da forma forte de expectativas racionais se torna inviavel.'* A inclusdo explicita
de expectativas, entretanto, ¢ fundamental. Isto sera efetuado com alguma forma de
expectativas adaptativas, ou seja, em fungdo dos valores passados da propria variavel,

como sera detalhado no capitulo 3.

Apds a definigdo das variaveis que compordio o modelo, do tratamento das
expectativas e da estimagdo, o modelo pode ser utilizado para, entre outras coisas, gerar

previsdes, assunto que sera discutido a seguir.

2.4 A industria de previsoes

As previsdes de variaveis macroeconémicas sdo necessarias a todos os agentes
economicos. Neste sentido, mesmo que n3o sejam elaboradas ou utilizadas
conscientemente, as previsdes sdo feitas. Desta necessidade de previsdes decorre
naturalmente uma oferta de previsdes no mercado. Os ofertantes destas previsdes podem
utilizar modelos econométricos para gera-las, mas o produto vendido ndo € o resultado
puro do modelo, ele € ajustado subjetivamente.

"Usually the modellers, who have a larger information set than the models, do not like
the numbers that come out, so they add or subtract a bit, often on the basis of off-
model calculations. This process is called judgemental adjustment and experience
shows that it tends to reduce ex ante forecasts errors substantially." (SMITH, 1994, p.
68)

Entre os geradores de previsGes encontram-se tanto empresas privadas como
entidades publicas e académicas. Nas empresas privadas € possivel distinguir entre as
voltadas especificamente para previsdes, em que se destacam as estadunidenses WEFA e
DRI e as do mercado financeiro, especialmente os grandes bancos de investimento, que

as utilizam em suas operagdes."’

' Cfe. KLEIN, WELFE e WELFE (1999, cap. 7).
13 A diferengas que existem na industria entre autores de modelos e fornecedores de previsdes sdo
analisadas em DICKS e BURRELL (1994).
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Uma area que tem recebido atengdo por parte dos construtores de modelos
macroeconométricos ¢ a de modelos de multiplos paises, uma generalizagdo dos modelos
originais de dois paises. Os organismos multilaterais (FMI, BIRD, OECD) os utilizam.
Esses modelos sdo importantes para verificar o grau de influéncia que acontecimentos

em um pais t€m sobre os outros paises que fazem parte do modelo.

O modelo de miultiplos paises de Fair € tradicional nesta area. FAIR (1984, 1994)
estima as fungbes para diferentes paises e agrega o restante dos paises, aqueles ndo
cobertos pela estimagdo, em um bloco chamado de resto do mundo. Neste modelos é
possivel realizar experimentos e projeges para diferentes paises em decorréncia de

acontecimentos em outros.

Um modelo linear para oito paises da Unido Européia, Estados Unidos e Japio €
apresentado em DOUVEN e PLASMANS (1996). E composto de seis equagdes para
cada pais, levando em consideragdo explicitamente 0 que acontece nos outros paises do
modelo. No final do artigo, inclusive, sdo simuladas alteragdes nas variaveis especificas
de um pais, como choques monetarios ou fiscais, e avaliado o seu impacto nos demais
paises. O modelo estd baseado no esquema Mundell-Fleming. "The main motivation
behind this choice is that the Mundell-Fleming framework has a relatively clear economic
interpretation, is small, contains direct linkages, and seems to work in practice.”
(DOUVEN e PLASMANS, 1996, p. 188) Uma caracteristica interessante deste modelo
¢ ndo incluir explicitamente consumo, investimento e exportagdes e importagcdes. Mas as
variaveis que influenciam a estes elementos da demanda agregada, juro real, renda do
exterior e taxa real de cdmbio estdo no modelo. O procedimento padrdo de considerar a
demanda agregada igual a oferta também ¢ seguido. Sdo incorporados ao modelo alguns
mecanismos de corre¢do de erro, para resgatar os afastamentos das tendéncias de longo

prazo no curto prazo. Os dados utilizados sdo anuais no periodo 1960-1991.

Um grande esfor¢o de constru¢do de um modelo da economia mundial integrando
diferentes paises € o projeto LINK, coordenado por L.R. Klein. Este modelo, na
realidade uma integragio de modelos, esta em continua evolugdo, através de constantes
atualizagdes e discussdes. Atualmente € composto de mais de 30.000 equagdes (KLEIN,
WELFE e WELFE, 1999, p. 138). No Brasil o projeto € representado pelo IPEA, que

trabalha em um modelo de larga escala compativel com o LINK.
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2.5 Modelos aplicados a economia brasileira

Uma caracteristica dos modelos para a economia brasileira € o acompanhamento
das principais restricdes a que o pais estd sujeito a cada momento. Ilustram esta
caracteristica a énfase em aspectos do setor externo, refletindo a recorrente restrigio do
balango de pagamentos na economia brasileira. Da mesma forma ¢ interessante observar
que a época dos choques do petroleo surgiram modelos considerando a disponibilidade
de energia. Isto mostra que os autores de modelos, a cada época, estdo preocupados em
referir-se a realidade, coerentemente com o seu carater explicitamente aplicado. Néo
pode ser desconsiderado que cada modelo incorpora de alguma forma a visdo que o seu

autor tem do funcionamento da economia.

Como sugeriu CONTADOR (1984), ao longo do tempo ndo € sistematica a
constru¢do de modelos e sua utilizagio na economia brasileira, ao contrario do que
acontece, por exemplo, nos Estados Unidos. CONTADOR constata que esta auséncia de
utilizagdo de modelos nio estd associada aos erros das previsdes, porque acontecem em
todos os lugares. Houve uma grande produ¢@o de modelos na década de 1970, mas as

suas previsdes ndo foram divulgadas continuamente ou foram interrompidas.

Existiu, entretanto, uma cultura de produgdo de modelos no Brasil, com diferentes
caracteristicas. Neste topico serdo referenciados os modelos aplicados & economia
brasileira, dos diferentes tipos: modelos de insumo-produto, modelos computaveis de

equilibrio geral e modelos macroeconométricos.

Modelos de insumo-produto e modelos computiveis de equilibrio geral

A montagem de modelos de insumo-produto e computaveis de equilibrio geral tem
longa tradi¢do na literatura sobre a economia brasileira. Um dos primeiros trabalhos € o
de VAN RIJCKEGHEM (1969), que enfoca relagbes inter-setoriais. Referéncia
constante € a coletdnea de trabalhos teoricos e aplicados reunidos em TAYLOR,

BACHA, CARDOSO E LYSY (1980), que enfatiza distribuicdo de renda e crescimento.

Um dos trabalhos pioneiros, neste sentido, é o de LEAO, SILVA, GIESTAS e
NOBREGA (19733> no qual sdo efetuadas as primeiras tentativas de montagem das

matrizes de insumo-produto para o Brasil.

LOPUCH e MCCARTHY (1981) montaram um modelo para a agricultura
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brasileira com 19 produtos, que seria um modulo de um modelo de equilibrio geral com

alto grau de desagregacéo, destinado a planejamento.

Exemplo de aplicagdo de modelos computaveis de equilibrio geral ao Brasil esta no
artigo de SOUSA e HIDALGO (1988), aplicado ao setor externo. A importancia dos
precos na alocag@o dos recursos ja mostra o carater de longo prazo do modelo, simulado
para um periodo de 15 anos. Os resultados mostram uma discriminagio em relagéo a
produgdo e exportagdes do setor agricola. Os autores sdo cautelosos quanto a seus

resultados, dada a n3o-existéncia de matriz de relagGes intersetoriais atualizada & época.

Um modelo dindmico nédo-linear de crescimento econdmico, com projegdes para
um horizonte de 20 anos € o trabalho de TOURINHO (1986). A analise € centrada no
comportamento do setor externo, mas também sdo apresentados resultados para outras
variaveis. No artigo ¢ utilizado controle 6timo para determinar a trajetoria das variaveis
ao longo do tempo, com uma fungdo utilidade baseada no valor presente do consumo.

Com o modelo estimado o0s cenarios sdo analisados através de analise de sensibilidade.

Modelo multissetorial destinado a planejamento econdmico foi apresentado por
GARCIA (1988). Nele a taxa de crescimento do PIB ¢ considerada exdgena, para analise
de diferentes cenarios de crescimento do PIB e, a partir disso, verificar os efeitos sobre
necessidades de exportagdo e importagdo, investimentos setoriais e reflexos sobre
distribui¢do de renda e consumo. As projegdes sdo efetuadas at€é o ano 2000, mas o
autor teve dificuldades em detalhar os resultados do modelo em bases anuais (sintonia
fina), por causa da precariedade dos dados. Caracteristicas similares tem o trabalho de

MOREIRA (1992).

Um artigo recente ¢ o de FERREIRA FILHO (1997), que analisa as mudangas
ocorridas no setor agricola na década de 80, em decorréncia da crise da divida externa e
das mudangas na economia doméstica dai decorrentes. A tonica do artigo € a analise do
ocorrido no setor agricola no contexto das mudangas estruturais na economia. O modelo
¢ construido sobre a base do modelo Runs da Universidade Livre de Bruxelas. A
economia € dividida em setor rural (dividido em 11 atividades) e urbano (sete atividades
tipicamente urbanas e 10 agroindustrias). A conclusdo do trabalho € que a
desvalorizagdo cambial, necessaria para a adequag@o ao novo padrio de financiamento
externo da economia, gerou aumentos de produgdo e preco em algumas culturas,

especialmente de produtos comercializaveis.
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Modelos Macroeconométricos

A andlise dos modelos macroeconométricos ja existentes para a economia
brasileira é um aspecto importante deste trabalho, por permitir uma visdo dos
procedimentos utilizados pelos autores, o que subsidia o modelo proposto. Desta anélise

também podem ser vistas as diferengas entre os modelos.

Um dos primeiros modelos macroeconométricos estimados para o Brasil foi o de
Gian S. Sahota, langado em livro nos Estados Unidos, na década de 70 (SAHOTA,
1975). O modelo tem 46 equagdes, sendo 27 de comportamento. Uma parcela do livro é
dedicada a aplicagdo de controle 6timo para andlise da politica econdmica adotada no
Brasil. O livro e, por extensio, o modelo € criticado por MONTEIRO (1975). A
avaliagio do resenhador n3o é muito favoravel aos resultados obtidos, “parcos e
timidos”, especialmente quanto a aplicagdo de controle 6timo, o que teria gerado uma

analise simplista.

Da mesma época é o modelo de TINTNER, CONSIGLIERE e CARNEIRO
(1970), mas adotando um nivel maior de agregacdo. Sdo relatados problemas com
disponibilidade de dados e do proprio comportamento da economia, em decorréncia, por
exemplo, da inflagdo. O modelo tem cinco variaveis endogenas e oito exdgenas. Como €
keynesiano, sdo estimadas as elasticidades das varidveis endogenas a variagdes dos

gastos do governo, mas os autores recomendam cautela com os resultados.

LEMBGRUBER construiu uma série de modelos econométricos para a economia
brasileira, que foram sendo aperfeigoados e utilizados para avaliagdo de cenarios. Os
modelos foram reunidos em LEMGRUBER (1978). Sdo modelos monetaristas ou de St.

Louis, com énfase na analise da inflagdo.

Com a popularidade da teoria das expectativas racionais, na segunda metade da
década de 1970, esta teoria também passou a ser utilizada em estudos da economia
brasileira. LEMGRUBER (1980) estimou um modelo "simples mas completo" para a
economia brasileira, tendo uma versio com expectativas adaptativas e outra com
expectativas racionais. O modelo com expectativas racionais foi estimado de duas formas
distintas, uma irrestrita e outra com a inflagdo esperada inflexivel para baixo. Os modelos
tém apenas seis equagdes, das quais trés sdo definigdes. O cerne do modelo esta no hiato

do produto, oferta monetaria e nivel de pregos (ou inflagdo). Segundo o autor os
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resultados sdo muito bons, tanto no caso do modelo tradicional quanto no de

expectativas racionais. Os dados s@o anuais e a amostra vai de 1950 a 1978.

ASSIS (1983) estima um modelo de curto prazo utilizando dados anuais, que
privilegia inflagdo e balango de pagamentos. Neste modelo a estrutura macroecondmica €
representada por um sistema de equagdes estruturais € pelo mecanismo de transmissao.
O modelo completo ¢ composto de 54 equagdes simultineas, das quais 29 de
comportamento € 25 identidades e quase identidades. O nimero de variaveis
predeterminadas € 57. O modelo esta dividido em trés blocos: demanda agregada, setor
externo e oferta agregada. O da demanda agregada ¢ desenvolvido dentro da logica do
esquema IS-LM de equilibrio simultaneo nos mercados de bens e servigos € monetario.
Neste sentido € suposto o equilibrio ex-ante no mercado de bens e servigos. Em outras
palavras, a renda € igual a consumo, investimento, gastos do governo, exportagdes
menos importagdes e dedugdo dos subsidios. Existe a disponibilidade de crédito no
modelo, o que quer dizer que a demanda ndo ¢ influenciada apenas pela taxa de juros,
refletindo as medidas de controle qualitativo a que freqiientemente o pais esteve exposto
naquele periodo. No bloco do setor externo sdo adotadas as suposi¢des de pais
pequeno.’® As transagdes em moeda estrangeira, contabilizadas em ddlares, sdo
convertidas para a moeda nacional do periodo base. No setor externo também € imposta
uma restrigdo, a disponibilidade de divisas para importagio. No mercado monetario €
adotada a fung¢do de oferta tradicional, na qual M1 é fung¢@o da base monetaria, da taxa
de reservas obrigatorias dos bancos e da taxa de juros. A base monetaria ¢ determinada

endogenamente, incluida na restricio or¢amentaria do governo.

MODIANO (1983a) utiliza um modelo com énfase nos aspectos estruturais e
institucionais da economia, no que ele chama um modelo estruturalista na linha de
Kalecki, Okun, Chichimisfaz, Bacha, Cardoso e¢ Taylor. O modelo base utilizado por
Modiano é um anterior desenvolvido por André Lara Resende e Francisco L. Lopes em
1981. O modelo € dividido em blocos de demanda agregada (forma reduzida do
equilibrio do mercado monetario e de bens), produtos agricolas (subdividido em
produtor para o mercado externo e para o mercado interno), produgdo industrial, pregos

agricolas, pregos industriais, importagdes (desagregado em petroleo, trigo e outros

16 As diferengas entre pais pequeno e grande, este influenciando pregos ¢ aquele tomador de pregos sdo
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produtos) e exportagdes. O modelo considera que a economia ¢ oligopolizada, uma vez
que os unicos precos flexiveis sdo os agricolas. Além disso existe capacidade ociosa
cronica na induastria. Diferentemente do modelo de Assis, Modiano adota as
caracteristicas de pais pequeno para a participagdo do setor industrial no comércio
exterior, mas considera que o pais tem influéncia nos pregos do mercado mundial de

produtos minerais € agricolas.

Um modelo integrado € apresentado em MODIANO (1983b), composto de um
moédulo macroecondmico e de um “energético (normativo) [que] estabelece, através da
solugdo de um problema de otimizagdo, que determina um equilibrio econémico, uma
configura¢do para o setor que compatibiliza as ofertas e demandas de formas de
utilizagdo final e de fontes primarias de energia.” O contexto do segundo choque do
petréleo e da crise da divida externa justificam este modelo pouco ortodoxo, mas em
linha com modelos similares para o resto do mundo apds o segundo choque do
petroleo.” O médulo macroecondmico ¢ estimado com base em modelos estruturalistas,
dividindo a economia em setor tradicional (pregos flexiveis) e moderno (pregos rigidos).
Sete blocos compdem o modulo: demanda agregada, produgdo agricola, produgio
industrial, pregos agricolas, precos industriais, importagdes € exportagdes. Estes blocos
encontram-se com algum grau de desagregagdo. O modelo completo € utilizado para
simulagdes considerando diferentes comportamentos do prego do petréleo no mercado
internacional, tanto sobre a macroeconomia como sobre o setor energético. O autor
sugere a continuidade das pesquisas utilizando a metodologia apresentada, em fungdo da
complexidade do modelo e do carater ndo definitivo dos seus resultados. Nenhum
modelo similar aplicado a economia brasileira foi posteriormente encontrado na

literatura.

Utilizando um modelo desenvolvido por Edmar Bacha, SILVA (1984) analisa os
efeitos da crise externa do comec¢o da década de 1980, tragando perspectivas sombrias
para a economia do pais, por causa dos custos do servigo da divida externa. O modelo é
composto por trés blocos, setor externo, demanda agregada e produto potencial,

totalizando 11 equages estimadas.

explicadas em WILLIAMSON (1989, cap. 2)
7 Com preocupagdes similares, mas no contexto dos modelos computaveis de equilibrio geral esta o
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Em seu primeiro livro FAIR (1984) inclui o Brasil na descrigdo do modelo que
estava utilizando a época. O modelo é pequeno, estimado pelo proprio autor, para fazer
parte do seu modelo de multiplos paises. No livro mais recente (FAIR, 1994) o Brasil
ndo faz mais parte dos paises para os quais sdo estimadas equagdes, assim como nio €
parte integrante dos paises que fazem parte do modelo atualmente disponivel. Nao ha

explicagdes, também, para o motivo dessa exclusio.

Coerentemente com a restricdo de divisas da década de 80, foi desenvolvido no
ambito do IPEA/INPES o MOPSE - Modelo de Projecdes para o Setor Externo da
Economia Brasileira. Em uma versdo utilizada para artigo publicado sobre a divida
externa e os déficits externos do Brasil para um periodo de cinco anos (REIS, BONELLI
e RIOS, 1988), o modelo € linear e anual, tem 82 equagdes e 127 variavets, 53 das quais
endogenas, 29 identidades e 45 exdgenas. As simulagdes efetuadas utilizando o modelo
levaram os autores a concluir que o retorno as taxas historicas de crescimento da

economia depende da recuperagio das taxas de poupanga.'®

Durante a década de 1980 desenvolveu-se no Brasil uma ampla literatura sobre a
capacidade de o pais pagar o servico da divida externa. Uma completa revisdo desta
literatura e dos modelos utilizados no estudo do problema encontra-se em SAMOHYL
(1991), onde ¢é mostrada a coeréncia de resultados das diferentes abordagens utilizadas
para modelar a divida externa e seu pagamento. E undnime a conclusio sobre as
dificuldades para criar capacidade de pagamento e os custos que a geragdo de superavits
comerciais para equilibrar as transa¢des correntes tém em termos das possibilidades de

crescimento da economia.

CONTADOR (1987) utiliza um modelo econométrico como base para a
constru¢do de cenarios. O modelo tem sete modulos: oferta real e produgido potencial,
demanda nominal, governo, setor monetario e financeiro, setor externo, energia e
formag@o de capital. O numero de equacdes € 48. Para a construgdo dos cenarios sio
utilizados diferentes valores para as variaveis exogenas, correspondendo, principalmente,

a diferentes condugdes da politica econdomica. Este modelo € uma versdo atualizada do

trabalho de SOUSA (1987), que conclui pela viabilidade econémica mas com resultados negativos sob o
ponto de vista social na analise do Proalcool.

¥ Outro trabalho que utiliza simulagfio dos efeitos da restrigio externa através de uma “versdo dinimica
do modelo de dois hiatos” para calcular a taxa maxima de crescimento possivel para a economia, sem,
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modelo apresentado em CONTADOR (1984).

As restrigoes advindas do balango de pagamentos, expressas em altos déficits em
transagdes correntes e dificuldade de seu financiamento, que freqiientemente atingem a
economia brasileira, obrigam o governo a promover desvalorizagdes cambiais quando
perto de um esgotamento das reservas internacionais. Esse aspecto também se manifesta
na construgio de modelos macroeconométricos. E o caso do artigo de MARTNER
(1992), que simula a influéncia de uma desvalorizagdo cambial sobre renda, déficit
publico, precos e balanga comercial do Brasil. O modelo utilizado para as simulagdes
parte das condi¢Ges de Marshall-Lerner, com os pregos das exportagdes sendo
estabelecidos pelo pais e o das importagdes pelo exterior. Para aplicar isto ao modelo o
autor estima as elasticidades de exportagdes e importagdes. O modelo
macroeconométrico utilizado ¢ dividido em trés blocos: bloco real, bloco pregos, salarios
e cambio e bloco monetario e financeiro. O autor incorpora o acelerador de
investimentos € o multiplicador keynesiano, além da fung@o de investimento dependente
da taxa de juros. O produto potencial é decorréncia de investimentos do periodo
anterior. A utilizagdo da capacidade instalada, PIB/Produto potencial, tem grande
importancia. O modelo e as simulagdes sdo anuais, € os dados utilizados do periodo
1965 a 1988. A conclusio do artigo € de que a mensuragdo das conseqiiéncias da

desvalorizagdo cambial € dificil.

Um modelo de curto prazo, trimestral, para a previsdo do Indice Geral de Produto
da Tndastria, do IBGE, ¢ proposto em MOREIRA, LIMA ¢ MIGON (1993). Este
modelo é estimado por VAR, em sua forma reduzida e estrutural. Com o modelo
estimado sdo efetuadas simulagGes, consideradas consistentes pelos autores, com a
ressalva de que os resultados devem ser interpretados com cautela por causa dos altos
niveis de inflagdo. As varidveis utilizadas foram a producgdo industrial, pre¢o do
combustivel, taxa de salarios, prego agricola, taxa de cdmbio e taxa de juros. Na
realidade este modelo trabalha com algumas variaveis de interesse, ndo chegando a
caracterizar um modelo macroeconométrico, a nao ser que as variaveis utilizadas sejam

consideras proxies dos agregados macroeconomicos.

MOREIRA, FIORENCIO e LOPES (1996) elaboraram um modelo da economia

entretanto, especificar os coeficientes estimados é o de FRITSCH e MODIANO (1988).
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brasileira visando a previsdo de variaveis selecionadas do sistema financeiro brasileiro.
Neste modelo ha uma hierarquizagdo entre um bloco de variaveis macroeconémicas' e
um bloco condicional. O bloco das variaveis do sistema financeiro, ¢ condicionado pelo
bloco macroecondmico, mas nido ha influéncia das variaveis do sistema financeiro sobre
o bloco das variaveis macroecondmicas. Esta hierarquiza¢do de blocos no modelo ¢
usada como estratégia para a estimagdo de um modelo VAR contornando o problema
das causalidades reciprocas contemporaneas, ou seja, € possivel manter algum grau de
influéncia entre as variaveis no mesmo periodo. Os choques estruturais sdo analisados
para serem classificados como permanentes ou transitorios. Para o mercado monetério as
séries de M1 a M4 sdo agregadas para gerar uma unica série que sintetize todo o
comportamento da moeda, assim como € criada uma variavel unica para as taxas de juros
de poupanga, CDB e over-SELIC. Esta agregacdo de varidveis tem como objetivo a
obten¢do de um modelo mais parcimonioso. Um resultado interessante deste trabalho €
que as taxas dos CDBs nos trés primeiros dias do més contém mais informagéo para o
modelo condicional do que a taxa média Selic (TMS) acumulada durante o més, que
incorpora informagio de um maior numero de dias. Isto se manifesta pelo melhor
desempenho do modelo condicional utilizando a taxa dos CDBs comparativamente a
TMS. Outro aspecto € que as séries sd3o mensais e foi tomado o cuidado de as variaveis
integrantes do bloco condicional nio influenciarem contemporaneamente as variaveis do

bloco macro.

Um modelo que foge ao padrio é o de ALEM, GIAMBIAGI e PASTORIZA
(1997), por considerar exdgenas algumas variaveis normalmente classificadas como
endogenas, especialmente a renda. Também s3o exdgenos o produto potencial e as
necesstdades de financiamento do setor publico. No artigo sdo efetuadas previsdes para a
economia do Brasil para o periodo 1997 a 2002. O modelo € dividido em quatro blocos:
contas nacionais, mercado de trabalho, contas publicas e balango de pagamentos e
financiamento do investimento. Os principais resultados, ou seja, as variaveis de ajuste,
sdo o consumo das familias necessario para abrir espago para o investimento, dados os
demais componentes da demanda agregada, as relagdes divida liquida do setor

publico/PIB, divida externa liquida/PIB e divida externa liquida/exportagdes de bens.

1% O modelo é mensal e uma das varigveis é o PIB, mas ndo ¢ explicitado ao longo do trabalho qual ¢ a
origem da série do PIB utilizada.
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"Para uma taxa de juros dada e conhecida uma receita de “senhoriagem” —- entendida
como sendo o fluxo de emiss@o monetaria no ano -, as variaveis de ajuste sido: a) o
resultado primario e, dentro do mesmo, a parcela considerada endégena dos gastos
correntes; e b) a divida liquida do setor publico. Como resultado derivado do modelo,
tem-se o crescimento dos gastos totais do governo no critério Contas Nacionais — ou
seja, consolidando a Unido, os Estados e os Municipios, mas excluindo as empresas
estatais —, dado este que é entdo assumido como um pardmetro exdgeno nas
equagdes das CN." (ALEM, GIAMBIAGI e PASTORIZA, 1997, p. 22)

Neste modelo também sdo impostas restrigdes que o impedem de gerar resultados

absurdos, como por exemplo, a relagdo entre variagdes do consumo e do PIB tem de ser

positiva e ha vanaveis que s@o impedidas de ter grandes varia¢des.

O modelo macroeconométrico da economia brasileira mais recente ¢ o modelo
GAMMA/IPEA (REIS et alia, 1999). Este modelo é de larga escala, com 131 varidveis
enddgenas e 32 equagdes estimadas. “As it stands now, the model is basically keynesian."
(REIS et alia, 1999, p.1). As principais varidveis de ajuste sdo o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada e a taxa de desemprego. Isto que quer dizer que o modelo considera
a existéncia de limitagdes de capital e trabalho para a produg@o. Este modelo € o

representante brasileiro no projeto LINK, referido na segio 2 deste capitulo.

2. 6 Consideracoes finais

Uma constatagdo da analise dos modelos macroeconométricos da economia
brasileira € de que ndo ha um trabalho sistematico de construg@o, atualizagdo e
manutengdo de modelos da economia brasileira. Os resultados que aparecem sio
esporadicos, ndo ha a divulgacdo sistematica ou previsdes baseadas em modelos da
economia do pais. Houve um periodo prolifico na produgdo de modelos nas décadas de
1960 e 1970, que declinou na década de 1980 (CONTADOR, 1987). Nao houve uma
recuperag@o na area nos anos 90, especialmente no caso de modelos de curto prazo e

alta frequéncia.

Uma excegdo, neste aspecto € a empresa Macrométrica, que utiliza um modelo
para a gerag@o de resultados que s@o entdo ajustados subjetivamente, como explicado na
secdo 4. Estas previsdes, entretanto, sO estdo disponiveis para os compradores dos

servicos da empresa. Mesmo o IPEA ndo disponibiliza sistematicamente resultados do
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seu modelo, o que indica o grande potencial para trabalhos nesta linha. Esta realidade ¢

ainda maior tratando-se de modelos de alta freqiiéncia, como o proposto neste trabalho.

Apés esta visdo geral sobre modelos macroeconométricos e a experiéncia brasileira
¢ conhecido o contexto do modelo proposto. E necessario, portanto, explicar o seu
funcionamento e os aspectos de teoria econdmica subjacentes as equagdes, 0 que €

efetuado no proximo capitulo.



3 - MODELQO PROPOSTO: BLOCOS, VARIAVEIS E INTER-
RELACOES

Neste capitulo ¢ descrito o funcionamento do modelo macroeconométrico
proposto. Inicialmente € apresentada uma tabela com as variaveis divididas por blocos e
indicada a sua situagdo no modelo, se estocastica, identidade ou exdgena. A isto segue-
se uma relagdo de todas as variaveis do modelo, apresentada em ordem alfabética. O
objetivo da inclusdo da tabela e da relagdo € permitir uma consulta rapida aos elementos
do modelo. Na seqiiéncia sdo apresentadas as caracteristicas gerais de funcionamento do
modelo e a explica¢do por blocos. Esta descrigéio é complementada pela discussdo dos
fundamentos tedricos e empiricos do tratamento dado as diferentes variaveis no contexto
da economia brasileira. O capitulo € encerrado com um apéndice que apresenta
sinteticamente as equag¢des do modelo, tanto as estimadas quanto as identidades, bem

como as equagdes de longo prazo correspondentes as equagdes estimadas.

Tabela 1 - Blocos e Variaveis do Modelo

Bloco Variavel Situacio
Mercado de
Bens
CONS Consumo Identidade
CUSTOEST Custo de carregamento dos estoques Identidade
DA Demanda agregada Identidade
DES Taxa de desemprego Identidade
DLDES Variagio da taxa de desemprego Estocastica
DLPIBMESR Variagdo percentual do PIB mensal real Estocastica
DLUTCAP Variagdo da utilizagdo da capacidade Controle
DPIB12 Variagdo do PIB acumulado em 12 meses | Identidade
EST Estoques Identidade
GASTOGOV Gastos do Governo Controle
INF Inflagdo Identidade
INFNPREV Inflagdo ndo prevista Estocastica
INFPREV Inflagdo prevista Estocastica
continua
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continuacio

INV Investimento - Formagdo bruta de capital Identidade
JUROREAL Taxa real de juros Identidade
LDES Logaritmo natural da taxa de desemprego | Identidade
LPIBMESR Logaritmo natural do PIB mensal real Identidade
NAIRU Taxa de desemprego ndo aceleradora da Exogena

inflacdo
PIBACI2R PIB real acumulado nos ultimos 12 meses | Identidade
PIBMESR PIB do més, real Identidade
PRECOS Indice de pregos Identidade
TC Transagdes Correntes Identidade
UMENNAI Desemprego menos NAIRU Identidade
UTCAP Utilizagdo média da capacidade instalada Identidade
VARCAMR Variagdo da taxa real de cambio Identidade
VAREST Variag@o de estoques Identidade
VARUMENAI Variagdo de desemprego menos NAIRU Identidade
Bloco Mercado de Moeda
BM Base monetaria Identidade
BMNOM Base monetaria nominal Identidade
DM1 Diferen¢a da demanda por moeda Estocastica
EQOFDEMM1 Equilibrio no mercado monetario Restrigdo
JURONOM Taxa nominal de juros Exégena
JUROREAL Taxa real de juros Identidade
M1 Ml Identidade
MINOM M1 nominal Identidade
MM Multiplicador monetario Exoégena
SE Fator condicionante da BM - Setor Externo |Identidade
TP Fator condicionante da BM - Titulos Controle/Exogena
VARBM Variagio da base monetaria Identidade
VARJURONOM | Variagédo percentual da taxa de juros Identidade
VAROFM1 Varia¢do da oferta de M1 Identidade
Bloco Governo
ALIQTRIB Aliquota média de tributag@o Exbgena
BMGOV Fator condicionante da base monetaria - Identidade
DIVPIB Relag@o entre divida publica e PIB Identidade
DIVPUBNOM Divida publica nominal Identidade
DIVPUBR Divida publica real Identidade
GASTOGOV Gastos do governo Controle
OUTREC Outras receitas do governo Exogena
RECTOT Receita total do governo Identidade
TRIB Arrecadag@o de impostos Identidade
Bloco Setor Externo
BCR Saldo da balan¢a comercial, real Identidade
BKR Saldo da balanga de capitais, real Exogena
BPR Saldo do balango de pagamentos, real Identidade

continua
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continuacio
BSR Saldo da balanga de servigos, real
CAMNOM Taxa de cdmbio nominal
CAMR Taxa de cambio real
CRISEXT Crise externa
DEMEXT Demanda do Exterior
DLIMPR Diferenca de LIMPR
DLINDEUA Diferenca do logaritmo de INDEUA
DLXR Diferenga LXR
IMPR Importagdes reais
IMPUS Importagdo em dolares
INDEUA Indicador da producéo industrial dos
IPCEUA Indice de pregos ao consumidor dos EUA
JUROXR Saldo de juros do exterior, real
LIMPR Logaritmo natural das importagdes reais
LINDEUA Logaritmo natural de INDEUA
LXR Logaritmo natural das exportagdes reais
MESIMP Meses de importagdo das reservas
OUTSERX Outros servigos do exterior, liquido, real
PRIME Taxa de juros dos Estados Unidos
REMLDR Remessa de Lucros e Dividendos, Reais
RENDAEXT Renda liquida do exterior
RESINTUS Reservas internacionais em dolares
TCR Saldo de transag¢des correntes, real
TRUNR Saldo de transagdes unilaterais, real
VARCAMR Variagdo percentual da taxa de cambio real
XR Exportagdes reais

Identidade
Exogena
Identidade
Exo6gena
Identidade
Estocastica
Identidade
Estocastica
Identidade
Identidade
Exo6gena
Exodgena
Estocastica
Identidade
Identidade
Identidade
Identidade
Estocastica
Exoégena
Estocastica
Identidade
Identidade
Identidade
Exo6gena
Identidade
Identidade

Significado dos simbolos incorporados as variaveis

Dvar = var, - vari.;

Lvar = Logaritmo Natural var

EXPvar = ¢

t = tempo, em meses

Variaveis sem subscrito t sdo consideradas contemporaneas.

Significado das variaveis
ALIQTRIB = Aliquota média de tributagdo
BCR = Saldo real da balanga comercial



BKR = Saldo da balanga de capitais, real

BM = Base monetaria

BMGOV = Contribui¢do do governo a variacido da base monetaria
BMNOM = Base monetaria nominal

BPR = Saldo do balango de pagamentos, real

BSR = Saldo da balanga de servigos, real

CAMNOM = Taxa de cambio nominal

CAMR = Taxa de cidmbio real

CONS = consumo

CRISEXT = Crise Externa

CUSTOEST = Custo de carregamento dos estoques

DA = Demanda Agregada

DEMEXT = Demanda do Exterior

DES = Taxa de desemprego

DIVPIB = Relacdo entre divida publica e PIB real acumulado nos altimos 12 meses
DIVPUBNOM = Divida publica nominal

DIVPUBR = Divida publica real

DLDES = Variagdo percentual da taxa de desemprego

DLIMPR = Diferen¢a do logaritmo das importag¢des reais
DLINDEUA = Variagdo Percentual da produgao industrial dos Estados Unidos
DLPIBMESR = Variagdo percentual do PIB no més, real
DLUTCAP = Variagdo percentual da utilizagdo da capacidade
DLXR = Diferenga do Logaritmo das exportagGes reais

DM1 = Diferenga da demanda por moeda

DPIB12 = Vaniagido do PIB real acumulado nos tltimos 12 meses
EQOFDEMM1 = Condi¢do de equilibrio no mercado monetario
EST = Estoques

GASTOGOYV = Gastos do Governo

IMPR = Importagdes reais

IMPUS = Importa¢Ges em dolares

INDEUA = Indicador da produg&o industrial dos Estados Unidos
INF = Inflacdo

INFNPREYV = Inflagdo ndo prevista

INFPREV = Inflagdo prevista

INV = Investimento (Formagio bruta de capital)
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IPCEUA = Indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos
JURONOM = Taxa nominal de juros

JUROREAL = Taxa real de juros

JUROXR = Juros liquidos do exterior

LDES = Logaritmo natural da taxa de desemprego

LIMPR = Logaritmo natural das importag¢des reais

LINDEUA = Logaritmo natural da produgéo industrial dos Estados Unidos
LPIBMESR = Logaritmo natural do PIB do m¢s, real

LXR = Logaritmo natural das exportagdes reais

M1 = Meios de pagamento, conceito M1

MINOM = M1 nominal

MESIMP = Numero de meses de importagdo possiveis com as reservas internacionais
MM = Multiplicador monetario

NAIRU = Taxa de desemprego nédo aceleradora da inflagdo
OUTREC = OQutras receitas do governo

OUTSERXR = Qutros servigos do exterior liquido, real
PIBAC12R = PIB real acumulado nos ultimos 12 meses
PIBMESR = PIB do més, real

PRECOS = Indice de precos

PRIME = Taxa de juros dos Estados Unidos

RECTOT = Receita total do governo

REMLDR = Remessa de lucros e dividendos, real

RENDAEXT = Renda liquida do exterior

RESINTUS = Reservas Internacionais, em dolares

SE = Contribuigdo do setor externo a variagdo da base monetaria
TC = Transagoes Correntes

TCR = Saldo de transagdes correntes, real

TEND = Tendéncia temporal deterministica

TP = Contribui¢io dos titulos publicos a variagdo da base monetaria
TRIB = Arrecadagdo de impostos

TRUNR = Saldo de transa¢des unilaterais, real

UMENNALI = Desemprego menos NAIRU

UTCAP = Uso da capacidade instalada (FIESP)

VARBM = Varia¢io da base monetaria

VARCAMR = Variagio percentual da taxa de cambio real
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VAREST = Variacio de estoques

VARJURONOM = Variagdo percentual da taxa de juro nominal
VAROFM1 = Variag¢io na oferta de M1

VARUMENAI = Variagdo percentual de UMENAI

XR = Exportagdes reais

3.1 Caracteristicas Gerais

Nesta se¢do sio descritas as caracteristicas do modelo visto em seu conjunto,

como a forma de resolugao, freqiiéncia e interligagdo entre os blocos de variaveis.

O modelo proposto é dindmico, ou seja, inclui entre as varidveis explicativas
defasagens das variaveis exogenas, endogenas e identidades. Com isto se admite
explicitamente que existem relagdes entre as variadveis que se alteram ao longo do tempo.
Em outras palavras, ocorréncias do passado influenciam o comportamento das variaveis

no presente.

O modelo também apresenta nio-linearidades, o que quer dizer que as variagdes
ocorridas em uma variavel independente ndo geram sempre alteragdes proporcionais no
valor da variavel dependente. Isto significa que, conforme o valor assumido pela variavel
independente, a variagdo na dependente podera ser maior ou menor.

“In many models the nonlinearity in the variables arises due to endogenous variables
entering in different forms in different equations (logged and unlogged form, for
example). In macroeconometric models nonlinearity in the variables arises when the

model includes endogenous real, nominal, and price variables, which are nonlineariy
related.” (BROWN, 1983, p.175)

Um exemplo de n3o-linearidade do qual é praticamente impossivel fugir aparece
nas mais elementares fungdes de demanda por moeda, constantes de todos os manuais de
macroeconomia (por exemplo, SACHS e LARRAIN (1995, cap.8), e HALL e TAYLOR
(1997, cap.14)). Nesses modelos a demanda por moeda real é fungdo da renda e da taxa
de juros. Como consequiéncia do deflacionamento da moeda nominal j& existe uma nio
linearidade no modelo, uma vez que o valor da demanda real por moeda serd tanto

menor quanto maior for o nivel de pre¢os. Mesmo no caso de trabalhar-se com a taxa de
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inflac@o e varia¢do da quantidade de moeda existe a ndo-linearidade da taxa real de juros,

. . . o e . . . 0
freqiientemente linearizada com o objetivo de simplificar o modelo e sua exposigo.”

A utilizagio de modelos nio-lineares, entretanto, € dificultada pela necessidade de
grandes amostras para a sua implementagdo. HALL (1994, p. 28) sugere que a utiliza¢do
destes modelos seja limitada a casos em que haja forte evidéncia da existéncia de ndo-
linearidade e alguma indicagdo sobre a forma funcional. A linearizacio de tod‘as as
relagdes incorporadas ao modelo deste trabalho geraria uma grande perda de realismo,

motivo pelo qual foram mantidas em forma néo-linear.

No modelo aqui proposto ndo ha preocupag@o com o estabelecimento de um
estado estacionario ou de crescimento ndo explosivo das variaveis. Caso alguma variavel
assuma um comportamento de crescimento ou queda continua, em descompasso com as
demais variaveis, isto significa que ha algum desequilibrio na economia que exigira ajuste
por meio de um choque. Este comportamento da economia brasileira ¢ frequente. Sdo
exemplos inflagdes muito elevadas ou rapido crescimento do endividamento publico. As
origens e manifestagdes destes desequilibrios variam, mas o resultado ¢ uma altera¢do

brusca na trajetdria temporal das variaveis.

Na utilizagdo das varidveis do modelo para estimar equacdes sera tomada a
precaugdo de trabalhar com as variaveis estacionarias, de acordo com o procedimento
padronizado atualmente em econometria.>’ O fato de se trabalhar com as variaveis
estacionarias nio impede que o modelo possa representar a economia tendo um
comportamento que a leve a uma situagdo explosiva ao longo do tempo. Isto pode
acontecer no caso de a taxa de crescimento de uma variavel ser estacionaria, 0 que
significa que a variavel original apresentara crescimento continuo. Um exemplo deste
tipo de situac@o € o caso da divida publica. Mesmo que a divida total apresente uma taxa
de crescimento estacionaria, a relagdo divida publica/PIB pode estar em uma trajetdria
explosiva, desde que a taxa de crescimento do PIB seja inferior a taxa de crescimento da

divida.

Para efeito de organizagio, o modelo é composto por quatro blocos basicos:

0 Este aspecto ¢ discutido em FARO (1994).
2 A bem humorada observagio de FAIR (1994, p. 4) confirma esta necessidade: “In modern times one
has to make sufficient stationary assumptions about the variables to make time series econometricians

happy.”
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mercado de bens, mercado de moeda, governo e setor externo. Entre estes blocos ha
uma série de variaveis que se influenciam reciprocamente, sendo entradas para mais de
um deles ou sendo saida de um e entrada para outro ou ainda saida e entrada para mais

de um bloco.

A resolugdo do modelo ¢ efetuada, em sua utilizagdo padrdo neste trabalho, através
de uma fungdo critério a ser minimizada. Esta fungdo envolve quatro variaveis: taxa de
inflagdo, taxa de desemprego, variagdo dos estoques e taxa de juros. A fungdo utilizada é

dada por
4
FC= }:1, P*IND,

onde Pi € o peso do indicador i na fungdo critério.

As variaveis que geram os indicadores para a fungdo critério ndo sdo utilizadas
diretamente porque existiiam grandes possibilidades de ocorrerem distor¢des em
decorréncia das diferencas nos seus valores absolutos. Isto poderia trazer como resultado
que o modelo priorizasse um dos resultados para escolher os valores para as variaveis
que sdo ajustadas para resolver o0 modelo. Em outras palavras, os indicadores utilizados

na fungdo cntério sio, de certa forma, padronizados.

No caso da inflagdo isto é efetuado através da utilizagdo da variagdo da taxa média

do periodo de projegdo comparativamente aos 12 meses anteriores:

_MédialINF s,

o Média]NFr-lz -

IND

Com isto 0 modelo tem de considerar todo o periodo de projecdo para efetuar os
ajustes. Isto ndo ocorreria, por exemplo, caso fosse utilizada apenas a inflagdo do ultimo

més do periodo de projegdo na fungdo critério.

O mesmo tratamento ¢ dado ao desemprego, ou seja, a taxa média projetada pelo

modelo € comparada com os 12 meses anteriores:

- MédiaDESpr _
INDoes =) 12 iaDES, .

A inclusio de estoques na fungdo critério deve-se a aspectos tedricos e
operacionais do modelo, como € explicado no item 3.2, quando se analisa o bloco

mercado de bens. O indicador utilizado é o custo de manutengdo dos estoques, obtido a
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partir do custo de oportunidade dado pela taxa real de juros. Em outras palavras,
considera-se que as firmas procurardo minimizar o custo de carregamento dos estoques,
e este custo é dado pelo valor dos estoques em cada periodo multiplicado pela taxa real

de juros.

A taxa real de juros é incluida através da sua varidncia no periodo de projegdo,
refletindo a visdo de que a sociedade prefere estabilidade nesta vaniavel. Em outras
palavras, supde-se que os agentes economicos podem efetuar um melhor planejamento
de suas atividades e correm menos riscos no caso de a taxa real de juros oscilar menos.
Esta inclusdo da taxa real de juros na fungdo critério faz com que o modelo procure
resultados relativamente estaveis para a inflagdo, dada a relagdo entre a taxa real de juros

e a variagdo do nivel de pregos.

Os pesos dados a cada um dos indicadores que compdem a fungdo critério foram
estabelecidos de maneira a que ndo gerassem resultados numericamente muito diferentes
entre si. O peso atribuido aos indicadores de inflagdo, desemprego e juro real foide 1. O
peso para os estoques teve de ser diferente, pois como este valor ¢ monetario tende a
apresentar valores elevados. Para evitar o peso excessivo a esta variavel na resolugdo do
modelo o peso atribuido ao indicador de estoques foi de 0,001, o que o coloca proximo

aos demais.

Para chegar aos valores de solugdo do modelo foi permitida, nos cenarios descritos
no capitulo 4, a variagdo de gastos do governo, dos titulos publicos e do nivel de
utilizagio da capacidade instalada. Na literatura de controle 6timo isto significaria que
estas trés variaveis funcionam como as variaveis de controle para o modelo. Esta otica €
correta para gastos do governo e operagdes com titulos publicos, pois sdo objeto de
decisdo do governo. O nivel médio de utilizagdo da capacidade instalada, entretanto,
pode ser encarado somente como uma variavel de ajuste, pois ndo € decidido no ambito
da politica econdmica, mas resultado de decisdes empresariais descentralizadas. Em
outras palavras, as operagdes com titulos publicos, que permitem direcionar o mercado
de moeda, e os gastos do governo, influenciando o mercado de bens, sdo as vartaveis de
controle do modelo, enquanto a utilizagdo da capacidade € uma varidvel de ajuste da

produgdo da economia.” A imposigdo de restrigdes ao nivel de utilizagiio da capacidade

2 No sistema dinimico aqui considerado a utilizagio da capacidade instalada tem o papel de uma
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instalada impede que a renda da economia assuma valores irrealistas.

O modelo, entretanto, ndo apresenta rigidez quanto a maneira de obter a solugéo.
Apesar de a minimizagio da fungdo critério ser o modo mais usual pelo qual o modelo
foi utilizado na andlise de cenarios alternativos, como ¢ visto no capitulo 4, ndo € o

unico. O modelo também pode considerar exogenas as variaveis de controle.

Dados a fungdo critério, o peso para os seus indicadores, o conjunto das variaveis
exogenas (incluindo as endégenas defasadas) e as identidades do modelo e permitindo a
assuncio de diferentes valores para as variaveis de controle e ajuste, 0 modelo gera um
resultado para o periodo de projecdo. Este periodo foi fixado em seis meses, 0 que se
considerou compativel com a freqiéncia mensal do modelo e as possibilidades de

solu¢do numérica.

Considerando-se o nimero de variaveis e suas inter-relagdes, além das diferentes
combinagdes possiveis das variaveis de controle, seria temeroso estender o prazo das
projecdes para mais de seis periodos. Isto ocorre tanto pela grande possibilidade de
existirem multiplas solugdes e encontrar-se minimos locais para a fung@o critério, como
pela natural modificagdo no comportamento das variaveis ao longo do periodo. A
conseqiiéncia destas alteragdes na trajetoria das séries seria a pouca confiabilidade dos

resultados para periodos mais longos.

Os resultados principais da resolugdo do modelo sdo PIB mensal real, taxa real de
juros, taxa real de cambio, inflagdo e desemprego, as quais alimentam varios outros
resultados nos diferentes blocos em que se organizou o modelo. Importantes variaveis
exogenas s3o a taxa nominal de juros e a taxa nominal de cdmbio, além de variaveis
originarias do exterior, como taxa de juros e indicador de produgdo industrial dos

Estados Unidos.

O modelo foi implementado em planilha Excel e a resolugéo foi efetuada através

do solver, o programa de otimizagdo embutido na planilha.

Em suma, o modelo proposto € dindmico e apresenta ndo-linearidades, trabalhando
com séries mensais das variaveis. A solu¢do do modelo € obtida através da otimizagio de

uma fungdo critério que considera inflagdo, desemprego, estoques e juros reais para

variavel de controle, mas nfio pode ser encarada como tal porque o seu valor nio pode ser fixado pelo
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definir os valores das variaveis de controle e, a partir destas, das demais.

Com o objetivo de facilitar o entendimento da operagdo dos blocos do modelo,
descritos a seguir, ¢ apresentado, antes da exposi¢do em palavras, um diagrama com as
principais vaniaveis e inter-relagdes de cada bloco. Ao final € apresentado um diagrama

com a visdo geral do modelo.

3.2 Bloco Mercado de Bens

No bloco mercado de bens do modelo sdo determinados demanda agregada, renda,
desemprego e inflagio. O bloco se caracteriza por ter muitas inter-relagdes com os
outros blocos do modelo. Nesta se¢do, primeiramente € exposta a composi¢do da
demanda agregada, seguida pelo papel dos estoques no modelo, da determinagdo do
produto, desemprego e inflagio. Também sfo explorados os aspectos teodricos
subjacentes ao comportamento das variaveis. Portanto, neste bloco estdo reunidas as
equagdes que definem o produto da economia, taxas de inflagdo, taxa de desemprego e
os estoques. A determinagdo do valor destas variaveis utiliza como entrada valores

originados em outros blocos e variaveis exogenas.

Figura 1 - Bloco Mercado de Bens

INVESTIMENTO
CONSUMO

MERCADO \ ™ ”| INFLACAO

ESTOQUES

CUSTO ESTOQUES
DEMANDA AGREGADA
DESEMPREGO

UTILIZACAO
CAPACIDADE

NAIRU _— >

TAXA REAL DE JUROS

GASTOS DO
GOVERNO

MERCADO
DE
MOEDA

controlador do sistema, como discutido em CHOW (1975, cap.7).
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Demanda Agregada

Um dos principais pontos do modelo é a obtengdo da demanda agregada, da
producdo e da interligagio das duas, indicando como a economia reage (ou ndo) a
alteragbes em variaveis de politica econdmica, de comportamento dos agentes internos

ou tomadas no exterior.

A demanda agregada no modelo ¢ dada por uma identidade, a soma de seus
componentes: consumo, investimento, gastos do governo e demanda externa. O
consumo € considerado uma parcela constante do PIB, arbitrariamente fixada em 0,6,
aproximadamente igual & média anual de sua participagdo no periodo compreendido
entre 1989 e 1997, os tltimos oito anos portanto. O investimento € tratado da mesma
forma, sendo uma parcela constante de 0,2 do PIB, também aproximadamente igual a
média do investimento no PIB no mesmo periodo.” Estes parimetros podem ser
alterados quando avaliados diferentes cendrios para a economia, COmMo uma expansao ou '
redugdo da parcela do consumo na renda e aumentos e redu¢des da participagdo do
investimento no PIB. Uma clara limitagdo deste procedimento ¢ o seu carater estatico,
ndo possibilitando analisar os aspectos inter-temporais das decisdes de consumo e
investimento. O carater dindmico do consumo e investimento, enfatizado, por exemplo,
nas teorias do consumo da renda permanente € no modelo acelerador do investimento €
perdido. Ndo existem estudos para o comportamento destas varidveis em bases

mensais.**

As dificuldades para uma melhor especificagdo destas variaveis principiam pelo
fato de os dados agregados de consumo e investimento serem disponibilizados apenas na
forma anualizada. O IBGE divulga a estimativa trimestral do PIB, mas desagregada
apenas pelos setores e subsetores da economia e ndo de acordo com a destina¢do da
produgdo. A alternativa seria eleger um produto ou segmento representativo de cada
categoria para o qual existissem os dados mensais, 0 que, entretanto, seria uma escolha
arbitraria.

Os gastos do governo sdo considerados como variavel exogena ou como variavel

de controle. A utilizagdo dos gastos do governo como varidvel de controle ocorre

3 A participagio média do consumo privado no PIB foi de 59,8% e do investimento 21,5%.
24 O trabalho de RIBEIRO e TEIXEIRA (1998) sobre o investimento no Brasil trabalha com dados
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quando o modelo é resolvido para a fungéo critério explicada na segéo 3.1.

A contribuigio do setor externo para a demanda agregada da economia tem de ser
dada pelo saldo de exportagdes e importagdes de bens e servicos ndo-fatores. Este
procedimento € coerente com a utilizagdo do PIB como a renda da economia, o que seria
diferente caso se adotasse o PNB.”> Como é mais usual a analise do desempenho da
economia brasileira com base no PIB e pela propria utilizagdo da série de PIB mensal
estimada pelo Banco Central do Brasil no modelo, o saldo de compras e vendas de nio-
fatores mostra a diferenga entre produg@o e absor¢do domésticas. A demanda externa

liquida € fornecida pela equagdo 12 do apéndice a este capitulo.

Para chegar a este valor foi necessario explicitar a remuneragdo de fatores de
produgdo do exterior liquidos. Como ndo foi possivel obter a série mensal de todos os
valores foi adotado o procedimento de considerar o valor total liquido da renda dos
fatores de produgio de ndo nacionais (equagdo 45 do apéndice) como sendo a soma dos
juros externos liquidos e a remessa de lucros e dividendos. A remessa de lucros e
dividendos (equagdo 44 do apéndice a este capitulo) € influenciada positivamente pela
taxa de cambio real e pela ocorréncia de crise externa. Os mesmos resultados sdo obtidos
na equacio estatica de longo prazo (equagido 68 do apéndice). A influéncia do cambio,
com um e quatro meses de defasagem, deve estar relacionada com a relativa constéancia
das remessas de lucros e dividendos pelas empresas quando medidas em moeda
estrangeira € o conseqiente aumento do valor quando transformado em moeda
doméstica. Também pode estar relacionado com a incerteza quanto as reservas
internacionais e risco de ndo conseguir efetuar remessas futuras, da mesma forma como
ocorre com a crise externa que esta associada a aumentos das remessas de lucros e

dividendos.

O saldo de transa¢des correntes, por outro lado, mostra a poupanga externa do
pais e € gerado no bloco setor externo do modelo, através da soma dos saldos da balanga
comercial, servigos e transa¢des unilaterais (equagdo 48 do apéndice a este capitulo).
Esta variavel é de extrema importdncia na analise econdomica ao mostrar a dependéncia

ou ndo da economia em relagdo a financiamentos externos.

anuais, 0 mesmo ocorrendo no modelo do IPEA (REIS et alia, 1999).
% Caso a renda fosse o PNB teria de ser utilizado o saldo de transagdes correntes.
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Estoques

Desta forma, os quatro componentes da demanda agregada geram o valor total
demandado na economia. Este valor, entretanto, ndo € necessariamente idéntico ao valor
da produgdo da economia, e a diferenca entre ambas ¢ a variagdo dos estoques. A
variagdo dos estoques, apesar de toda a importancia que lhe € atribuida na teoria
macroecondmica,”® relacionando-a com o ciclo econémico, ndo ¢ estimada no Brasil com
periodicidade mensal. Enquanto a variagdo dos estoques integra as contas nacionais
anuais, ndo sio apresentadas as estimativas trimestrais, como ocorre com o PIB.
Também n3o existe um indicador mensal de estoques ndo vinculado as contas nacionais.
A excecdo sdo os dados disponiveis para o setor automobilistico, divulgado mensalmente
pela ANFAVEA - Associagio Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores.”” A
utilizagdo da variagdo dos estoques como proxy para a variagdo dos estoques da
economia ndo foi adotada porque o mercado de automoveis no Brasil tem caracteristicas
peculiares. Entre estas caracteristicas podemos citar a sensibilidade a disponibilidade de
crédito para os consumidores € o grande volume de vendas através do sistema de
consorcios. Este ultimo representa um mercado cativo para os fabricantes, ndo sujeito as
oscilagdes dentro do ciclo econémico. Além disso, a propria organizagao do setor é forte
a ponto de conseguir a implementagdo de medidas de politica fiscal especificas para o

setor.

Nao existe uma estimativa ou indicador de variag@o dos estoques para a economia
brasileira. A inclusio de variagdio dos estoques, entretanto, tornou vidvel a
implementacio do modelo. A oferta, medida pela produgio, resulta de uma equagido
estimada, e a minimizagdo dos custos de estoques no modelo permite que demanda
agregada e producdo ndo apresentem comportamentos absurdamente dispares ao longo
do tempo. Com isso, entretanto, perde-se a possibilidade de incluir a pressdo de custos

que ocorre quando a economia se aproxima do pleno emprego dos fatores de produgdo.

Enquanto o nivel dos estoques € uma varidvel que mede o volume de produtos
finais que estdo disponiveis na economia para pronta utilizagdo ou que estdo no processo

produtivo, a variagdo dos estoques € uma variavel de fluxo, medindo as alteragdes da

% Ver, por exemplo, SACHS e LARRAIN (1995), cap. 5.
7 Os dados sdo publicados na Carta Anfavea, disponibilizada no enderego ecletronico
www.anfavea.com. br.
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primeira. Para o calculo do produto ou renda da economia o que interessa € o valor do
fluxo no periodo, ou seja, o que foi adicionado ou reduzido do volume de estoques. Este
valor, portanto, representa o quanto a produgédo foi maior do que o gasto ou o gasto

maior do que a produgdo da economia no periodo.

O tratamento dado aos estoques no modelo passa pelo custo de manté-los. O custo
de carregamento dos estoques € obtido pela aplicagdo da taxa real de juros de cada
periodo ao valor dos estoques. Isto significa que um valor para o estoque inicial,
existente no més imediatamente anterior ao inicio do periodo de projecio do modelo
deve ser fixado. A utilizagdo deste valor de estoques iniciais e sua alteragdo permite, por
outro lado, a analise de cenarios alternativos, especialmente os seus reflexos sobre o
nivel de produgio. Para manter a coeréncia da variavel estoques foi incluida no modelo a

restrigdo de que o valor dos estoques a cada periodo n3o pode ser negativo.

Também em termos tedricos a inclusdo desta variavel € coerente, especialmente se
considerarmos que a taxa de juros influencia diretamente o custo dos estoques € a
viabilidade ou nédo da formagdo de estoques especulativos. Inibir a formagéo de estoques
para venda futura a pregos mais altos, estimulando a elevagio dos indices de inflagdo foi
a justificativa para politicas monetarias restritivas associadas a varios planos de
estabilizagdo da economia brasileira. Em outras palavras, a inclusdo da variagdo dos
estoques no modelo tem importancia para a operacionalizagio do modelo, ao mesmo

tempo que detecta um aspecto real de comportamento da economia.

Produto

Uma das principais variaveis macroecondmicas e, também, do modelo ¢ a
produgdo da economia, o PIB. O IBGE calcula o PIB anual do Brasil, bem como
estimativas trimestrais do seu comportamento. Entretanto, para a condugio da politica
econdmica, especialmente a monetaria, esta periodicidade € muito baixa, além da
existéncia de uma defasagem na divulgag@o das estimativas (aproximadamente 1,5 més).
A construcdo do modelo insere-se neste contexto e, para que isso fosse viavel, foi
fundamental a existéncia do calculo do PIB mensal do Banco Central do Brasil, baseada
em proxies dos setores primario, secundario e terciario da economia. A metodologia de
calculo do PIB mensal bem como a sua série histérica foram publicados em

CARVALHO (1996). Um aspecto importante desta série de PIB ¢ a sua coincidéncia
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com o valor da série anual apurada pelo IBGE. Além disso, a série utiliza como indice de
precos o IGP-DI da Fundagdo Getulio Vargas, o mesmo indice adotado no modelo, o

que torna as duas variaveis coerentes.

Uma alternativa a utilizagdo desta série seria adotar um dos procedimentos de
LEAL e WERLANG (1995), que trabalham com o valor da estimativa trimestral do
IBGE para a renda, mantida constante durante o trimestre civil. Com isto seria resolvido
de maneira simples o0 acesso a série de renda necessaria a0 modelo, mas seria introduzido
um elevado grau de arbitrariedade ao considerar constante o valor da renda por trés
meses. A série de PIB original trimestral do IBGE ¢ mais adequada a construgdo de
modelos trimestrais, os quais apresentam uma larga tradi¢do na literatura, em todo o

28
mundo.

Para chegar-se a equagio utilizada no modelo foram efetuadas vanas tentativas de
estimativa, inclusive utilizando outras variaveis integrantes do modelo sem, entretanto,
chegar-se a resultados satisfatorios. Os melhores resultados foram obtidos com a
equagio que inclui varios meses do ano e o nivel de utilizag@o da capacidade instalada da
industria. Isto € influenciado pelo fato de o PIB apresentar uma forte caracteristica
ciclica ao longo do ano, revelada pela significincia de variaveis dummy para alguns
meses do ano, como pode ser visto na equagdo 19 do apéndice a este capitulo. Além
disso o PIB mensal apresenta estreita vinculagdo com o nivel de utilizagdo da capacidade
instalada da economia® (aqui utilizada a da FIESP como proxy da economia do pais). Na
equagdo de longo prazo (equagdo 61 do apéndice) os coeficientes apresentam 0s
mesmos sinais € magnitudes maiores, inclusive para as variaveis bindrias relativas aos
meses que se mostraram estatisticamente significantes e ao més de jutho de 1994 * Estes
valores maiores decorrem de o coeficiente autoregressivo ser menor que a unidade,

coerentemente com a sua estacionaridade.

A correspondéncia entre o nivel de utilizagdo da capacidade instalada e o
comportamento do PIB era esperada, uma vez que ambas relacionam-se diretamente a

produgdo. Por conseqiiéncia seria possivel argumentar que hé redundéncia entre as duas.

* KLEIN, WELFE e WELFE (1999, cap. 9) sugerem a utilizagio complementar de modelos anuais ou
trimestrais com modelos de freqiiéncia mais alta.

* Para a estimagdo a variavel foi utilizada como diferenga de logaritmos.

0 A varidvel dummy para o més de julho de 1994 ¢ significativa estatisticamente em decorréncia da
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Porém, esta redundancia ndo existe porque a série do nivel de utilizagio da capacidade
instalada apresenta comportamento muito mais suave do que o do PIB. Afora este
aspecto, a pouca defasagem entre a observagdo e a divulgagdo do nivel meédio de
utilizagdo da capacidade torna-a interessante para reestimagdes do modelo, além de sua
previsdo ser importante termOometro da percep¢do dos empresarios sobre o futuro da
economia. Neste aspecto, um interessante experimento com o modelo € considerar o
nivel de utilizagdo da capacidade instalada como uma variavel exogena, o que levaria a

produg@o a ser ditada pelas expectativas dos empresarios para o periodo.

Considerar o nivel de utilizagdo da capacidade como variavel de ajuste, entretanto,
ndo pode ser feito sem algumas observagdes. Como existem as limitagdes de capacidade
instalada e disponibilidade de m3o de obra na economia foi necessario incluir uma
restricdo que limitasse as oscilagSes do produto real. Neste sentido, considerando que
ndo houve na historia recente do pais problema de esgotamento da quantidade de mao-
de-obra, n3o foi imposta nenhuma restrigdo que envolvesse esta variavel. Para a
capacidade produtiva da industria foi limitada a possibilidade de oscilagdo da utilizagdo
da capacidade instalada entre 60% e 90%, de maneira coerente com o observado.’’
Adicionalmente, a cada més o nivel de utilizagdo da capacidade foi limitado aos valores
maximo e minimo observado a cada més a partir de 1982.% Estes valores podem ser

alterados como modificag¢do de cenarios do modelo.

A inexisténcia de significancia estatistica para outras variaveis como determinantes
do PIB, especificamente as de politica econdmica, como juros € gastos do governo €
decorrente da reagdo lenta do mercado de bens, ou seja, a produgdo ndo aumenta ou
diminui imediatamente. Em periodos curtos, como meses, estas reagdes ndo foram
percebidas, porque sio diluidas no tempo, o que s¢ modifica quando analisados periodos
mais longos, como pode ser observado no modelo GAMMA/IPEA (REIS ef alia, 1999).
Esta perda é um custo que o modelo apresenta pelo fato de trabalhar com variaveis

mensais.

mudanga de comportamento do indice de pregos utilizado como deflator do produto real.

3! Considerando a série a partir de 1982 o maior nivel médio de utilizagdo da capacidade instalada
levantado pela FIESP foi de 83,5% em agosto de 1989 e o menor foi de 59,6% em abril de 1990.

32 Excegio a esta regra foi o valor de abril de 1990, anormalmente baixo em decorréncia da interrupgdo
da produgido apds o bloqueio dos ativos financeiros no Plano Collor. Neste caso foi utilizado o segundo
valor mais baixo como limite inferior para o nivel de utilizagdo da capacidade instalada.



Para avaliagdo do desempenho da economia e do préprio modelo, bem como para
comparagdes entre varidveis, a partir do PIB mensal também € calculado o PIB
acumulado nos tltimos 12 meses.”> Uma aplicagio direta deste resultado é a verificagdo
da taxa anual de crescimento do produto do pais, além das relagdes entre variaveis € o

PIB, como a da quantidade de moeda ou divida publica.

Desemprego

A taxa de desemprego ¢ basicamente dependente do nivel de produgdo da
economia no modelo. Nio foram localizadas estimativas de equagdes de comportamento
do desemprego para a economia brasileira. Na literatura macroecondémica existe uma
ampla discussdo sobre o assunto, principiando pela formulagio simples que € a Lei de
Okun, segundo a qual a cada 1% que a taxa de desemprego estiver afastada da taxa
natural, o PIB estara afastado em 3% do produto potencial (HALL e TAYLOR, 1997, p.
134). Mais elaborada ¢ a teoria da taxa natural de desemprego, aquela em que nio ha
pressdo por mudanga nos salarios. FRIEDMAN (1998) afirma que a taxa natural de
desemprego ndo € um nimero constante, variando com o passar do tempo e de acordo
com outras condigdes da economia. "A taxa natural é um conceito que tem um
equivalente numérico - mas esse equivalente ndo é facil de ser avaliado e depende de
circunstincias particulares de tempo e lugar. E o mais importante € que ndo € necessaria

uma estimativa acurada para uma politica monetaria correta." (FRIEDMAN, 1998).

Existem criticas contundentes ao conceito de taxa natural de desemprego. Uma
delas, de carater humanista, ¢ de que considerar o desemprego como um fendmeno
natural seria um absurdo, ao aceitar que no capitalismo existe sempre uma parcela da
populagdo a quem ndo sdo dadas as condi¢gbes materiais ¢ de dignidade para participar
plenamente desta sociedade. Outra vertente considera que apesar de a taxa ser variavel €
necessario estima-la para que possa ser incluida em modelos empiricos da economia.
Este debate € infindavel, remontando as criticas de Keynes aos economistas neoclassicos,
que admitiam apenas o desemprego friccional e voluntario. Portanto, na concepg¢do
neoclassica, a taxa natural de desemprego seria igual ao desemprego friccional. Mesmo
ndo se considerando a economia em equilibrio de pleno emprego, como supunham os

neoclassicos, a taxa natural de desemprego sera aquela em que ndo ha pressdo para a

*> Equagiio 40 do apéndice a este capitulo.
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mudanga do nivel de salarios. Para que o modelo pudesse ser implementado foi

necessario incluir a taxa natural de desemprego, a despeito das polémicas.

A taxa de desemprego utilizada foi a apurada pelo DIEESE, a qual mostrou-se
mais facilmente modelavel do que a do IBGE.** A variavel foi utilizada na forma de
diferenga dos logaritmos (equagdo 17 do apéndice a este capitulo) e apresenta um carater
auto-regressivo, além de ser influenciada pelas variagdes do PIB. Estas manifestam-se
em alteragbes defasadas em até trés meses, ndo sendo detectada influéncia
contemporanea. As alteragdes do desemprego sdo afetadas positivamente pelas variagoes
do PIB no més imediatamente anterior, o que seria contraditério. Com defasagem de
dois e trés meses, entretanto, o efeito € negativo e o efeito final também € negativo, ou
seja, redugdes do PIB aumentam o desemprego. Também na equagdo de longo prazo do
desemprego existe a esperada relag@o inversa entre as variagdes do PIB e da taxa de
desemprego, como mostra a equagio 60 do apéndice a este capitulo. Ou seja, de maneira

coerente, variagGes positivas do PIB geram variagGes negativas na taxa de desemprego.

Inflacio

No modelo a inflagdo tem relagdo com o desemprego, numa abordagem de curva
de Phillips em sua versdao ampliada por expectativas. Por isso, a inflacdo € decomposta
em inflagdo ndo prevista e inflagdo prevista. Em decorréncia dos problemas discutidos no
capitulo 2 ndo se trabalhara, neste momento, com a modelagem através de expectativas
racionais. Consequentemente, a expectativa de inflagdo é obtida através de expectativas
adaptativas.®® Este procedimento foi utilizado em SAMOHYL (1978, Appendix II) e
PORTUGAL e MADALOZZO (1998), através da escolha do modelo ARIMA que
melhor desempenho apresentasse. Para o modelo as expectativas de inflagdo, ou inflagdo
prevista, foram obtidas a partir de valores defasados em um periodo da propria inflagio e
da vaniagdo da taxa real de cambio. Os coeficientes desta estimativa (equagdo 29 do
apéndice a este capitulo) mostram um elevado grau de realimentagio inflacionaria e a

influéncia da taxa real de cambio. A equacgio de longo prazo confirma a relagdo positiva

** A maior tratabilidade da taxa de desemprego do DIEESE comparativamente a taxa do IBGE também
foi detectada em PORTUGAL e MADALQOZZO (1998).

3 Expectativas adaptativas podem ser um caso especial de expectativas racionais, desde que o
comportamento das varidveis econémicas seja uma fungdo dos seus valores passados e os agentes
econdmicos as percebam desta forma.
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entre varia¢des da taxa real de cambio e inflagdo, como mostra a equagdo 64 do apéndice
a este capitulo.’® Para a estimagio da inflagio prevista foi utilizado um periodo bem mais
longo do que as demais ‘equagdes do modelo, com o intuito de captar a convivéncia do

pais com diferentes taxas de inflagdo.

A taxa de inflagdo de cada periodo € obtida adicionando-se & inflagdo prevista uma
variacdo ndo prevista (equacdo 27 do apéndice). Estas alteragdes ndo previstas da
inflagdo € que sdo relacionadas com modificagGes da taxa de desemprego (equacdo 28
do apéndice a este capitulo). Em outras palavras, mudancas na taxa de inflagdo além das
previstas pelos agentes economicos sio decorrentes de modificagdes na diferenga entre a
taxa de desemprego ndo aceleradora da inflagdo e a taxa de desemprego observada. Isto
significa que, sendo esta equagdo estatisticamente significante, a curva de Phillips esta
operando na economia. O primeiro ponto para verificar a plausibilidade da curva de
Phillips seria a determinagio da NATRU >’ A sua estimagdo para a economia brasileira
ndo foi necessaria, sendo utilizada diretamente a estimativa de PORTUGAL e
MADALOZZO (1998). Nesse trabalho sdo estimadas NAIRUs para a taxa de
desemprego do IBGE e do DIEESE, com o interessante resultado de que a taxa de
desemprego que nio pressiona a taxa de inflagdo para cima ou para baixo € estavel para
o desemprego medido pelo DIEESE e flutuante com a inflagdo para a taxa medida pelo

IBGE.

Para as mudangas na taxa de inflagdo ndo previstas também se verifica a defasagem
com que o mercado de bens se ajusta, como ja observado quando discutido o
desemprego. Como estas alteragbes da taxa de inflagio refletem uma interligagio entre o
mercado de bens e o mercado de trabalho, integrante do mercado de fatores de
producdo, a inflagdo ndo reage imediatamente as mudangas na demanda, na produgio ou

nos custos, onde entra o custo dos salarios.

Espera-se que o sinal dos coeficientes da influéncia das alteragdes da diferenca
entre a taxa de desemprego e a NAIRU sejam todos negativos, o que significaria dizer

que um aumento da taxa de desemprego tera como reflexo uma pressdo para reduzir a

*¢ Extrapola os objetivos do modelo e do trabalho a discussio sobre se as variagdes da taxa nominal de
cambio sdo ineficazes para influenciar a taxa real de cdmbio por serem anuladas pelos aumentos da
inflagéo.

3 NAIRU quer dizer Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment, ou seja, taxa de inflagdo ndo
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parcela ndo prevista da inflagio. Em termos econdmicos isso reflete o fato de que o
poder dos assalariados reduz-se com o aumento do desemprego, levando a uma menor
pressdo por aumentos de pregos por parte das empresas, decorrente de custos salariais
mais baixos em termos reais. As estimativas para o Brasil mostraram-se coerentes com a
teoria, como é observavel na equagio 28 do apéndice a este capitulo. Entretanto, ha uma
dindmica de curto prazo que praticamente se anula. O coeficiente da variagdo da
diferencga entre taxa de desemprego e NAIRU sobre a inflagdo ndo prevista € negativo
com um més de defasagem. Isto significa dizer que um aumento no desemprego leva a
uma diminui¢do da inflagio, que € o resultado esperado. Entretanto, com defasagem de
dois periodos o coeficiente € positivo e com valor absoluto praticamente idéntico ao da
defasagem de um periodo. Ou seja, o efeito das variagdes do desemprego sobre a
inflagdo ndo prevista anulam-se no primeiro e segundo més. Com isso, o efeito liquido
negativo € detectado pelo coeficiente negativo da defasagem de quatro meses. Na
equagdo de longo prazo (equagio 65) mantém-se a relagdo inversa entre variagdes na
diferenga entre a taxa de desemprego e a NAIRU e a parcela ndo prevista da inflag@o.
Isto significa dizer que a curva de Phillips ampliada por expectativas adotada no modelo
¢ coerente com o comportamento do desemprego e inflagdo no periodo utilizado para a

estimagao.

Uma questdo pratica importante para a utilizagdo do modelo a fim de analisar a
inflagdo € a ocorréncia de choques inflacionarios ou deflacionarios, sejam de oferta ou de
demanda. Esta ocorréncia € passivel de implementa¢cdo no modelo através da inclusdo de
um termo constante da equagdo da inflagdo no periodo de ocorréncia do choque
(equagdo 27 do apéndice a este capitulo). Exemplos seriam a ocorréncia de aumentos
nos pregos internacionais de produtos importados ou exportados pelo Brasil ou quebra
de safra agricola. Caso este choque seja decorrente da alterag@o da taxa real de cdmbio o
seu efeito é incorporado através da expectativa de inflagdo, mostrada na equagdo 29 do
apéndice, embora com um periodo de defasagem. Evidentemente este tratamento da
influéncia de um choque cambial sobre a inflagdo é simplificado, pois gera em um més o

efeito que ocorrera ao longo de varios meses.

Uma conseqiéncia direta da determinagdo da taxa de inflagio no modelo € a

aceleradora da inflagio.
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montagem do nivel de pregos para a economia, obtida diretamente da acumulagdo das
taxas de inflagdo, como mostra a equagido 42 do apéndice. A obtengdo do nivel de precos
facilita o calculo de valores nominais para as variaveis expressas em termos reais, a

grande maioria no modelo.

No bloco mercado de bens do modelo, em resumo, sdo determinados produgio,
precos e a taxa de desemprego. Para determinar estas variaveis € necessario determinar
também a demanda agregada, cujo comportamento deve ser proximo da produgdo ao
longo do tempo. Esta convergéncia entre renda ¢ demanda € obtida através das variagdes
de estoques. Os valores das variaveis deste bloco sdo expressos em termos reais, com o

que se tornam diretas as comparagdes de valores ao longo do tempo.

Dentre as variaveis expressas em termos reais e nominais duas tém especial
importincia no mercado de bens, embora originarias de outros blocos do modelo: taxa
de juros e taxa de cdmbio. Isto evidencia o elevado grau de interligacdo entre os
diferentes blocos. A taxa de cidmbio € determinada no bloco setor externo, embora
influenciada pelo nivel de pregos. Por outro lado, a taxa de juros real é determinada no

bloco mercado de moeda, também sendo influenciada pelo nivel de pregos.

3.3 Bloco Mercado de Moeda

No bloco mercado de moeda € obtido o equilibrio entre a oferta e demanda de
moeda. Todos os blocos do modelo interagem com o mercado monetario, porque o seu
comportamento gera alteragdes na quantidade de moeda ou sofre sua influéncia. Nesta
secdo ¢ analisada a oferta monetaria na economia e seu comportamento no modelo,
seguida da demanda por moeda e da operacionalizagdo da politica monetéria e do seu

efeito sobre a taxa de juros.
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Figura 2 - Bloco Mercado de Moeda
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Oferta de moeda

Neste bloco € operacionalizada, em ultima instdncia, a politica monetaria do
governo, considerando-se que no Brasil ha uma subordina¢do do banco central ao poder
executivo. Relacionado a politica monetaria esta um dos principais pregos da economia,
a taxa de juros. Ela é determinada no mercado de moeda. Esta taxa, que representa o
custo da reten¢do de recursos sob a forma de moeda ou depositos a vista, decorre da
interagdo entre a oferta e a demanda de moeda. A demanda de moeda reflete o
comportamento do publico, enquanto a oferta reflete o comportamento do publico e da

autoridade monetaria, como € discutido a seguir.

Em termos simplificados, para a determinago da quantidade de M1 na economia ¢
necessario saber-se apenas o valor da base monetaria € do multiplicador monetario,

como indicado na equacdo 55 do apéndice a este capitulo, que explicita as variagoes de
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M1 a cada periodo.**

A base monetaria é dada pela soma da quantidade de moeda em poder do
publico,”® o encaixe técnico dos bancos e o volume de reservas bancarias no Banco
Central. Como a autoridade monetaria controla o papel-moeda emitido e influencia as
reservas bancarias, consegue controlar M1. Isto implica considerar que a oferta de M1 ¢

exOgena, definida pelo Banco Central.

Neste sentido, existe uma tradicional forma de abordar a oferta de moeda que ¢
considera-la uma funco positiva da taxa de juros.” Esta relagio positiva ocorreria
-porque com uma taxa de juros mais elevada o sistema financeiro tenderia a aumentar a
oferta de empréstimos. A questdo envolvida € saber o funding para estas operagdes
adicionais. A ampliagdo dos empréstimos seria possivel porque com taxas de juros mais
elevadas os bancos seriam estimulados a efetuar operagdes de redesconto junto ao banco
central para repassar os recursos aos tomadores de empréstimos, obtendo um spread
nessa operagdo. Para que este tipo de operagio seja possivel as regras de funcionamento
do redesconto devem ser estaveis, porque caso mudem com freqiiéncia os bancos
facilmente seriam expostos a um descasamento de prazos ou taxas, fator que eleva o
risco. No caso do Brasil as operagdes de redesconto, classificadas como “assisténcia
fc'lnqan\ceira de liquidez” na contabilidade do Banco Central sio alteradas de acordo com a
necessidade da politica monetaria. Isto envolve tanto as regras para o acesso as linhas de
crédito como as taxas de juros envolvidas nas operagdes. Em outras palavras, a
assisténcia financeira de liquidez ou redesconto € um dos instrumentos de politica

monetaria a disposi¢do da autoridade monetaria na condugéo da politica monetana.

Para chegar-se ao valor do M1 da economia, o poder de compra imediatamente
disponivel, € necessario conhecer-se também o multiplicador monetario. O multiplicador
monetario existe porque os bancos emprestam uma parte dos recursos dos depositos a

vista. Em outras palavras, quando emprestam uma parte dos depositos, os bancos estdo

¥ O valor de M1 ¢ obtido pela adigio da variagio no periodo ao valor observado no periodo anterior
(equacdo 36 do apéndice). O valor nominal é o valor sem exclusdo do efeito inflacionario (equagdo 37).
*° Pliblico, neste contexto, significa todos os agentes econdmicos ndo criadores de moeda. A criagdo de
moeda ocorre através do empréstimo de parcela dos depositos a vista, sintetizado no muitiplicador
bancario. Em outras palavras, o publico sdo todos os agentes econdmicos a excegdo dos bancos
comerciais (no caso brasileiro também incluidos os bancos multiplos que trabalham com depésitos a
vista).

“° Por exemplo, McCALLUM (1989), cap. 4.



50

criando moeda. Do total de depositos a vista, uma parte fica com o banco para atender
aos saques dos correntistas, os encaixes técnicos. Quanto maiores forem os encaixes
técnicos dos bancos como propor¢do dos depdsitos a vista, menos recursos sobrardo
para empréstimos. O banco central, com o intuito de limitar a capacidade de criagdo de
moeda pelos bancos impde que os bancos depositem uma parcela dos depositos a vista
no proprio banco central. Com isto, esta parcela dos recursos ndo pode ser emprestada.
Estes depositos junto a autoridade monetaria sdo o depdsito compulsério e sdo
tecnicamente chamados de reservas bancarias. Quanto maior for a aliquota de depositos
compulsérios que o banco central determinar, menos recursos o banco podera emprestar
e, portanto, menor o multiplicador bancario. Um ultimo fator que afeta o multiplicador ¢
a preferéncia do publico entre papel moeda e depositos a vista. Quanto maior for a
preferéncia por papel moeda, menos recursos estardo a disposi¢ao dos bancos para

empréstimos e, portanto, menor sera o multiplicador monetério.

Uma outra maneira de interpretar o multiplicador monetario € dizer que ele
representa a quantidade de moeda criada pelo sistema financeiro a partir de uma emissdo
primaria de base monetéria, ou seja, ¢ dado pela razao Para o modelo foi
utilizado como multiplicador monetario a média de seu valor durante o ano de 1998,
periodo em que nd3o ocorreram grandes variagbes nos fatores que o determinam,

especialmente da aliquota de deposito compulsorio.

As variagdes que ocorrem na base monetaria sao monitoradas pelo Banco Central
e divididas de acordo com suas origens, os fatores condicionantes da base monetaria.
Estes fatores, cuja soma é a variagdo ocorrida na base monetaria refletem o que ocorre
em varios segmentos da economia. Por isso, no modelo a variagdo da base monetaria €
dada pela soma dos fatores condicionantes Governo, Setor Externo e Titulos Publicos
(equagdo 51 do apéndice a este capitulo). Esta classificacdo dos fatores condicionantes
ndo € idéntica a divulgada pelo Banco Central do Brasil, como seréd visto no bloco

governo.

Demanda por moeda

Como ja discutido, a taxa de juros é influenciada tanto pela oferta quanto pela
demanda por moeda. Apesar da existéncia de diversos estudos e estimativas da demanda

por moeda para o Brasil, como os de TRICHES (1992) e NAKANE (1994) foi efetuada
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uma nova estimativa. Isto foi necessario por causa das altera¢des ocorridas na demanda

por moeda com a implanta¢do do Plano Real.

A redugdo drastica do custo de oportunidade da retengdo de moeda fez com que a
taxa de juros observada estivesse em patamares muito diferentes das utilizadas na
estimagido das fun¢es de demanda por moeda. Conseqiientemente, a utilizagdo destas
equagdes geraria, obviamente, uma inconsisténcia no modelo, ao utilizar valores para as

variaveis muito distintos dos utilizados para a estimagao.

A demanda por moeda foi estimada a partir das primeiras diferengas da variavel,
(equagdo 21 do apéndice a este capitulo). As variaveis explicativas foram a propria
demanda por moeda defasada em um, quatro e cinco periodos, a primeira diferenga do
PIB acumulado nos tltimos 12 meses*' contemporinea e defasada cinco periodos, a
variagio do juro nominal,*> uma variavel de tendéncia e o més de dezembro. A
sazonalidade de dezembro é muito forte, representando R$ 7.5 bilhdes de acréscimo na
demanda por moeda, justificada pelo pagamento da gratificagdo natalina aos assalariados
e aos gastos de fim de ano. A significancia estatistica da variavel de tendéncia, por outro
lado, mostra a lenta e continua adaptagdo da sociedade brasileira a taxas de inflagdo mais
baixas do que as observadas nas décadas anteriores.*’ Coerentemente com a teoria, a
renda tem efeito positivo sobre a demanda por moeda, enquanto a taxa de juros tem
efeito negativo. Em ambos os casos os efeitos sdo tanto contemporaneos quanto
defasados. Isto mostra que a demanda por moeda reage imediatamente as mudangas que

ocorrem na economia, mas a mudanga de habitos nio € efetivada de uma s6 vez.

Na equagdo da diferenga da demanda por moeda as principais variaveis
explicativas, varia¢Oes da taxa de juros e variagGes do PIB, apresentaram os coeficientes
com os resultados esperados na teoria, inclusive para as defasagens. Um resultado
interessante é que as variagdes no PIB dos ultimos 12 meses tém um reflexo
correspondente a aproximadamente 15% desta variagdo na demanda por moeda, o que

indica que a demanda por moeda ainda ndo é muito sensivel as variagGes na renda.

' Equagdo 22 do apéndice a este capitulo.

** Equagdo 54 do apéndice a este capitulo.

“ Ainda necessita ser avaliada quantitativamente a influéncia da CPMF - Contribuigdo Proviséria Sobre
Movimenta¢des Financeiras, cobrada em todos os débitos em conta-corrente, sobre a demanda por
moeda e sua velocidade de circulagio.
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Politica monetaria e taxa de juros

A literatura de macroeconomia e economia monetaria tem reservado,*
tradicionalmente, grande espago para a discussdo sobre a melhor politica monetaria a ser
seguida: uma politica que fixe a taxa de juros e permita a oscilagdo da quantidade de
moeda ou uma politica voltada ao atingimento de metas quantitativas dos agregados

monetarios.

/No caso brasileiro, o Banco Central tem poder de mercado para efetuar freqientes
alteragdes nas taxas de juros e com isso atender a necessidades conjunturais, procurando
atingir uma meta de taxa real de juros (MEURER, 1995, cap. 3). Em outras palavras, o
Banco Central fixa a taxa nominal de juros, com o objetivo de atingir uma determinada
taxa real. Para isso a quantidade de moeda, através de alteragdes da base monetaria, €
utilizada como instrumento. Qutra alternativa para determinar a taxa de juros nominal
seria uma meta de cupom cambial, a diferenca entre os rendimentos dos titulos no
exterior e os do pais. Neste caso o objetivo da politica monetaria seria propiciar aos
investidores estrangeiros uma rentabilidade em suas aquisi¢gdes de titulos brasileiros
compativel com a necessidade de financiamento externo por parte da economia

bras11e1ra/

Na condug¢do da politica monetaria tem de ser consideradas as peculiaridades do
mercado. O mercado financeiro brasileiro esta concentrado em titulos de curto prazo.
Isto é reflexo de um longo periodo de inflagio elevada. Como taxas de inflagio mais
elevadas sdo mais volateis, a incerteza gerada pelas expectativas de inflagdo elevadas
leva a um encurtamento dos prazos dos titulos. Os compradores de titulos, ao terem
duvidas sobre as taxas esperadas de inflagdo, passam a exigir taxas de juros nominais
mais elevadas para compensar o risco de a inflagdo sofrer uma elevagdo. Em outras
palavras, a incerteza sobre as taxas esperadas de inflagio tem como conseqiiéncia 0
surgimento de um prémio sobre a taxa de juros nominal praticada no mercado. O Banco
Central, na condugdo da politica monetaria pode sancionar esta exigéncia de taxas mais

elevadas ou passar a operar com titulos de prazos mais reduzidos.

A alternativa a reducio do prazo dos titulos € a substitui¢do de titulos prefixados

por titulos pos-fixados, cuja remuneragio embuta uma taxa de juros acima da varia¢do



de um determinado indice de pregos. Este procedimento elimina uma grande parcela da
incerteza sobre os rendimentos futuros dos titulos. Um risco que ndo é eliminado com a
indexagdo € a ocorréncia de planos econdmicos de choque que tenham o objetivo de
reduzir a inflagdo. Como estes planos sdo aplicados em uma conjuntura de inflagdo
ascendente, normalmente existe alguma perda decorrente da defasagem entre o periodo
de coleta de pregos e o periodo de referéncia do indice, o que gerou polémicas e disputas

judiciais quando implementados varios planos no Brasil.

O risco que pode ser eliminado pelos titulos pos-fixados ndo se resume ao caso da
inflagdo. Quando ha expectativas de desvalorizagdo cambial passa a existir uma forte
demanda por titulos publicos indexados ao dolar. Esta demanda existe por parte de
agentes que os utilizam como hedge em relagio a dividas em moeda estrangeira ou

importagdes, bem como por especuladores que apostam na desvalorizagdo da moeda.

Em uma situagdo em que ha incerteza quanto ao comportamento futuro das taxas
de juros o Banco Central do Brasil tem utilizado um titulo pos-fixado cujo rendimento €
estabelecido pela taxa de juros média diaria do mercado secundario de titulos publicos.
Embora possa parecer estranho, o rendimento destes titulos é dado pelo proprio
rendimento dos titulos a cada dia. Como o juro € ajustado no mercado diariamente com
o surgimento de novas informag¢des e modificagdes de expectativas, o risco de o
portador destes titulos ter rendimentos negativos € substancialmente menor do que no
caso de titulos prefixados. Estes titulos sdo usados pelo Banco Central do Brasil quando
os compradores de titulos estdo exigindo juros muito elevados, acima do considerado
razoavel pela autoridade monetaria. Caso as previsdes de elevagdo dos juros por parte
dos compradores ndo se efetivem, a colocagdo do titulo pods-fixado com rendimento

. s e s . so. 4
atrelado ao juro diario implica custo da divida menor para o governo.*

A taxa de juros dos titulos publicos no mercado secundario - a taxa over-Selic ou

r q: . 46 , . - .
TMS - Taxa Média Selic*® ¢ a taxa basica para as operagdes do mercado financeiro
brasileiro. Taxas ativas do mercado financeiro tomardo a taxa basica como ponto de

partida, acrescentando custos operacionats, tributos, risco € lucro para chegar a taxa que

* Por exemplo, McCallum (1989), cap. 16.

“ Uma completa descri¢io das caracteristicas e operacionalizacio dos ativos negociados no mercado
financeiro brasileiro pode ser encontrada em Banco Central do Brasil (1997)

“¢ Selic significa Sistema Especial de Liquidagio e Custédia. E o sistema que registra e controla todas as



54

o cliente ird pagar. No caso de operagdes passivas a remuneragdo oferecida sera menor

que a taxa basica.

Dadas estas caracteristicas de opera¢do do sistema financeiro, a TMS pode ser
utilizada como taxa de juros no modelo, porque as demais taxas praticadas no mercado a
acompanhardo em maior ou menor grau. Ha diferencas de magnitude consideraveis

decorrentes principalmente do funding das operagdes, risco e volume envolvidos.

A taxa de juros nominal, portanto, sera uma variavel exdgena do modelo. Em
outras palavras, a politica monetaria operara no sentido de adequar a quantidade de
moeda a esta taxa de juros. Os juros, cujas variagdes afetam diretamente a demanda por
moeda, também tém influéncia sobre outras variaveis, especialmente através da taxa real
de juros. Esta sera calculada pelo desconto da inflagdo da taxa nominal mensal, como

mostrado na equacgio 31 do apéndice.

Uma variavel fundamental para o modelo e que ¢ influenciada pela taxa real de
juros € o nivel de produgdo da economia, através do custo de manutengdo dos estoques,
que reage as mudangas na taxa real de juros. Entretanto, esta influéncia da taxa nominal

de juros sobre a produgdo n3o € direta, mas mediada pela taxa de inflagdo.

A influéncia do setor externo sobre a base monetdria mostra o volume de
operagdes de conversio de moeda estrangeira em nacional e vice-versa que alteram a
quantidade de moeda em circulagdo. Este volume ndo € idéntico as variagdes das
reservas internacionais por causa da participagdo do governo e do Banco Central nas
alteragdes das reservas internacionais sem impacto monetario. Em outras palavras, é
possivel que ocorram variagdes das reservas internacionais sem impacto monetario
interno, porque as autoridades monetarias também alteram as posi¢des em reservas
internacionais sem a conversio em mdeda interna. Calculando-se o padrdo historico da
relagio entre as variagdes de reservas internacionais e o fator condicionante setor
externo na variagdo da base monetaria verificou-se que 93,5% das alteragdes das

. . . ~ o 47
reservas internacionais refletem-se em alteragdes da base monetaria.

Neste sentido, é necessario recordar que as variagdes das reservas internacionais

sdo iguais ao saldo do balango de pagamentos a cada periodo. A partir disso, pode-se

operagdes € posigdes de titulos publicos federais.
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determinar a influéncia do setor externo sobre a base monetaria partindo do saldo do

balango de pagamentos, gerado no bloco setor externo.

Uma outra maneira de alterar-se a base monetaria seria através de operagdes com
titulos publicos. Quando o banco central compra ou vende titulos publicos altera o
volume de reservas bancarias do sistema financeiro. Quando o banco central vende
titulos, passa a ter uma divida com os compradores dos titulos, o que significa dizer que
o detentor dos titulos esta emprestando recursos ao banco central. Portanto, nesta
operagdo as reservas dos bancos diminuem para que ocorra a liquidagdo financeira da
compra dos titulos pelo sistema financeiro. A operagdo inversa se da quando o banco
central recompra titulos publicos ou os resgata no vencimento: os titulos sdo trocados

por reservas bancarias.

As operagdes com titulos pablicos tém sido o instrumento mais importante para o
controle da liquidez da economia brasileira. Estas operagdes, através de leildes primarios
ou negociagdo de titulos ja emitidos, sdo utilizados para refinanciar a divida que esta
vencendo, fazer nova divida ou resgatar divida em poder do mercado. Isto quer dizer
que os titulos publicos sdo utilizados como instrumentos de politica fiscal € também de
politica monetaria. Neste altimo caso € feito tanto o controle do volume de moeda de
acordo com a programagio monetaria de até um ano como a sintonia fina a cada dia. Em
outras palavras, para que a taxa de juros chegue aquelas programadas pela autoridade
monetaria utiliza-se as opera¢des com titulos publicos, muitas vezes fazendo a operagio
inversa da ocorrida em outro fator condicionante da base monetaria. O valor das
operagdes com titulos pablicos é o seu efeito liquido sobre a base monetaria, ou seja, a
diferenca entre resgates e colocagdes. No modelo o valor das opera¢des com titulos
publicos é uma variavel de ajuste, utilizada para que a taxa de juros,'dada exogenamente,
seja atingida através da igualdade entre demanda e oferta de moeda. Isto ndo exclui, por
outro lado, experimentos para verificar como as taxas de juros nominal e real reagem a

um dado volume de operagdes com titulos publicos.

Da soma dos fatores condicionantes da base monetaria resulta a variagdo da base
monetaria (equagdo 51 do apéndice a este capitulo). Esta variagdo da base monetéria

vezes o multiplicador monetario tem como resultado a variagdo na oferta de M1 que,

“7 Equagio 69 do apéndice a este capitulo.
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igualada a demanda por moeda, garante o equilibrio no mercado monetario. Esta
condi¢do de equilibrio, explicitada na equagdo 23 do apéndice, € imposta como restrigao
para a resolu¢do do modelo. Ou seja, a resolugdo do modelo tem de garantir a igualdade

entre oferta e demanda de moeda.

Ainda é necessario considerar que medidas qualitativas de controle de operagdes
também sdo constantes na condugdo da politica monetéria no Brasil, envolvendo prazos
de operagdes, obrigatoriedade de direcionamento de créditos ou proibi¢do de operagdes.
Dada a dificuldade de quantificar estes controles e seus efeitos sobre a quantidade de

moeda em circulacio elas ndo serdo consideradas.

Fica clara, a partir desta descri¢do, a estreita interligagdo entre o bloco do mercado
de moeda com o bloco governo, descrito a seguir. Esta relagdo proxima entre moeda e
comportamento do governo € decorrente da énfase adotada no modelo de considerar a

politica econdmica através dos seus efeitos sobre a quantidade de moeda.

3.4 Bloco Governo

Neste bloco € operacionalizada a atuagdo do governo no modelo. A influéncia do
governo se da através de gastos, arrecadagdo e influéncia sobre a moeda. Nesta seg¢@o
sdo discutidos o orcamento do governo, sua influéncia sobre a base monetaria e a divida

publica, os quais estdo inter-relacionados.

Figura 3 - Bloco Governo
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ALIQUOTA TRIBUTACAOQO RELACAO DIVIDA/PIB
OUTRAS RECEITAS —»( GOVERNO \—> | o RECADACAO
TRIBUTOS
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O governo, no modelo aqui proposto, interfere na economia de diferentes formas:
gastos, arrecadagdo de tributos, fixagdo da taxa de juros, emissdo de titulos. E

necessario, portanto, verificar como ocorre esta atuagdo e seus resultados quantitativos.

Orcamento do governo e base monetaria

Uma das grandes preocupagdes dos analistas da economia relaciona-se com o
resultado primario do Tesouro Nacional, que € a diferenca entre receitas e despesas
correntes.*® Na pratica, o resultado primario mede o déficit (ou superavit) fiscal
excluindo dos gastos totais aqueles relativos a juros da divida publica.” O objetivo da
utilizagdo deste conceito € isolar o efeito de dividas anteriores sobre o resultado atual. Se
considerado o resultado total das contas do governo estara incluida a conta dos juros,
mas estes juros referem-se a dividas contraidas anteriormente, ndo refletindo somente a

condugdo corrente da politica econdmica.

No modelo o resultado primario é obtido dos fatores condicionantes da base
monetaria. Em outras palavras, 0 que se busca mensurar € o impacto do tesouro sobre a
quantidade de dinheiro em circulagdo na economia, como discutido em SAMOHYL e
MEURER (1997) e MEURER e SAMOHYL (1998a). Como os fatores condicionantes
da base monetaria medem a contribuigdo a variagdo total da base, isto permite que se
tenha, explicitamente, 0 quanto o tesouro esta contribuindo para 0 aumento ou retragao

da quantidade de moeda em circulag@o.

Na publicagdo dos fatores condicionantes da base monetéaria, além dos trés
principais, Tesouro Nacional, Titulos Publicos e Setor Externo, também € divulgado o
valor dos depdsitos de instituigdes financeiras e de fundos de investimentos, da
assisténcia financeira de liquidez e um valor residual “outros”. Para o modelo aqui
proposto o valor a ser considerado como a diferenga entre arrecadagio e gastos do
governo incluira estas rubricas menores, uma vez que representam fonte de receita ou
gasto do governo. Um exemplo de financiamento ao sistema financeiro através da linha
de crédito da assisténcia financeira de liquidez ilustra este fato: quando o banco toma

recursos junto ao Banco Central, isto tem como consequéncia um aumento da base

“¢ A importéncia do resultado primdrio pode ser ilustrada pela sua inclusio como meta a ser atingida nos
acordos com o FML
9 Uma boa sintese dos diferentes conceitos de déficit publico e as suas origens pode ser encontrada em
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monetaria e da liquidez da economia, ou seja, ha um efeito expansionista na liquidez, € o
Estado € que esta provendo estes recursos. Inversamente, quando ocorre o pagamento
de empréstimos ao Banco Central ha uma contrag@o da quantidade de moeda, cujo efeito
¢ o mesmo de uma receita do governo. Em suma, o impacto do governo sobre a
quantidade de moeda sera a variagado total da base monetaria menos o impacto do setor
externo e das operagdes com titulos publicos. Em termos praticos, a contribui¢do do
governo a base monetaria foi obtida descontando da variagdo da base monetaria as
operagdes com titulos pablicos e do setor externo. Isto significa que o governo esta
sendo analisado em seu conjunto e ndo através da destinagdo dos recursos, ou seja, o
interesse maior € na origem dos recursos. Em outras palavras, a €nfase € dada pela
mensuracdo do impacto monetario das decisdes governamentais, ou seja, estd se
utilizando o critério abaixo da linha para as contas publicas e ndo pela destinagdo dos
recursos, que € o critério acima da linha. No caso do Brasil, apesar da melhoria dos
dados sobre as contas publicas, as estatisticas de gastos ainda apresenta diferengas em
comparagdo com o financiamento dos gastos, o conceito abaixo da linha (JALORETTO,

1997).

Esta utiliza¢do dos dados consolidados do governo sempre aparece nos livros-
texto de macroeconomia,”® mas dificilmente nos trabalhos empiricos. Nas publicaces
sobre a economia brasileira normalmente € distinguido o comportamento do Tesouro
Nacional, executor da politica fiscal, da atuagdo do Banco Central, responsavel pela
politica monetaria. Para o Brasil, na realidade, esta distingdo € muito mais teorica do que
pratica. O fato de analisar-se separadamente o que esta sob o mesmo comando decorre
de os estudos sobre o setor publico serem efetuados principalmente dentro do préprio
setor publico. Um exemplo disso € a detalhada discussdo sobre lucro do Banco Central e
remunerag@o das disponibilidades do Tesouro Nacional (MEYER, 1997). Na realidade,
se o Tesouro Nacional tem suas reservas remuneradas ou se o Banco Central transfere
seus lucros ao Tesouro nio altera em nada a vida do publico.”’ Por isto se unificam estas

entidades em uma so, o governo, no modelo proposto.

RAMALHO (1997)

>° Por exemplo, BLANCHARD ( 1999), cap. 29.

1 STELLA e ROBINSON (1999) também analisam as inter-relacdes entre as contas do governo e do
banco central, concluindo que hd necessidade de manter as operagfes relativas a politica monetdria
separadas da contabilidade do governo. Os lucros do banco central, entretanto, fariam parte das receitas
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Esta unifica¢do do Tesouro Nacional e do Banco Central € importante porque
mesmo formalmente independentes, a sua influéncia reciproca é grande. Um exemplo é o
imposto inflacionario. Esta receita gerada pela inflagdo para bancos € governo sé ocorre
se permitida pela autoridade monetaria. Mesmo que o Tesouro ndo efetue gastos
correspondentes a este ganho, as perdas do publico ficardio com o Banco Central, a
senhoriagem. Senhoriagem também € possivel com o aumento da renda, que implica

maior demanda por moeda, desde que ndo se queira aumento da taxa de juros.

A maneira de efetuar a jungdo do Tesouro Nacional com o Banco Central passa
pelos fatores condicionantes da base monetaria, 0 que ndo é comum na literatura.
ExcecgOes sio os trabalhos de GARCIA (1995), que utiliza os fatores condicionantes
para discutir exclusivamente a passividade da politica monetaria € 0 de CARVALHO
(1997), que considera esta metodologia superior a execugdo financeira do Tesouro. Isto
ocorreria porque a contabilidade do Tesouro ndo mede o impacto monetario na
economia, pois inclui as transa¢des com o Banco Central, além de ndo incluir as

transagdes do INSS.>? Neste caso ndo é considerado, também, o governo consolidado.

E necessario ressalvar que, de maneira coerente com a metodologia adotada para o
modelo, o resultado das privatizagées € incluido no impacto contracionista ou
expansionista do Tesouro sobre a economia do pais. Como as privatizagdes sio limitadas
ao numero existente de empresas estatais ou de servigos fornecidos pelo Estado, o
alcance da privatizagio como fonte de superavits primarios ¢ limitada.”* A influéncia do
governo sobre a base monetaria significa 0 quanto estd sendo gasto comparativamente
ao que é arrecadado. Em outras palavras, considera-se a contribui¢do do governo a
variagdo da quantidade de moeda pela diferenca entre a arrecadagdo e os gastos, como

mostra a equag@o 4 do apéndice a este capitulo.

Neste calculo em que os gastos do governo sdo obtidos pela diferenga entre receita

do governo.

32 Um trabalho de compatibilizagio de metodologias entre Banco Central ¢ Tesouro Nacional passou a
inchuir no resultado do Tesouro as operagdes do INSS, como ja ocorria com os fatores condicionantes. As
diferengas entre as metodologias do Banco Central, Tesouro Nacional e das Contas Nacionais estio
explicadas em JALORETTO (1997).

53 A arrecadacdo do governo federal com privatizagdes foi de US$ 46,2 bilhdes no periodo de 1991 a
1998, dos quais US$ 26,6 sdo relativos ao setor de telecomunicagdes. (BNDES, 1999) As empresas
estatais passiveis de serem privatizadas estdo limitadas a uma parcela do setor elétrico, Petrobras e os
bancos federais. A maior destas empresas, a Petrobras, poderia geral uma receita de R$ 19 bilhdes
(RODRIGUES e GIAMBIAGI, 1998).
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fiscal e contribui¢do & variagdo da quantidade de moeda n3o € incluida a rubrica outras
receitas do governo. Em outras palavras, a conta outras receitas ndo € considerada como
parte da receita que pode influenciar os gastos. Isto significa que as outras receitas
apenas influenciam a variagdo da base monetaria, mas n3o o nivel de atividade, porque se
trata de uma transferéncia de ativos e nio de um fluxo no setor produtivo.”* A soma dos
tributos com as outras receitas tem como resultado a receita total do governo, como

indica a equacgdo 43 do apéndice.

Existe uma relagdo proxima entre o resultado primario das contas do governo e a
divida publica. Quando o superavit primario nio cobrir as despesas do governo com
juros ocorrera um aumento da divida publica, a ndo ser que seja decidido monetizar o
déficit. Em outras palavras, dependendo dos objetivos da politica monetaria e fiscal o
governo tera de decidir entre pagar os juros da divida aos detentores dos titulos ou
emitir novos titulos para evitar que haja aumento da quantidade de moeda em circulag@o
na economia. Esta inter-relacio constante entre decisdes do Tesouro e do Banco
Central, sob comando unico no caso brasileiro, torna necessaria a utilizagdo do
consolidado do governo central no modelo e nio o tratamento diferenciado de politica

fiscal e monetaria.>

Em tratamentos padrdo dos livros-texto de macroeconomia os gastos do governo
sdo considerados, pelo menos parcialmente, exdgenos, decorrentes de atitudes
discricionarias do governo.”® A arrecadagdo, por outro lado, ¢ geralmente associada
diretamente ao nivel de renda. Poucas tentativas tém sido feitas para esmiugar

econometricamente gastos e arrecadagdo do governo.

HERNANDEZ (1998) estima um modelo econométrico para a conta corrente do
governo no Brasil, com dados anuais, de 1951 a 1995. Um resultado interessante deste
trabalho mostra que a inflagdo tem efeitos positivos ou negativos sobre as contas do
governo, em diferentes periodos. Isto evidencia que tanto o governo quanto os agentes
privados adaptam-se a inflagdo, modificando o seu comportamento. Por outro lado o

resultado das contas do governo em relagio ao produto mantém-se relativamente

% PEGO FILHO, LIMA e PEREIRA (1999) analisam a influéncia das privatizagdes sobre o déficit
publico e divida piblica sem, entretanto, verificar o efeito monetario.

55 A inter-relagdo entre as decisdes de politica econdmica refletindo nos agregados monetarios e divida
publica € analisada em MEURER e SAMOHYL (1998b)
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constante ao longo do tempo. Como o trabalho trata das receitas e despesas correntes
ndo é detectado o efeito da inflagio e senhoriagem no financiamento do governo. Em
periodos curtos, entretanto, ndo sera factivel a utilizagdo de endogeneidade dos gastos,
inclusive em decorréncia de as séries mensais disponiveis serem, ainda, curtas. Por isso,
os gastos do governo serdo considerados exégenos no modelo. Mais especificamente,
como 0s gastos sdo um dos principais instrumentos para atingir os objetivos de politica
econdmica, eles servirdo como variavel de ajuste na solugdo do modelo para a fungéo

critério estabelecida.

A questio de como o orgamento do governo se equilibra, se através de aumentos
de impostos para compensar gastos maiores, ou gastos maiores para arrecadagdo maior
(spend-and-tax ou tax-and-spend) é discutida em ISSLER e LIMA (1997), utilizando
dados das contas nacionais. A conclusdo € de que o or¢amento do governo brasileiro €
equilibrado a longo prazo, mas o nivel de gastos precede a arrecadag@o, o que leva os
autores a sugerirem a separagdo entre o governo e banco central para evitar a
acomodacido monetaria de politicas fiscais expansionistas. No modelo aqui proposto este
problema ndo é abordado, porque a arrecadagdo de tributos esta relacionada ao PIB
(equacdo 49 do apéndice a este capitulo) e os gastos sdo varidvel de controle ou

exogena.

Desta discussdo fica evidente que uma variavel basica do modelo, pela sua
importancia na conducio da politica econdmica € a aliquota de tributagdo. Considera-se,
neste caso, que a parcela do PIB correspondente a tributos € constante a excegdo do més
de dezembro, em que é maior. Os valores utilizados para a carga tributaria foram as
médias dos tributos nos anos de 1996 a 1998. Este periodo foi escolhido porque a partir
desta data € que passaram a ser publicados os dados mensais do resultado da previdéncia
social de maneira compativel com os demais gastos do governo federal e a arrecadagdo
de ICMS pelos estados. A aliquota de tributacdo pode ser utilizada para experimentos de
politica fiscal, tornando-a mais contracionista, com o aumento da aliquota, ou
expansionista, com a redugdo da tributagdo. Este procedimento € respaldado pelos
resultados obtidos por HERNANDEZ (1998), de que as elasticidades-renda dos tributos

sdo proximas de 1.

3¢ Por exemplo, HALL ¢ TAYLOR (1997), cap. 13.
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A arrecadagio de impostos no modelo é a arrecadagdo fiscal do governo federal, a
receita propria do INSS e a arrecadagdo de ICMS pelos estados. Desta forma nfo sio
computados alguns impostos estaduais e municipais, mas cujo peso no total da estrutura
tributaria brasileira ndo € muito elevada. A arrecadagio de ICMS pelos estados da
federagdo, por outro lado, ndo tem influéncia sobre a base monetaria da economia, mas
qualquer gasto dos estados superior & arrecadagdo passara por repasses do governo
federal ou operagdes de crédito, passando, entdo, a influenciar o comportamentos dos
agregados monetarios. Gastos menores que a arrecadagdo serdo transferidos através de
operagbes usuais do sistema financeiro, com os conseqiientes impactos sobre os
agregados monetarios. Com isto, o comportamento do modelo ndo € distorcido pela
inclusdo da arrecadagdo do imposto estadual, mas tem-se um ganho consideravel com a

aproximagio da receita de tributos a efetivamente observada na economia.

Divida publica

A discussdo sobre o resultado or¢amentario do governo leva a discussdo sobre a
sustentabilidade do crescimento da divida publica. Este aspecto € explorado, entre outros
trabalhos, em ROCHA (1997). Neste trabalho sdo utilizados dados mensais de janeiro de
1980 a julho de 1993, mostrando que a divida publica brasileira € sustentavel em termos
de valor presente. Isto s6 é possivel, entretanto, pela criagdo de moeda. Como ja
discutido, a base monetaria € influenciada, no caso das decisdes governamentais, pelos
gastos, pelas receitas extraordinarias e pelas operagdes com titulos publicos. Em outras
palavras, 0 governo ao gastar aumenta a base monetaria, emite moeda, mas pode
esterilizar esta expansdo monetaria através da colocagio de titulos publicos. Esta decisdo

esta diretamente ligada ao comportamento da divida publica.

Quando a divida publica entra em uma trajetoria de crescimento explosivo passa a
existir a possibilidade de ela ndo ser paga, no contexto do equilibrio intertemporal do
orgamento publico. TANNER (1994, 1995) argumenta que o orgamento publico no
Brasil na década de 80 ndo era passivel de ser controlado por aumentos de receita ou
redugdo de gastos. O que o governo brasileiro fez foi reduzir a parcela da corregio
monetaria no crescimento da divida. Em outras palavras, reduziu o efeito da indexagao,

quando aplicados planos de redugéo da inflagdo. Como a inflagdo permanecia baixa por
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apenas curtos periodos, esta redug@o da divida passou a ser importante.

Esta discussio esta diretamente relacionada com a existéncia ou ndo de
senhoriagem, a qual ¢ influenciada pela inflagdo. Parece claro que o governo brasileiro
perdeu uma importante fonte de receitas com a redug@o da inflagdo no Plano Real. Parte
desta receita foi compensada com o aumento da demanda por moeda, que permitiu a
redugdo da divida publica mobiliaria. Esta redug@o, entretanto, ocorre apenas uma vez
(variavel de estoque) enquanto o déficit que alimenta o crescimento da divida, sendo

uma variavel de fluxo, ocorre a cada periodo.

No modelo a divida publica € dada pela divida no periodo anterior acrescida dos
juros reais do periodo atual e das operagdes liquidas com titulos publicos (equagéo 16).
A existéncia de receitas extraordinarias do governo, descrita acima influencia
diretamente a divida publica, porque os recursos monetarios gerados desta forma nédo
influenciam os gastos e vao resultar em queda da divida. Esta queda € possivel porque a
arrecadacdo gera redugdo da base monetaria e para atender a demanda de moeda sera
necessaria uma operagio expansionista (ou menos contracionista) através de titulos

publicos.

A divida também € expressa, no modelo, em termos nominais € em percentual do
PIB*®. Esta tltima maneira de expressar a' divida publica € interessante por mostrar
intuitivamente o carater estavel, declinante ou explosivo da divida publica, o que esta
relacionado com a sua solvibilidade a longo prazo. E interessante observar o elevado
crescimento da divida publica brasileira recentemente. PASTORE (1997, p. 619) ao
comentar o endividamento publico, ilustra a argumentagdo com nimeros que ja estdo
totalmente fora da realidade, apesar de os dados e a publicagdo serem recentes.

"O papel que era desempenhado pela senhoriagem, nos anos de inflagdes elevadas,
estd comegando a ser desempenhado, temporariamente, pelas receitas das
privatizagdes. Admitindo uma divida pablica em titulos da ordem de US$ 150,0
bithées, e uma taxa nominal de juros de 20% ao ano, o custo de servigos da divida é
de US$ 30,0 bilhdes por ano, que se for capitalizado e transformado em nova divida
produz um crescimento ndo sustentavel da divida. Uma receita de privatizagdes de

US$ 30 bithdes por ano, por dois anos, trunca o crescimento da divida publica por
dois anos, mas nao impede que o seu crescimento seja ndo sustentdvel quando as

37 Esta questdio também ¢ analisada em SAMOHYL (1992).
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privatizagbes se encerrarem. Da mesma forma como os efeitos da politica fiscal
expansionista sobre o crescimento da divida publica somente aparecem quando a

senhoriagemn € eliminada, seus efeitos ficardo claros quando as receitas de
privatizacOes desaparecerem.”

A proximidade da politica fiscal e politica monetaria e a impossibilidade de
distingui-las fica evidente quando se trata da senhoriagem, que pode ser decorrente de
uma politica monetaria de acomodagdo dos gastos. No modelo proposto a senhoriagem
ndo sera calculada explicitamente, mas podera ser facilmente deduzida, por ser a
variagio do estoque nominal de moeda. Para transforma-la em propor¢do do PIB ¢

necessario apenas um simples célculo.

O comportamento do governo no modelo, desta forma, afeta tanto a demanda
agregada quanto o mercado de moeda. Através dos gastos publicos influencia a
produgio e através das operagdes com titulos publicos garante o equilibrio do mercado
de moeda. Como a arrecadag¢do também tem influéncia sobre a as contas publicas, o
efeito liquido do governo sobre a quantidade de moeda ¢ dado pela diferenga entre a
arrecadacdo e gastos. Estas inter-relagSes das contas publicas acabam por influenciar,
também, a divida publica, pela colocagdo ou resgate de titulos, além da taxa de juros

incidente sobre ela.

Com o tratamento do governo como o consolidado do Tesouro Nacional e Banco
Central, através dos fatores condicionantes da base monetaria € necessario manter o
mesmo tratamento para o restante do modelo. Em outras palavras, a captura dos
principais movimentos da economia do pais através dos fluxos monetarios, que

caracteriza este modelo tem de ser mantida, como ocorre com o setor externo.

3.5 Bloco Setor Externo

Nesta se¢ido € explicado o funcionamento do setor externo no modelo. Inicialmente
¢ discutida a transformagdo dos valores em moeda externa constantes do balango de
pagamentos em moeda nacional. O restante da exposi¢d@o segue aproximadamente a
estrutura do balango de pagamentos: balanga comercial, balanga de servigos, transagdes

unilaterais, balanga de capitais e reservas internacionais.

*® Equagdes 14 e 15 do apéndice, respectivamente.



65

Figura 4 - Bloco Setor Externo
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Transformacéio dos valores do balanco de pagamentos em moeda nacional

Todos os valores monetarios utilizados neste bloco estdo expressos em moeda
nacional constante. O saldo da balanga comercial, por exemplo, é dado pela diferenga
entre exportagdes e importagdes convertidas de dolares para reais com base na cotag@o
do dolar comercial ao final de cada més. Estes valores nominais sdo deflacionados pelo
IGP-DI. Este procedimento poderia ser criticado com o argumento de que nem todas as

transagdes com o exterior sZo efetuadas através do dolar comercial.

A contra-argumentag:ﬁo a isto pode seguir duas linhas, ambas tornando defensavel
o procedimento utilizado: 1) o volume de transagdes efetuadas através do dolar flutuante
¢ muito pequeno se comparado com as transagdes efetuadas no segmento de taxas livres,
tanto em transagdes correntes quanto na balanga de capitais. 2) a diferen¢a entre as
cotagdes da moeda estrangeira nos dois segmentos de cambio € muito pequena. Esta
diferenga é mantida em nivel baixo porque o mercado financeiro tem condi¢des de fazer
arbitragens entre os dois mercados. A existéncia de dois segmentos de mercado cambial

no Brasil em sua histéria recente iniciou em 1990. A criagdo dos segmentos comercial e
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flutuante insere-se no contexto de uma gradual liberalizagdo das transagdes financeiras
com o exterior no inicio da década de 1990, refletindo o fim da restrigdo do volume de
reservas internacionais disponiveis, que obrigou o pais a adotar controles de remessa de
divisas durante a década de 80. Esta segmentagdo do mercado ndo foi a primeira da
historia do pais,” e foi eliminada a partir do inicio de fevereiro de 1999,% juntamente
com a mudan¢a de regime cambial do sistema de bandas para flutuante.®’ Com a
sistematica adotada para a conversdo das transa¢cdes em moeda nacional (utilizagdo da
taxa de cambio comercial e da taxa unificada) eventuais altera¢es na forma de condugio

da politica cambial brasileira ndo acarretardo necessidade de modifica¢cdes no modelo.

A utilizagdo dos valores das transagdes com o exterior em doélares convertidos em
moeda nacional apresenta dois importantes aspectos que fortalecem o realismo do
modelo. A utilizagdo dos valores das transagdes convertidos em moeda nacional vai
permitir que sejam captadas as variagdes na taxa real de cimbio. Neste sentido, os gastos
e recebimentos dos agentes econdomicos dentro do pais serdo expressos na moeda local,
acompanhando as alteragdes dos precos relativos entre o pais € o resto do mundo.
Consequéncia deste procedimento serd a possibilidade de detectar o efeito Curva J,
segundo a qual no curto prazo uma desvalorizagdo da moeda nacional gera um aumento
no déficit em transagGes correntes. Isto seria consequiéncia de, logo apds a
desvalorizagdo, alterar-se o preco medido em moeda interna, mas as quantidades
permanecerem inalteradas. Somente apds algum tempo as quantidades reagem, levando a

uma melhora do saldo de transagdes correntes.®

Na literatura sobre o setor externo da economia brasileira algumas caracteristicas
sobressaem. Um aspecto € a abundancia de estudos e estimativas de comportamento das
exportagdes e importagdes, enquanto ha uma lacuna enorme em estimativas para o

comportamento da balanga de servigos e da balanga de capitais.

Uma excecdo € o trabalho de LEMGRUBER (1976), que faz estimativas para

importagdes e exportagdes, mas também para a balanca de servigos e de capitais.

** Uma compilagdo da historia das politicas e regimes cambias no Brasil pode ser encontrada em
KESSEL (1997).

" Resolucdo 2588, de 25 de janeiro de 1999.

¢ Comunicagio 6565, de 18 de janeiro de 1999.

%2 Nos trabalhos sobre importagdes e exportagdes brasileiras ndo ha consenso sobre o efeito do cambio
sobre o seu comportamento (SACHSIDA e TEIXEIRA, 1999).
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Contudo, o faz de maneira superficial. "Certamente a analise dos servigos e dos capitais €
menos minuciosa do que a feita para a conta comercial, mas de qualquer modo espera-se
que os resultados aqui discutidos sirvam de motivagdo para pesquisa futura sobre o
assunto." (LEMGRUBER, 1976, p. 3 13) O modelo estimado utiliza poucos dados para a
estimagdo, 1965 a 1974. A maior parte dos trabalhos, entretanto, restringe-se a balanga

comercial.

Balanca comercial

Uma das primeiras tentativas de maior sofisticagdo na previsio e estimagdo do
comportamento de exportagdes e importagdes para o Brasil foi a de BRAGA e
MARKWALD (1983), onde é estimado um modelo para produtos manufaturados com
um sistema de equagdes simultaneas para a demanda e oferta de exportagdes, deixando
de lado a conveniente suposi¢io de pais pequeno.” O modelo foi estimado utilizando
minimos quadrados em trés estagios. Os dados sdo, em sua maioria, trimestrais, sendo
alguns anuais. A conclusdo dos autores ¢ de que a demanda por produtos manufaturados
brasileiros no exterior € sensivel a renda e aos pregos e, desta forma, o Brasil ndo pode
ser considerado um pais pequeno. Uma equagdo de importagdes que incorpora um
mecanismo de corre¢do de erros esta em PORTUGAL (1992). A maioria dos estudos
posteriores segue esta linha, como CAVALCANTI e RIBEIRO (1998) e CASTRO e
CAVALCANTI (1997).

Na estimativa do comportamento de importagdes e exportagdes para o modelo
aqui proposto os resultados ndo foram adequados quando utilizados os dados do periodo
apos a implementacdo do Plano Real. Por isso foram utilizados os dados mensais de
1982 a 1998, com resultados consideravelmente melhores. Explicagdo para isso €
encontrada em CAVALCANTI E RIBEIRO (1998), que afirmam nio ser possivel a
analise do comportamento das exportagdes com os dados agregados, sendo necessaria a
desagregagdo em manufaturados, semimanufaturados e basicos.** Nesse trabalho também
¢ comentada a dificuldade de se conseguir uma boa estimativa para as exportagdoes com
dados mensais. Para o modelo, entretanto, ndo existe alternativa a estimagio das fungdes

com dados mensais.

® Pais pequeno ¢ aquele que nio influencia os pregos no mercado mundial.
® Isto, entretanto, foge aos objetivos deste trabalho.
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Para o comportamento das exportagdes reais foi efetuada a estimativa utilizando a
diferenga do logaritmo da variavel. Como mostra a equagdo 20 do apéndice, além do
comportamento auto-regressivo para os periodos 2 e 6, as exportagdes também
dependem da taxa de cadmbio real contemporanea e do indicador do nivel de atividade
industrial dos Estados Unidos. Esta ultima foi utilizada como proxy do comportamento
dos importadores de produtos brasileiros e considerada exégena. Nesta equagdo ndo foi
detectada sensibilidade defasada das exportagdes a taxa de cambio. Isto significa que ao
longo do tempo as exportagdes brasileiras sdo relativamente auténomas em relagdo ao
cambio, embora alterem a receita dos exportadores. O resultado positivo contemporaneo
para alteragdes na taxa real de cidmbio é explicavel pelo fato de os dados estarem

€Xpressos em reais constantes.

Por outro lado as exportagdes sdo elasticas as mudangas na produgdo industrial
dos Estados Unidos, com defasagens de dois, trés e cinco meses. O efeito € positivo para
as defasagens dois e trés, mas negativo para o quinto més. A equagdo estatica de longo
prazo (equag¢do 62 do apéndice) confirma o impacto positivo do indicador do nivel de

atividade industrial nos Estados Unidos sobre as exportagdes.

Para as importagdes também foi efetuada a estimativa com a variavel expressa em
diferenca de logaritmos. A equag@o estimada para as importagdes ndo € a padrdo
encontrada em livros-texto de macroeconomia,”” uma vez que na equacgdio padrio as
importagGes sdo inversamente relacionadas as variagGes da taxa de cambio, o que ndo
ocorreu (equacdo 18). Por outro lado, a relagdo direta das importagdes com as variagdes
do PIB manifestou-se, contemporaneamente ¢ com defasagens de dois e trés meses.
Todos os coeficientes apresentaram os sinais positivos esperados. No caso das
importagGes o efeito auto-regressivo estende-se durante trés meses. De maneira similar
as exportagdes, as importagdes s3o inelasticas a taxa de cambio. Contemporaneamente o
efeito das variagdes da taxa real de cambio sdo positivas sobre as importagdes, 0 que
quer dizer que uma desvalorizagdo da taxa real de cimbio leva a um aumento das
importagdes. Com uma defasagem de trés meses o resultado é o inverso, o que

caracteriza o efeito curva J para a economia brasileira, segundo o qual num primeiro

% Cfe., por exemplo, DORNBUSCH ¢ FISCHER, cap. 6 ¢ HALL e TAYLOR, cap. 6.



69

momento uma desvalorizagdo cambial leva a uma deterioragio do saldo comercial ® A
equagdo de longo prazo (equagdo 60) confirmou os sinais positivos tanto para as
variagdes da taxa de cdmbio quanto para as variagdes do PIB, embora com magnitudes
baixas. Isto significa que além de existir o efeito curva J no curto prazo, as importagdes
estdo sendo afetadas por outros fatores, ndo incluidos nas variaveis explicativas. Este
seria, eventualmente, o caso de tarifas e outras medidas de politica externa. Também
existe a possibilidade de trabalhar-se com a inclusio na equagdo do modelo de um
mecanismo de correcdo de erro, que apresentou-se com o sinal negativo esperado e nivel

de significancia de 1,87%, além do sinal esperado na equagdo de longo prazo.

Nio foi incluido na estimagdo do comportamento das importagdes o efeito das
tarifas, embora seja clara a sua influéncia sobre o total importado, j4 que um aumento
das tarifas equivale a um encarecimento dos produtos importados. A implementagdo da
inclusdo das aliquotas de importagdo seria muito complicada, como € possivel
depreender do estudo de BAUMANN, RIVERO e ZAVATTIERO (1997). Além das
dificuldades de calcular a aliquota média, dada a diversidade de tarifas vigentes a cada
periodo, esta aliquota deveria ser ponderada pelo volume importado de cada
mercadoria.’” Uma das dificuldades para a implementagdo de tarifas como varidvel
explicativa das importagdes no modelo € que as alteragdes que ocorrem dificilmente
afetam a todas as importagdes e também ndo s@o uniformes, considerando que o modelo

trabalha com dados agregados.®®

A poupanga externa da economia de um pais ¢ dada pelo saldo de transagdes
correntes. Esta conta inclui, além da balanca comercial, a balan¢a de servigos e as

transagoes unilaterais.

Balanca de servicos e transacdes unilaterais

Apesar de o saldo da balanga de servigos brasileira sempre ser negativo e em

% Para uma sintese didatica sobre o efeito curva J ver, por exemplo, KRUGMAN e OBSTFELD, cap. 16,
p. 473-477.

¢ CASTRO e CAVALCANTI (1997) calculam a tarifa com base na relago entre o total arrecadado com
as tarifas e o valor total das importagGes, mas em estimativas com dados anuais. O problema da auséncia
de uma série de dados mensal para as tarifas ¢ referido em CARVALHO ¢ PARENTE (1999), mas os
autores acabam omitindo a variavel das estimativas.

% Também ndo sio consideradas as restrigdes quantitativas as importagdes referidas em RESENDE
(1997).
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valores elevados, ndo lhe € atribuida a mesma importancia da balanga comercial. O seu
efeito sobre o saldo de transa¢des correntes e, por conseqiiéncia, sobre as necessidades
de financiamento externo que historicamente caracterizam a economia do pais sdo

enormes.

A balanca de servigos tem uma grande importdncia na analise dos agregados
econdmicos, por concentrar a remuneragdo dos fatores de produgdo de propriedade de
ndo-nacionais. Juros, lucros e outras remuneragdes de fatores de produgdo devidos a
estrangeiros ou recebidos por nacionais do exterior sdo contabilizados neste grupo do
balanco de pagamentos. Especificamente no caso brasileiro a balanga de servigos €
cronicamente deficitaria, porque se utilizam recursos do exterior, especialmente capital,

que necessitam ser remunerados.

A anilise dos dados da balanga de servigos, transa¢des unilaterais e balanga de
capitais exige um cuidado especial em decorréncia do pequeno tamanho da amostra. Os
dados mensais referentes a estes itens do balango de pagamentos estdo disponiveis
apenas a partir de 1997. Considerando algumas defasagens nas estimativas, fica-se com
um numero reduzido de graus de liberdade. Com o passar do tempo, entretanto, as
futuras reestimativas das equagdes para a atualizagdo do modelo, gerardo crescente

confiabilidade desses itens.

Alguns segmentos importantes da balanga de servigos, como o turismo, tém o0s
mesmos condicionantes dé balanga comercial, como renda interna, taxa de cambio e
renda do exterior. Caso o objetivo fosse estimar um modelo desagregado, o
procedimento seria 0 mesmo. Como ndo € este o caso, sera necessario efetuar uma
estimativa de comportamento da balanga de servigos, mesmo que uma grande parte de
seu resultado seja exdgeno. Uma parcela destas componentes pode ser incluida no
modelo como no caso dos juros, que sio calculados sobre o estoque de divida externa. O
principio poderia ser o mesmo para as remessas de lucros e dividendos, embora se espere
que a capacidade preditiva seja menor, porque as remessas de lucros dependem dos
resultados das empresas, tendo desta forma mais fontes de variagdo. As tentativas de

estimagdo, em todo o caso, passardo por este caminho.

Para a balanga de servigos foi efetuado o desmembramento em juros e outros
servicos. Também foram estimadas as respectivas equagdes (no apéndice a este capitulo,

equagdes 32 e 38, respectivamente). Os juros reais apresentam um forte grau de auto-
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regressividade, atuando até o quinto més. Variagdes contemporaneas da taxa de juros do
exterior, a prime rate, considerada exdgena, tém efeitos contrarios sobre o volume de
juros no balango de pagamentos, o que é revertido no quinto més.*> O mais provavel ¢
que este estranho resultado seja reflexo de comportamentos especificos do periodo de 24
meses utilizado para a estimativa das equagles. Neste periodo a taxa de juros estrangeira
caiu, mas o volume de juros pagos aumentou, em decorréncia do maior endividamento
externo, especialmente do setor privado. A equacgdo de longo prazo (equagdo 66 do
apéndice), entretanto, apresenta a esperada influéncia negativa da taxa de juros do
exterior sobre a conta de juros do pais, ou seja, um aumento da taxa de juros leva a um

aumento no déficit da conta de juros, bem como o valor médio ser negativo.

No caso dos outros servigos (equagdo 39 do apéndice a este capitulo), que
representa a diferenga entre o saldo da balanca de servigos e a conta de juros, ja ha um
comportamento mais simples, dependente apenas das variagdes da taxa de cambio real, e
com o sinal negativo esperado em uma defasagem. Neste caso especifico a formulagéo
adotada tem como consequéncia que a equagdo dindmica e a estatica de longo prazo
sejam coincidentes (equagdo 67 do apéndice). Isto acontece porque a variavel
dependente ndo tem defasagens e a independente apenas a primeira, sem efeitos

contemporaneos,

As transagdes unilaterais também foram estimadas, mas os resultados para uma
equacdo com outras variaveis explicando o seu comportamento ndo foram bons, quando
consideradas previsdes para periodos fora da amostra. O mesmo problema ocorreu
quando considerada uma formulagdo auto-regressiva. Por isso, o saldo liquido de
transagdes unilaterais foi considerado ex6geno no modelo. Com um maior nimero de

observagdes para esta variavel devera ser obtida uma formulagido adequada.

De acordo com as defini¢gbes do balango de pagamentos, a soma da balanga
comercial, balangca de servigos e transagGes unilaterais gera o saldo de transagdes
correntes (equacdo 1 do apéndice a este capitulo). Para chegar-se ao saldo do balango de

pagamentos € necessario ainda incluir o saldo da balanga de capitais.

% Apesar de o teste ADF para a prime rate ndo ter rejeitado a hipétese nula de existéncia de raiz
unitaria, a variavel foi utilizada sem diferenciagdo para manter a coeréncia de resultados com a variavel
de juros liquidos do exterior.
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Balanca de capitais

Nio existem estimativas para o comportamento da balanca de capitais brasileira,
seja para investimentos diretos, empréstimos, financiamentos ou investimentos de
portfolio. No caso de investimentos de portfolio, teoricamente a entrada de capitais
dependeria do diferencial de taxa de juros e das expectativas de variagdes cambiais,
desde que o risco nos diferentes paises fosse 0 mesmo, o que obviamente ndo acontece.
Para os investimentos diretos a entrada de capitais depende das expectativas de lucros,
ou seja, dos fundamentos da economia, o que inclui fatores de risco. Em ambos 0s casos
os investidores estrangeiros desejardo poder retirar os capitais ou sua remuneragao
quando necessario ou conveniente. A condi¢do para isso € a existéncia de reservas
internacionais no futuro. O problema para estimar-se a balanga de capitais € a

subjetividade do risco, o que implica sua dificil mensuragéo.

Uma possibilidade de medi¢do do risco percebido pelo mercado seria considerar a
diferenga entre o valor da moeda estrangeira e dos juros no mercado futuro. Em outras
palavras, o bonus cambial esperado seria uma proxy do risco percebido para o pais.” A
implementacdo deste procedimento, entretanto, € praticamente impossivel, porque os
contratos de cdmbio e juros futuros negociados com moeda brasileira tém prazos curtos,
de no maximo seis meses, ¢ volumes e liquidez baixos, 0 que torna as cotag¢des
extremamente volateis, sensiveis a qualquer movimento de algum operador com maiores
volumes. A volatilidade destes mercados também € influenciada pelas expectativas sobre
o pais, outro item muito sujeito a altos e baixos. Conseqientemente a tendéncia €

considerar o saldo da balanga de capitais como exogeno.

Para a balanga de capitais foram efetuadas tentativas de operacionalizagdo do
modelo com uma equagdo estimada e com a varidvel sendo considerada exogena. A
equagdo estimada (equagdo 2 do apéndice) tem de ser considerada com reservas em
conseqiiéncia do pequeno periodo coberto pelos dados e as turbuléncias ocorridas no
mercado mundial de capitais no periodo. Mesmo consideradas estas ressalvas, os
resultados econométricos sdo interessantes, embora ndo permitam uma interpretagdo
unica. O primeiro ponto interessante foi a significancia estatistica da variavel binaria para

crises externas. Estas variaveis foram atribuidas aos meses de outubro de 1997 (crise

"0 Este procedimento foi adotado em SILVA (1999).



asiatica) e setembro de 1998 (crise russa). O valor obtido foi de R$ 15,8 bilhdes de saida
de capital quando ocorre uma crise externa. Em termos operacionais este resultado pode

ser utilizado para a inclusio de crises externas no cenario do modelo.

Mais complexa € a relagdo entre o saldo da balanga de capitais e a taxa de cambio
e taxa real de juros. Para ambas a defasagem estatisticamente significante foi a terceira,
n3o havendo influéncia contemporanea. Isto significa que alteragdes da taxa de cambio e
da taxa de juros influenciam o saldo da balanga de capitais apenas trés meses apos a sua
ocorréncia. Os sinais de ambas sdo contraditérios: uma desvalorizagdo cambial diminui a
entrada de capitais (ou aumenta a sua saida), enquanto um aumento da taxa de juros

aumenta a entrada de capitais (ou diminui a sua saida).

A relagdo positiva entre taxa de juros real e entrada de capitais € esperada, porque
significa um aumento da rentabilidade das aplicagcdes em titulos no Brasil. Entretanto, a
analise efetuada pelo investidor externo ndo € tdo simples e ndo passa necessariamente
pela taxa real de juros, mas pela taxa nominal de juros, combinada com a taxa de cambio
corrente e taxa de cambio esperada para o momento da saida. Neste sentido, um
aumento corrente da taxa de cdmbio deveria estimular a entrada de capitais. Por outro
lado, um aumento futuro da taxa cambial, tenderia a desestimular a entrada de capitais.
Em outras palavras, em caso de expectativa de desvalorizagdo cambial tendera a haver
saida de capitais ou o adiamento da entrada. Como as variagGes da taxa de cambio real e
taxa de juros afetam a entrada de capitais com trés meses de defasagem, este tempo pode

estar sendo utilizado pelos investidores internacionais para refazer os seus portfolios.”

Outra possibilidade de interpretar este resultado seria considerar que as taxas de
juros e de cambio reagem as modificagoes do fluxo de capitais, com o objetivo de manter
a entrada de capitais em niveis compativeis com as necessidades de financiamento do
déficit em transagOes correntes. Esta hipotese € intuitivamente atraente e amplamente
acelta, mas a sua comprovagdo econométrica exige uma amostra maior e o tratamento

das expectativas de variagdes cambiais e de comportamento da taxa nominal de juros.

A implementagio do saldo da balanga de capitais como enddgeno no modelo,
entretanto, ndo gerou resultados muito adequados, especialmente em decorréncia da sua

grande variabilidade. Em decorréncia disso o padrdo do modelo € considerar o saldo da
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balanga de capitais como exogeno.

Variacao das reservas internacionais

Tendo-se o saldo de transagdes correntes e da balanga de capitais estara dada a
varia¢do das reservas internacionais do pais que, a principio, deveria ser igual ao impacto
monetario do setor externo sobre a base monetaria. E importante destacar um aspecto
com relagdo as reservas internacionais, uma vez que ndo se pode considerar que a
mobilidade de capitais seja livre entre o Brasil e o resto do mundo. Todas as operagdes
de cambio no Brasil tém de passar pelo Banco Central e a posi¢do comprada ou vendida
em moeda estrangeira dos bancos tem limites, estabelecidos pela autoridade monetaria e
modificados de acordo com as suas necessidades e conveniéncias. As condi¢des para o
controle das remessas de moeda estrangeira sdo de facil implementagdo, o que significa
que uma operacdo de compra e venda de moeda estrangeira por agentes privados nio
implica a imediata alteragdo das reservas internacionais. N3io havendo controle cambial,
entretanto, as variagdes das reservas internacionais deveriam ser iguais a influéncia do
setor externo sobre a base monetaria. Isto, entretanto, nio acontece. A existéncia de
divida externa publica e emissdo de titulos no exterior pelas autoridades monetarias faz
com que ocorram transagdes que afetam as reservas, mas que ndo tém impacto
monetario. Desta forma, n3o ¢ possivel igualar a variagdo das reservas internacionais
com 0 seu Impacto monetario, embora haja comportamento similar entre elas. A
definicdo das reservas internacionais no modelo, portanto, vira do balango de

pagamentos.

Como visto até agora, diferentes varidveis do modelo dependem da taxa real de
cambio, que mostra os pregos externos expressos em moeda interna. Isto significa que
para calcula-la € necessaria a taxa de cambio nominal, o nivel de pregos interno e o nivel
de pregos do exterior. O nivel de pregos interno € uma variavel endogena do modelo,
incorporada ao calculo da taxa de cambio real. O nivel de precos do exterior foi
aproximado pelo indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos, dado
exogenamente. Para a taxa de cimbio nominal foram efetuadas tentativas de utilizagdo
de regimes de cambio fixo e de cambio flutuante. Os resultados com cambio flutuante

n3o foram razoaveis, gerando frequentes situagdes de impossibilidade de solugdo. Isto é

"' Com a formulagio adotada as equagdes de curto prazo e de longo prazo sdo idénticas.
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decorréncia de o modelo ter sido estimado com base no periodo de cidmbio fixo da
economia brasileira e da extrema sensibilidade as variagdes da taxa de cambio. Isto pode
ser ilustrado pela disparidade das previsGes sobre cambio e inflagdo disponiveis em

janeiro e fevereiro de 1999, ap6s a mudanga de regime cambial.

Um ultimo aspecto incorporado ao bloco do mercado externo foi a exigéncia legal
existente no Brasil, de que as reservas internacionais devem ser suficientes para pelo
menos trés meses de importagGes. Isto foi implementado no modelo através da divisdo
do volume de reservas internacionais de cada periodo pela média de importagdes dos trés

meses anteriores € imposta como restrigdo na solugdo do modelo.

Em sintese, o bloco setor externo da economia gerara a variagdo das reservas
internacionais a partir dos saldos dos componentes do balanco de pagamentos. Estes
componentes também tém influéncia sobre a produgdo do pais e a renda externa. Em
outras palavras, ha canais de transmissdo entre o setor externo e os demais blocos do

modelo.

As caracteristicas operacionais do modelo aqui descritas serdo retomadas quando
analisados cenarios alternativos para a economia brasileira com a utilizagdo do modelo,

no proximo capitulo.
A figura 5, abaixo, sintetiza as principais entradas e saidas do modelo.

Figura S - Principais Entradas e Saidas do Modelo
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Apéndice ao Capitulo 3 - Equac¢des do modelo e Equacdes de longo prazo

3.A.1 Equacgdes estimadas e identidades do modelo

1) BCR=XR - IMPR

2) BKR =-1464,7 -4671,3* VARCAMR; + 4799,5*JUROREAL; -
15831*CRISEEXT

3) BM =BM:t-1 + VARBM
4) BMGOV = GASTOGOV - RECTOT

5) BMNOM = BM*PRECOS

6) BPR = TCR +BKR

7) BSR = JUROXR + OUTSERXR

8) CAMR = CAMNOM*IPCEUA/PRECOS

9) CONS = 0,6*PIBMESR

10) CUSTOEST = EST*(JUROREAL/100)

11)DA = CONS + INV + GASTOGOV + DEMEXT

12) DEMEXT = BCR + BSR - RENDAEXT

13) DES = EXP(LDES)

14) DIVPIB = DIVPUBR/PIBAC12R

15) DIVPUBNOM = DIVPUBR*PRECOS

16) DIVPUBR = DIVPUBR,.;*(1+JUROREAL/100) - TP

17) DLDES = 0,0047477 + 0,61563*DLDES,.; - 0,47626*DLPIBMESR,.; -
0,30811*DLPIBMESR;.3

18) DLIMPR = -0,0054406 -0,50871*DLIMPR.., -0,3277*DLIMPR .., +
0,0046553*VARPIBMES + 0,012365*VARPIBMES ., +
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0,0064469*VARPIBMES,; + 0,0098325*VARCAMR -0,0047465*VARCAMR 3
19) DLPIBMESR = 0,15648*DLPIBMESR,.; + 0,68964*DLUTCAP + 0.049010*MAR

+ 0,025896*MAI - 0,029558*JUL + 0,015751*AGO - 0,025698*NOV -
0,033872*DEZ + 0,17798JUL9%4

20) DLXR = -0,00077259 - 0,15887DLXR ¢ - 0,17528DLXR;s + 1,2709DLINDEUA.;

+ 0,82026DLINDEUA ; - 1,7173DLINDEUA .5 + 0,013339VARCAMR

21)DM1 =-1995,3 - 0,43445*DM 1, -0,18985*DM 1,4 -0,18240*DM1,.5 +
0,10229*DPIB12 + 0,072832*DPIB12,5 - 1336*VARJURONOM -
1854, 7*VARJURONOM,; + 52,948*TEND + 7499,7*dez

22)DPIB12 = PIBAC12R - PIBAC12R,,
23) EQOFDEMM1 = VAROFM1 - DM1
24)EST = EST,., + VAREST
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25)IMPR = EXP(LIMPR)
26) IMPUS = IMPR*PRECOS/CAMNOM
27)INF = INFPREV + INFNPREV

28) INFNPREV = 0,13949 - 0,50581*INFNPREV,, - 0,031371 VARUMENAL, +
0,034451*VARUMENAL - 0,026211*VARUMENAI,.4

29) INFPREV = 0,95351*INF,., + 0,69086*VARCAMREALL,
30)INV = 0,2*PIBMESR
31) JUROREAL = ((1 + JURONOM/100)/(1+INF/100) - 1)*100

32) JUROXR = -4748 4 -0,91846*JUROXR,.; -0,84676*JUROXR,.; -
0,82857*JUROXR; -0,81769* JUROXR,.4 - 0,86457*JUROXR,s + 2553,4*PRIME
- 2645,9*PRIME, s

33)LDES = LDESt-1 + DLDES

34)LIMPR = LIMPR,., +DLIMPR

35)LXR = LXR,., + DLXR

36)M1 =Ml + DM

37)MINOM = M1*PRECOS

38) MESIMP = RESINTUS/((IMPUS,; + IMPUS,., + IMPUS,5)/3)
39) OUTSERXR = -1468 - 544,09*VARCAMR,;

40)PIBACI2R = 5' PIBAMESR,

41)PIBMESR = EXP(LPIBMESR)
42) PRECOS = PRECOS,.,*(1+INF/100)
43)RECTOT = TRIB +OUTREC

44)REMLDR = 610,69 -0,35002*REMLDR,.,; + 246,18*VARCAMR,, +
238,95VARCAMR,, + 622,38*CRISEEXT

45)RENDAEXT = BSR - JUROXR - REMLDR

46) RESINTUS = RESINTUS,, + BKR*PRECOS/CAMNOM
47) SE = 0,935*BPR

48) TCR = BCR + BSR + TRUNR

49) TRIB = ALIQTRIB*PIBMESR

50) UMENAI = DES - NAIRU

51) VARBM = SE + TP + BMGOV

52) VARCAMR = (CAMR/CAMR,, - 1)*100

53) VAREST = PIBMESR - DA

54) VARJURONOM = ((1 + JURONOM/100)/(1+JURONOM,./100) - 1)*¥100
55) VAROFM1 = MM*VARBM
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56) VARUMENNAI = (UMENAT/UMENAL,.;) -1)*100
57) XR = EXP(LXR)

3.A.2 Equacdées de longo prazo

58) BKR = -1465 +4799*JUROREAL -4671*VARCAMR -1.583e+004*CRISE_EXT
59)DLDES = 0,01235 -2,041*DLPIBMESR
60) DLIMPR = -0,002963 +0,01278*DLPIBMESR +0,00277*VARCAMR

61)DLPIBMESR = 0,8176*DLUTCAP +0,0581*MAR +0,0307*MAI -0,03504*JUL
+0,01867*AGO -0,03046*NOV -0,04015*DEZ +0,211*JUL%4

62) DLXR = -0,0005791 +0,2802*DLINDEUA +0,009998*VARCAMR
63)DM1 = 76,12 +0,1474*DPIB12 +3469*DEZ -274,1*VARJURONOM
64) INF = 14,86*VARCAMR

65)INFNPREV = 0,09264 - 0,01536*VARUMENAI

66) JUROXR = -900 -17,52*PRIME

67) OUTSERX = -1468 -544,1*VARCAMR

68) REMLDR = +452.4 +359,3* VARCAMR +461*CRISEXT

69) SE = 0,9349*BPR



4 - UTILIZACAO DO MODELO: CENARIOS ALTERNATIVOS
PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Uma das principais utilidades de um modelo macroeconométrico € a compreensao
do funcionamento da economia a que ele se refere. Comparativamente a um modelo
tedrico existe a consideravel diferenga de que um modelo econométrico da uma idéia da

magnitude das inter-relagdes existentes no sistema econdmico em analise.

Uma vez que se tenham quantificado estas relagdes, o modelo pode ser utilizado
para efetuarem-se previsdes a respeito do comportamento futuro do sistema, no caso de
o modelo ser dindmico. Para isto sd3o necessarios os valores das variaveis
predeterminadas, tanto as exdgenas quanto as endogenas defasadas. A utilizagdo das
varidveis endogenas defasadas depende exclusivamente da disponibilidade das séries
atualizadas. Em fun¢do disso, a acessibilidade rapida ou mais demorada as ultimas
informagGes para completar as séries deve ser considerada no momento de decidir quais
as variaveis que compordo o modelo. Em outras palavras, dependendo da urgéncia com
que se queiram as previsdes e o seu horizonte, é que serdo escolhidas as variavets. O
mesmo raciocinio € valido para a periodicidade dos dados, que deve ser compativel com

a periodicidade das previsdes que forem feitas.

No caso das varidveis exogenas a questdo ja se torna um pouco mais complexa.
Como o seu valor, no caso de varidveis macroecondmicas, dificilmente € conhecido ex
ante, € necessario incluir algum valor previsto para gerar os resultados do modelo.
Obviamente a capacidade preditiva do modelo esta condicionada & qualidade destas
previsdes, que podem ser subjetivas ou obtidas através de estratégias do tipo Delphi, que
envolvem um painel de especialistas. Qutra alternativa seria a utilizagdo das variaveis
defasadas do modelo para gerar as previsdes, “endogeneizando” as variaveis exogenas.
FAIR, por exemplo, utiliza equagdes autoregressivas para a estimacgdo dos valores das

variaveis exdgenas:

"The procedure that | have followed is to estimate an eight-order autoregressive
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equation for each exogenous variable (with a constant term and time trend included in
the equation) and then to take the estimated standard error from this regression as
the estimate of the degree of uncertainty attached to forecasting the variable for each

period.” FAIR (1984, p.266)
Uma seqiéncia natural das previsdes sobre o comportamento futuro das variaveis €
a analise de sensibilidade, dada a incerteza que existe sobre o comportamento das
variaveis exdgenas. Como os valores das variaveis exdgenas sdo de alguma forma
previstos, os resultados gerados pelo modelo serdo influenciados por erros em relagdo
aos valores observados ex post. A andlise de sensibilidade permite, entdo, analisar o
quanto as variaveis endégenas do sistema variardo, dados diferentes valores para as

variaveis exogenas.

Neste capitulo o modelo sera utilizado para avaliar diferentes cenarios de
comportamento da economia brasileira. Isto serd efetuado tomando-se como basico um
cenario que representa aproximadamente a continuidade da evolugdo da economia do
pais como observada em dezembro de 1998. Para a montagem deste cenario base do
modelo, a partir do qual sdo comparadas as alteragdes, o comportamento observado nos

meses finais de 1998 foi estendido para o periodo de projegéo.

A partir deste cenario serdo efetuadas alteragOes nas variaveis exdgenas para
avaliar-se o efeito sobre as principais variaveis de estado do modelo, inclusive analise de
sensibilidade. Também sera comparado o resultado gerado pelo modelo com as variaveis
exogenas observadas no primeiro semestre de 1999 com os efetivamente observados na
economia do pais. Todos os cenarios sdo projetados para um periodo de seis meses, ou

seja, de janeiro a junho de 1999.

4.1 Comportamento do modelo com as varidveis exdgenas observadas -

inflacdo prevista pelo modelo

Nesta se¢do sera verificado o desempenho do modelo considerando os valores
observados das variaveis exOgenas no primeiro semestre de 1999. Os valores das
variaveis de estado sio comparados com os valores observados no periodo, com o

objetivo de verificar o desempenho do modelo.

Um aspecto importante a ser destacado, neste sentido, € a mudanga da politica
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cambial, que passou de um regime de desvalorizagdes nominais relativamente constantes
ao longo do tempo para um regime flutuante. A mudanga ocorrida € evidente no grafico
4.1.1. Entre mar¢o de 1995 e janeiro de 1999 o Banco Central do Brasil adotou um
sistema de bandas cambiais, mas a cotagdo do dolar a cada dia era determinada, na
pratica, pelo Banco Central, através de sistematicas intervengdes no mercado. Isto
significa que o regime de cambio até esse momento era muito proximo de um cambio
fixo. A mudanga no cambio, ocorrida em um contexto de perda continua de reservas
internacionais alterou profundamente o comportamento do setor externo da economia do
pais, especialmente porque a mudanca de regime cambial foi acompanhada por uma
desvalorizac@o real de 43,3%, comparando-se & taxa média do primeiro semestre de

1999 com a do segundo semestre de 1998.

Grafico 4.1.1
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Fonte: Economatica

E de se esperar, por conseqiiéncia, que os resultados do bloco setor externo do
modelo apresentem distor¢des, porque as equagdes foram estimadas com os dados do
periodo anterior a mudanga no cambio. A tendéncia é que com o acimulo de dados do
periodo de cambio flutuante e novas estimativas das equagdes haja melhoria do

desempenho.

Para a resolu¢do do modelo aqui analisada o valor assumido para as variaveis
exogenas foi o observado no periodo de janeiro a junho de 1999. Entretanto, para as

variaveis endogenas e identidades do periodo de proje¢do foi mantido o valor gerado
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pelo modelo. Isto significa que os erros de previsdo para uma varidvel endogena ou
identidade em um periodo, por exemplo janeiro de 1999, foram transmitidos para os
periodos seguintes. Em outras palavras, o modelo foi resolvido a partir dos valores

gerados pelo proprio modelo no periodo de projegdo e ndo com os valores observados.

Como pode ser observado no grafico 4.1.2 a tendéncia de comportamento do PIB
ao longo dos seis meses de projegdo € similar ac observado, embora a variagao do PIB
acumulada nos ultimos 12 meses projetada pelo modelo apresente crescimento de 3,54%
enquanto ocorreu uma queda de 0,7%. A principal variavel responsavel por esta
diferenca foi a acumulag@o de estoques, em decorréncia dos custos baixos (negativos em
alguns periodos) de sua reten¢do. Com o custo de manuteng@o dos estoques negativo em
alguns periodos, a produgdo foi estimulada, porque estoques elevados tinham custos
negativos, contribuindo para tornar menor o valor da fungdo objetivo. Este efeito dos
estoques € ampliado, dentro da logica do multiplicador keynesiano, pelo aumento do

consumo e dos investimentos, dependentes do valor do PIB.

Grafico 4.1.2
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O comportamento da inflagdo nos meses de fevereiro e margo, entretanto, foi
muito diferente do previsto pelo modelo, como mostra o grafico 4.1.3.”> A diferenga ¢
decorréncia dos altos valores da inflagdo prevista apos a desvalorizagdo cambial. Isto

aconteceu porque ndo houve o repasse aos pregos da desvalorizagdo cambial real



ocorrida em janeiro com a intensidade expressa na equagdo estimada para a inflagdo
prevista. A inflagdo observada em fevereiro foi de 4,44%, enquanto a do modelo,
utilizando a equagdo 29 do apéndice ao capitulo 3, foi de 43,4%. Em marco a inflagdo
observada foi de 1,98%, enquanto o modelo projetou 22,4%. Isto significa que houve
mudanga dos parametros da economia, o que ¢ detectavel através dos graficos da
estimagdo das equagdes de forma recursiva. Os resultados podem ser visualizados na
figura 6, evidenciando a grande modificagdo ocorrida em 1990. Em fungao disso foi
estimada uma nova equagao da inflagdo prevista, utilizando os dados a partir do segundo
semestre de 1990, cujos resultados aparecem na figura 7. Entre estas duas estimativas o
coeficiente para a taxa de inflagdo defasada em um periodo apresentou pouca diferenca,
passando de 0,95 para 0,96. Por outro lado, houve uma grande diferenca entre as duas
estimativas para o coeficiente da variagdo da taxa de cambio real: 0,69 para o periodo
mais longo e 0,32 para o periodo mais recente. Em ambos os casos, entretanto, a
variagdo da taxa real de cambio tem influéncia positiva sobre a inflagdo do periodo
seguinte. E interessante observar que o coeficiente tem uma elevagio em 1990 e uma
queda com o Plano Real. A implementagdo desta equagdo no modelo teve como
consequéncia a reducdo da inflagdo projetada pelo modelo no més de fevereiro para

20,4% e em margo para 15,3%.

Figura 6 - Coeficientes recursivos: INFPREV = B,*INF.; + B;*VARCAMREAL,
Periodo de estimacio: 1982 a 1998
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72 Os valores projetados pelo modelo aparecem no grafico legendados com um asterisco.
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Figura 7 - Coeficientes recursivos: INFPREV = (*INF,; + B;*VARCAMREAL,,
Periodo de estimacéo: jul/1990 a dez/1998
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Utilizando o modelo original a inflagio volta a niveis muito similares aos
observados apos dois meses, como mostra o grafico 4.1.3. Isto ocorre porque o efeito da
desvalorizagdo cambial de janeiro se reflete na inflagio do modelo em fevereiro,
enquanto o aumento da inflagio em fevereiro se manifesta na inflagdo de margo, nao
havendo, apos isso, carregamento da inflagdo prevista para periodos posteriores. Como
ocorreu uma valorizagdo cambial nos meses de margo e abril, em decorréncia da queda
excessiva do real ante o dolar em janeiro e fevereiro, o modelo projetou deflagio de
1,95% para o més de maio. Este resultado €, inclusive, coerente com o observado, que

foi uma deflagdo de 0,34% no més.

Grafico 4.1.3
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O aumento do PIB na previsdo do modelo, enquanto ocorria uma redugdo, gerou
uma queda no desemprego em relagdo ao observado e também em relagdo a0 mesmo

periodo de 1998, o que aparece no grafico 4.1.4.
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O grafico 4.1.5 mostra uma grande queda da base monetaria em relagdo ao
observado. A base prevista pelo modelo foi de R$ 16,7 bilhdes, ante os R$ 30,6 bilhdes
existentes na economia do pais no final de junho de 1999. A explicagdo para esta

disparidade € a alta inflagdo projetada pelo modelo, gerando a reducdo da base em

termos reais.
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A influéncia da inflagdo elevada também € direta sobre a taxa real de juros,
mostrada no grafico 4.1.6. Apds dois meses de taxas de juros reais negativas em valores
muito elevados, as taxas voltam a valores proximos dos observados. A taxa de juros real
torna-se negativa porque a taxa nominal é exdgena e, com isso, ndo reagiu ao aumento

da inflagdo.

Grafico 4.1.6
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Com o nivel de pregos subindo aceleradamente durante dois meses a divida publica
medida em termos reais reduziu-se para R$ 205 bilhdes, o que representa uma queda de
37%. Esta queda € visivel no grafico 4.1.7. Como percentual do PIB a divida publica

teria passado dos 39% observados em junho de 1999 para 21,8%.
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Com as modificagdes na taxa de cambio real o setor externo apresentou
consideraveis modificagdes de comportamento. Medidos em moeda interna constante,
tanto importagdes quanto exportagdes passaram a ser maiores. O efeito liquido foi um
déficit da balanga comercial de R$ 7,3 bilhdes, comparativamente a R$ 1,3 observados.
Esta diferenca também € decorrente do efeito da inflagdo, neste caso sobre a taxa de
cambio real, que acaba tendo uma valorizagdo real com a inflagdo elevada, como mostra
o grafico 4.1.8. Estes resultados indicam a ocorréncia do efeito curva J no modelo, uma
vez que a desvalorizagdo cambial levou a uma piora do saldo da balanga comercial no

periodo de projecdo do modelo.

Grafico 4.1.8
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A balanga de servigos continua apresentando saldos negativos, embora o balango
de pagamentos como um todo apresente saldo menos negativo, especialmente com a
entrada de capitais, incluindo o empréstimo do FMI. O nimero de meses de importacao
(grafico 4.1.9), entretanto, apresenta queda muito maior na projecdo do modelo, uma

vez que houve aumento do valor das importagdes medido em moeda nacional.
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Grafico 4.1.9
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Os resultados com a implementa¢do do modelo alternativo, com menor influéncia
das variagdes da taxa de cambio real sobre a inflagdo prevista, foram muito similares aos
do modelo original. O PIB, entretanto, tem crescimento maior, de 4,6%. Uma alteragdo
interessante foi a ocorréncia de taxas reais de juros negativas durante todo o periodo de
proje¢éo, ao contrario do resultado anterior. Isto foi decorréncia da manutengdo de taxas
de inflagdo mais elevadas para os ultimos meses do periodo de proje¢do. Em relagdo a
base monetaria e divida publica os resultados foram os esperados, ou seja, menor

redugdo de ambas as variaveis no cenario projetado.

Considerando os resultados de um salto da inflagdo nas proje¢cdes do modelo com
a inflagdo prevista incluindo a variagdo da taxa de cambio real, o modelo também foi
resolvido com a inflagdo prevista sendo resultado somente da inflagio passada. O
coeficiente da inflagdo continuou praticamente sem modifica¢do, passando para 0,965.
Os resultados foram diferentes das duas alternativas anteriores, o que evidencia a

importancia da inflagdo no desempenho do modelo.

O PIB, mostrado no grafico 4.1.10, comporta-se de maneira similar ao observado,
sendo a diferenca na variagdo em 12 meses no final do periodo de projegéo de apenas

0,1%.
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Grafico 4.1.10
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Com esta alterag@o os saltos ocorridos com a inflagdo no modelo sdo eliminados, e
a inflagdo situa-se em valores proximos aos de dezembro de 1998. As modificacdes da
taxa de inflagdo ocorrem principalmente com as modificagdes no nivel de atividade. A
perda que este procedimento acarreta para o modelo, também observavel no grafico
4.1.11, é a impossibilidade de detectar diretamente o efeito da alteragdo dos pregos

relativos do exterior sobre os pregos internos.
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O desemprego projetado pelo modelo e o observado sdo muito similares, resultado
da pouca diferenga entre a produgdo projetada e observada, como mostra o grafico
4.1.12. Como ha alternancia entre periodos em que a produgdo projetada e observada
sd30 maiores, 0 mesmo acontece com a taxa de desemprego, com as defasagens

decorrentes da funcio estimada.
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A base monetaria real (grafico 4.1.13) € inferior a observada durante todo o
periodo, mas a diferenca ao final € pequena, de R$ 2,2 bilhdes. Um dos motivos para a
diferenca entre a projegdo e o observado € que a demanda por moeda ndo caiu em
janeiro de 1999 com a intensidade prevista pelo modelo. O comportamento das duas

séries, entretanto, é convergente ao longo do tempo.
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A taxa real de juros projetada € mais estavel do que a observada, por ndo ter sido
afetada pelos aumentos e diminui¢Ges da taxa de inflagdo com a mesma intensidade. Nao
acontecem, por exemplo, taxas reais negativas, como pode ser observado no grafico
4.1.14. A elevacdo da taxa nominal de juros ocorrida no periodo como reagdo as
mudangas no cenario externo, tiveram, por conseqiiéncia, maior efeito sobre a taxa real,

da mesma forma que a posterior queda gradativa.

Grafico 4.1.14
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Como a taxa de juros real também ficou proxima da observada no acumulado do
periodo e ndo ocorreram alteragdes drasticas na conducdo da politica econdmica, a
excecdo do cambio, a divida publica tem um comportamento muito proximo da
observada no periodo, como mostra o grafico 4.1.15. As diferengas entre a divida
publica observada e a calculada pelo modelo sdo devidas principalmente as variagdes da
parcela da divida interna indexada a variagdo cambial. Esta desagregagdo da composi¢io

da divida publica ainda ndo foi incorporada ao modelo.
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Grifico 4.1.15
DiVIDA PUBLICA
400000 — =
350000 R
300000 ——
—
250000
200000
150000
100000
50000
0 P — — — e
S P P PP PP PRSP EPPESP
FEEI T I T L PTI S @ F
| —DIVPUBR ——DIVPUBR" |

Outro interessante resultado com a utilizagao deste modelo alternativo € que a taxa
de cambio passa a ser muito proxima a observada, como € visivel no grafico 4.1.16,

como decorréncia de a inflagio do modelo estar mais proxima da ocorrida.
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As analises anteriores mostram a grande sensibilidade do modelo a forma como €

calculada a inflagdo prevista, indicando a necessidade de aprofundar a pesquisa sobre a



formagdo das expectativas inflacionarias.

Da maneira como foi efetuado o calculo nos trés modelos alternativos acima, um
erro na inflagdo projetada pelo modelo é transmitido aos periodos posteriores. Para a
analise do desempenho do modelo € interessante eliminar esta realimentagdo, o que €
feito usando os valores observados das variaveis para a determinacdo da inflacdo

esperada, o que € discutido na proxima secéo.

4.2 Comportamento do modelo com as variaveis exdgenas observadas -

inflagcdo prevista calculada com os valores observados

O modelo também foi calculado utilizando-se os valores observados da inflag@o e
da desvalorizagdo cambial real do periodo de proje¢@o para encontrar a taxa de inflagdo
esperada. Este procedimento € chamado de previsao ex post em FAIR (1984, cap. 8) e
previsdo estatica em DOORNIK e HENDRY (1995a, cap. 21). O objetivo desta
sistematica € isolar os efeitos de erros de previsdo das variaveis predeterminadas e evitar

que sejam transmitidos de um periodo para outro.

Os modelos foram, novamente, calculados utilizando previsdes de inflacdo com a
equagdo estimada com os dados incluindo cambio de 1982 a 1998, com a inclusdo da
variagdo cambial, mas com os dados a partir de julho de 1990 e utilizando somente a

inflagdo passada como variavel explicativa.

Para o modelo original, com inclusdo do cédmbio para todo o periodo, o resultado
foi uma taxa de crescimento do PIB de 3,3%. A taxa de inflagdo continua tendo grandes
oscilagdes, como mostra o grafico 4.2.1, mas a deflagdo decorrente da valorizagao
cambial em abril e maio foi consideravelmente mais elevada. O efeito disto sobre a taxa
de juros real foi a oscilagdo entre altas taxas positivas e negativas. Com isso ocorreu
também grande oscilagdo no nivel de estoques, ja que o modelo ao ser resolvido inclui na
fungdo objetivo a minimizagdo dos custos dos estoques. A base monetaria tem uma
queda muito inferior, dada a menor elevagido do nivel de pregos no periodo, 0 mesmo

acontecendo com a divida publica.
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Grafico 4.2.1
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Os resultados obtidos para os pregos com o modelo estimado com os dados apds
julho de 1990 foi muito similar em termos de trajetoria, mas com os valores da inflagéo e
deflagdo consideravelmente menores, 20,7% e -3,2%, respectivamente. Isto € coerente
com o coeficiente da influéncia da variagdo da taxa de cambio real sobre a inflagdo
prevista e proximo dos resultados obtidos com as previsdes do proprio modelo. A
produgido, por outro lado, manteve-se estagnada, considerando o resultado dos ultimos
12 meses. Outras variaveis, como base monetaria e M1, cujo valor depende diretamente
da inflagdo também tiveram quedas menores comparativamente ao modelo com
coeficientes mais elevados para a taxa de cambio na inflagdo esperada. Também
comparativamente ao modelo que utilizou inflagdo e variagdo do cambio real gerados
pelo modelo para calcular a inflagdo esperada os resultados foram mais proximos da

realidade, porque a inflag@o projetada ndo foi tao elevada.

O modelo utilizando apenas a inflagdo passada como condicionante da inflagio
prevista também foi resolvido utilizando a inflagdo observada a cada més como geradora
da previs@o. O resultado sobre a produgdo foi levemente superior em relagio a utilizagéo
das previsdes do proprio modelo, com o PIB crescendo 0,77%. A inflacdo segue o
mesmo padrdo da observada, mas com um periodo de defasagem, decorrente do
aumento observado na inflagio em fevereiro, detectado no modelo em margo, como ¢
visivel no grafico 4.2.2. A deflagdo ocorrida em maio acrescida do aumento do

desemprego decorrente do baixo nivel de atividade da economia geraram, no modelo,
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deflagdo em junho.

Grafico 4.2.2
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Em relagdo as demais variaveis os resultados sdo muito similares ao modelo que
utiliza a inflagdo prevista pelo proprio modelo sem influéncia do cadmbio, embora mais
proximos dos valores observados. Este resultado ¢ esperado, porque ndo sio

incorporados as projegdes de inflagdo os erros das projecdes anteriores.

Estes resultados mostram que existem diferencas na capacidade de previsdo dos
modelos e na sua proximidade com a realidade. E necessario, portanto, comparar 0s

resultados dos diferentes modelos.

4.3 Avaliacdo do desempenho dos modelos

A discussdo da sec¢do anterior evidenciou a disparidade entre os resultados de
diferentes especificagdes do modelo, especialmente quando alteradas equagdes que tém
inter-relagdes com grande niimero de outras variaveis, como foi o caso da inflagdo. Por

consequiéncia, € necessario comparar os resultados dos modelos.

Para avaliar o desempenho dos modelos foram utilizadas as previsdes geradas para
um periodo fora da amostra, o primeiro semestre de 1999. Os critérios utilizados foram a

raiz do erro quadratico médio (RMSE), o erro absoluto médio (MAE), o coeficiente U
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de Theil e uma variante do U designada por U-S que considera as alteragGes sazonais das
variaveis. Para esta alterac@o do coeficiente de desigualdade U ao invés ser comparada a
variagdo observada e prevista em relagdo ao periodo imediatamente anterior, as
variagdes sdo calculadas em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Caso a variavel
ndo tenha caracteristicas sazonais, espera-se que o U convencional apresente melhores
resultados, por corresponder a um horizonte de proje¢do menor. Como discutido no
capitulo 3, em todas estas medidas, quanto menor o valor numérico obtido, melhor € o
resultado. Entretanto, nada assegura que os resultados dos diferentes critérios

apresentem consisténcia.

Os resultados dos diversos critérios de avaliagdo dos modelos estdo resumidos em
tabelas, que serdo discutidas a seguir. E importante ressaltar que para cada variavel é
obtido um resultado, mas a decisdo tem de ser tomada considerando todas as variaveis.
Isto pode levar a duas alternativas de decisdo. A primeira, considerar mais adequado o
modelo que apresente os melhores resultados para maior numero de variaveis nos
diferentes critérios. A outra alternativa seria decidir a partir da importancia da variavel

para o modelo, procedimento necessariamente arbitrario.

Para esta analise as trés versdes do modelo foram utilizadas tanto com as previsdes
de inflagdo calculadas com a variagdo cambial e inflagdo gerados pelo modelo, como
com as previsdes de inflagdo originadas dos dados observados no periodo de projegio.
As tabelas 4.3.1 a 4.3.4 mostram os resultados para os modelos utilizando as previsdes
geradas somente com os dados do modelos, ou seja, apenas as variaveis exdgenas
tiveram o seu valor considerado como igual ao observado. Os valores em negrito

mostram o melhor resultado entre os modelos para cada variavel.

Tabela 4.3.1 - RMSE - Modelos resolvidos com a inflaciio prevista com resultados

do modelo
INF [INFNPREV| DLDES |DLPIBMESR | DMI1 | DLXR | DLIMPR | JUROXR [OUTSERVX
Modelo 1| 8,56 0,27 0,03 0,10 758,73 0,16 0,16 123645 | 873,33
Modelo 2| 12.87 0,27 0,03 0,05 621,88 0,08 0,08 123645 | 939,13
odelo 3| 1846 0,27 0,03 0,10 501,12 0,03 0,03 123645 | 1066,94

Modelo 1: Inflagfio prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflagfo prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflacdo prevista somente com inflagdo.
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O modelo 3, no qual a variagdo da taxa de cambio real causa o menor impacto
sobre 0o modelo registra o melhor resultado para importagdes e exportagdes e demanda
por moeda. Pelo nimero de varidveis em que € superior, 0 modelo somente com a
inflagdo seria o escolhido. Considerando-se a importancia da variavel inflagdo para a
economia, o modelo 1 teria apresentado o melhor desempenho, assim como o modelo 2

se considerada a relevancia do PIB.

Tabela 4.3.2 - MAE - Modelos resolvidos com a inflacdo prevista com resultados do

modelo
INF |INFNPREV | DLDES [ DLPIBMESR | DM1 |[DLXR| DLIMPR | JUROXR |OUTSERVX
Modelo1 | 4,98 0,21 0,02 0,08 675,65 | 0,11 0,11 1112,69 722,84
Modelo2 | 9,61 0,21 0,02 0,04 583,04 | 0,06 | 0,06 1112,69 797,47
Modelo 3 | 10,51 0,23 0,02 0,08 462,25 | 0,02 | 0,02 111269 958,33

Modelo 1: Inflagio prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflacdo prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflagdo prevista somente com inflagdo.

Pelo critério da média dos desvios absolutos os resultados da avaliagdo dos

modelos € idéntico ao do utilizando RMSE.

Tabela 4.3.3 - U - Modelos resolvidos com a inflacio prevista com resultados do
modelo

INF |INFNPREV | DLDES | DLPIBMESR | DM1 | DLXR | DLIMPR [ JUROXR | OUTSERVX

Modelo 1 |10,13 1,45 0,80 2,74 0,21 0,32 0,30 0,82 1,31
Modelo 2 | 3,86 1,45 0,80 1,33 0,09 0,13 0,12 0,82 131
Modelo 3 | 0,85 0,43 1,26 3.80 0,20 0,06 0,05 1,06 177

Modelo 1: Inflagdo prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflagdo prevista com inflagdo e cAmbio. estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflagio prevista somente com inflaco.

Com o U de Thelil, entretanto, o modelo 3, utilizando apenas a inflagdo passada
para prever a inflagdo apresenta indiscutivel superioridade, especialmente quanto as
variaveis inflagdo e inflagdo ndo prevista. Os resultados inferiores a um mostram que o
modelo esta fazendo previsdes melhores do que ndo prever variagdo alguma para estas
variaveis. Em outras palavras, como o valor de U € menor que a unidade, as previsdes
obtidas a partir do modelo tém se aproximado mais dos valores observados do que a
manutengdo dos valores observados em periodos anteriores, 0 que seria uma alternativa

possivel por que as variaveis sdo estacionarias. Para as variagdes do PIB, entretanto, os
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resultados do modelo 2 sdo superiores.

Tabela 4.3.4 - U-S - Modelos resolvidos com a inflaciio prevista com resultados do

modelo
INF | INFNPREV | DLDES | DLPIBMESR | DM1 | DLXR | DLIMPR | JUROXR | OUTSERVX
Modelo 1 |9,06 0,44 1,16 3,74 0,31 | 035 0,31 1,06 1,45
Modelo 2 [457] 044 1,16 1,83 0,25 | 0,18 0,16 1,06 1,56
odelo3 |0,85] 0,43 1,26 3.80 0,20 | 0,06 0,05 1,06 1,77

Modelo 1: Inflagdo prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflagfio prevista com inflagdo e cambio, estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflacdo prevista somente com inflagio.

Com a versdo alterada do coeficiente de desigualdade de Theil, U-S, o modelo 3
também apresenta o melhor desempenho. Com este critério o modelo passa a ter bom
desempenho com M1, uma importante variavel com conhecido comportamento sazonal.
Por outro lado para o PIB, que também tem uma forte componente sazonal, o modelo 2
continua apresentando os melhores resultados. Uma das explicagdes possiveis para isto €
o comportamento andmalo do PIB no primeirc semestre de 1999, ocasionado pelas
medidas de politica fiscal adotadas ao final de 1998 e pela alteragdo da politica cambial

em janeiro de 1999.

Nas tabelas 4.3.5 a 4.3.8 sdo mostrados os resultados do modelo resolvido com as
previsdes de inflagdo calculadas com os dados observados de cambio e inflagdo passada,

segundo os diferentes critérios de avaliagio.

Os resultados entre os diferentes critérios de avaliagdo dos modelos levaram a
resultados muito proximos daqueles utilizando os resultados do proprio modelo. Ha
claras indicagdes da superioridade do modelo 3, no qual a inflagdo prevista € fungdo
somente da inflagdo passada. Em todos os casos o modelo 3 apresentou maior numero
de variaveis com o menor coeficiente. O modelo 2 apresentou melhores resultados para

M1, exportagdes, importagdes e juros externos a excegdo de dois casos.

Tabela 4.3.5 - RMSE - Modelos resolvidos com a inflacio prevista com os valores

observados
INF |INFNPREV | DLDES |DLPIBMESR| DM1 |DLXR | DLIMPR | JUROXR |[OUTSERVX
Modelo 1 | 17,97 0,32 0,04 0,10 1.440.46| 0,63 0,61 1.243.43 | 180,06
Modelo2 | 6,84 0,32 0,04 0,11 720,32 | 0,09 0,09 1236,45 | 971,09
Modelo3 | 1,94 0,14 0,01 0,08 1153.69| 0,48 0,49 1243.43 16,90

Modelo 1: Inflagio prevista com inflagéo e cambio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflagfio prevista com inflagfo e cambio, estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflagéo prevista somente com inflacéo.
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Tabela 4.3.6 - MAE - Modelos resolvidos com a inflaco prevista com os valores

observados
INF |INFNPREV |[DLDES [DLPIBMESR| DM1 | DLXR |DLIMPR | JUROXR [OUTSERVX
Modelo 1 | 10,46 0,27 0,03 0,08 1.199.84| 0,53 0,52 | 1.124,76 144,36
Modelo 2 | 3.86 027 0,03 0,10 700,42 | 0,08 0,08 |1.112,69 | 85786
Modelo 3 | 1,69 0,12 0,01 0,07 100525 043 0,43 | 1.124,76 11,98

Modelo 1: Inflagfio prevista com inflagdo e cambio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflagdio prevista com inflagdo e cambio, estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflacdo prevista somente com inflacio.

Tabela 4.3.7 - U - Modelos resolvidos com a inflacdo prevista com os valores

observados
INF |INFNPREV| DLDES |DLPIBMESR| DMI1 | DLXR | DLIMPR | JUROXR |OUTSERVX
Modelo 1 | 10,13 1,40 1,55 2.83 0,30 6,36 3,87 0,86 0,66
Modelo2 | 4,77 1,40 1,55 3,53 0,28 0,20 0,19 0,82 1.28
Modelo 3 | 1,40 0,66 0,75 2,31 0,26 467 3,00 0,86 0,10

Modelo 1: Inflagdo prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflacdo prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflacdo prevista somente com inflagdo.

Tabela 4.3.8 - U-S - Modelos resolvidos com a inflagciio prevista com os valores

observados
INF |INFNPREV| DLDES |[DLPIBMESR| DM1 | DLXR | DLIMPR | JUROXR |OUTSERVX
Modelo 1 | 9,06 0,52 1,57 3,63 0,42 3,92 3,66 1,06 0,20
Modelo2 | 3.45 0,52 1,57 436 0,29 0,20 0,18 1,06 1,61
Modelo 3 | 0,98 0,22 0,65 2,99 0,33 2,96 2,93 1,06 0,02

Modelo 1: Inflagio prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo 1982 a 1998.
Modelo 2: Inflagdo prevista com inflagdo e cAmbio, estimada com dados do periodo jul/90 a dez/1998.
Modelo 3: Inflacdo prevista somente com inflagdo.

Os resultados das duas séries de testes com os resultados do modelo indicam
superioridade do modelo que utiliza somente a inflagdo passada na formag@o das
expectativas de inflagdo, a exce¢do do setor externo e demanda por moeda. Este
resultado, entretanto, € especifico para o periodo de projecdo correspondente ao
primeiro semestre de 1999. Conseqientemente, devera ser testado a cada nova
estimativa das equagdes e novas proje¢des. Isto € tanto mais importante se considerando

o comportamento anormal da taxa de cambio no inicio do periodo de projecdo analisado.

Como o modelo foi estimado utilizando dados do periodo apdés a mudanga da

moeda brasileira em 1994 e, em alguns casos, somente a partir de 1997, a mudancga
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cambial gerou valores afastados do intervalo utilizado na estimagdo. Isto tem como
consequéncia que os resultados nas variaveis de estado também podem se afastar do
intervalo de resultados plausiveis. O exemplo que ilustra esta situagdo foi a
impossibilidade de utilizar a balanga de capitais e remessa de lucros endogenas. Nestes
casos a variagdo da taxa de cambio real fazia parte das variaveis explicativas. Entretanto,
quando esta varia¢do chegou a valores proximos de 60% em um més, ante usuais 0,5% a
1%, foi natural a gera¢do de valores economicamente absurdos. Isto levou a
transformagio das variaveis em exdgenas. Este problema aconteceu com variaveis muito
sensiveis a variagdo da taxa real de cambio, mas ndo teve 0 mesmo impacto sobre as que
se mostram menos influenciaveis. O comportamento plausivel do modelo para

exportagdes e importagdes confirma esta percepgio.

Uma conseqiiéncia destes resultados e das grandes alteragdes em variaveis
importantes no periodo fora da amostra utilizada para a estimagdo € a necessidade de
serem efetuadas novas estimativas para as equagdes do modelo incorporando
informagdes do ano de 1999 e efetuar os testes novamente, especialmente para verificar

o periodo e a extensdo da influéncia da mudanga cambial ao longo do tempo.

Os resultados do modelo considerando os valores observados das variaveis
exogenas mostraram-se plausiveis para a economia brasileira no primeiro semestre de
1999. E necessario, entretanto, verificar como o modelo reage a fatos estilizados

tradicionais da literatura macroecondmica, discutidos a seguir.

4.4 Elevacao da taxa de juros

Neste cenario as taxas de juros nominais foram elevadas em 0,2% a cada més ao
longo do periodo, a partir dos 2,4% observados em dezembro de 1998, atingindo 3,6%
em junho de 1999. Também sdo verificadas as conseqiiéncias de uma elevagdo gradativa
maior da taxa de juros e de um aumento e manutencio desta taxa mais elevada durante
todo o periodo de projegido. Desta forma ja estara sendo feita a analise da sensibilidade

do modelo a diferentes valores da variavel alterada.

Comparativamente ao cenario basico os efeitos foram de redugdo do PIB,

especialmente no segundo més de projegdo, como mostra o grafico 4.4.1.7 A partir dai

" Nos graficos apresentados nesta ¢ nas restantes segdes do capitulo os resultados para o modelo
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as diferengas sdo pequenas. No acumulado em 12 meses o PIB apresenta crescimento de
1,53%, comparativamente a 1,83% no cenario base. Estes resultados correspondem ao
esperado na teoria, de que um aumento na taxa de juros inibe a produgdo, o que foi
observado através da redug¢@o do nivel de estoques. A fixacdo de um nivel de estoques

inicial mais elevado teria como conseqiiéncia a redugdo maior da produgio da economia.
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Como resultado da produgdo menor ha uma queda da inflagdo, como mostra o
grafico 4.4.2. Esta queda, entretanto, ocorre apds alguns meses, especialmente em abril e
maio, pois os pre¢os ndo reagem imediatamente. As diferengas em relagdo ao cenario
base, entretanto, sdao baixas.

Grafico 4.4.2
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alterado sdo legendados com um asterisco (linha magenta), enquanto a série do cendrio base aparece em
azul. Como conseqiiéncia de a projegdo ser feita para os seis primeiros meses de 1999 as séries sdo
coincidentes durante 1998.
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As taxas de desemprego aumentam com a redugdo da produgdo, de modo coerente
com o observado com o PIB, o que ¢é visivel no grafico 4.4.3. Novamente ha o efeito das
defasagens, que fazem com que o desemprego aumente algum tempo apos a redugdo da
produgdo. O desemprego aumenta 0,4% nos dois meses de maior diferenga em relagao

ao cenario-base.
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A base monetaria (grafico 4.4.4) é mais baixa com a elevagdo da taxa de juros,
refletindo a menor demanda por moeda com a queda da produg@o. Isto significa que,
para manter o mercado de moeda em equilibrio a uma taxa de juros nominal dada, a base

monetaria tem de cair.

Grafico 4.4.4
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O efeito da elevagdo das taxas nominais de juros € grande sobre a taxa real de
juros, que passa de 1,6% ao més para 3,1% ao més com a mudanga de cenario,

diferenga visivel no grafico 4.4.5.

Grafico 4.4.5
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A divida publica € diretamente afetada pela taxa real de juros mais elevada. H4 um
crescimento de R$ 25,8 bilhdes a mais no cenario alternativo, o que ¢ mostrado no

grafico 4.4.6.
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As conseqiiéncias da elevagdo dos juros sobre o setor externo sdo minimos, o que €
evidenciado pela continuidade da queda do nimero de meses de importagao possiveis

com as reservas internacionais (grafico 4.4.7).

Grafico 4.4.7
MESES DE IMPORTA(}OES DAS RESERVAS
18,0 e e e = T T ————
16,0 /A\\
14,0 7 e
12,0 S N
10,0 e
8,0 e ———
] o —
6,0
40
2,0
0,0 ; Fhe, AL =R L
F & & & & &P &PELFP T L& L
FELEEFILF8858488844
‘——MESIMP ——MESIMP* |

Fazendo-se a analise de sensibilidade, com um aumento da taxa de juros da ordem
de 0,4% ao més, a queda do PIB é maior, com o crescimento em 12 meses passando
para 1,13%. Outra diferenga consideravel ¢ a maior queda da inflagdo. A redugdo da
demanda por moeda causada pelo aumento do custo de oportunidade e redugdo da renda
manifesta-se em menores gastos do governo (menor expansdo da base monetaria) e
operagdes com titulos publicos mais contracionistas. As maiores modificagdes ocorrem
com a taxa de desemprego, que chega a 19,8% e na taxa de juros real, que chega a
4,2%. Por conseqiiéncia a divida publica real tem um aumento R$ 43,1 bilhdes superior

ao cenario base. Novamente, ndo houve variagao significativa sobre o setor externo.

Em um cenario em que a taxa de juros foi alterada para 3% ao més para todo o
periodo, a reagdo do produto foi maior (redugio do crescimento do PIB acumulado em
12 meses para 0,14%), embora o efeito sobre a divida publica e desemprego tenha sido

menor.

Isto mostra que as reagdes do modelo a variagdo dos juros sdo diferenciadas, ou
seja, ha elementos mais e menos sensiveis a sua variagdo. Como ilustragdo, o setor

externo quase ndo sofre influéncia quando os juros sobem, enquanto a divida publica real
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€ muito afetada.

4.5 Queda da taxa nominal de juros

Neste cenario a taxa nominal de juros € diminuida em 0,2% a cada més, chegando
a 1,2% no sexto més do periodo de projegdo. Também ¢ utilizado um cenario alternativo

com a taxa de juros caindo para 1% durante todc o periodo de projecao.

Como era de se esperar, ha um aumento do PIB, concentrado no inicio do periodo
de projecd@o, gerando uma variacdo de 1,9% no PIB acumulado em 12 meses. No final
do periodo o PIB mensal com a taxa de juros mais baixa chega a ser inferior ao do
cenario base, como mostra o grafico 4.5.1. Este comportamento € conseqiiéncia da
fungdo objetivo utilizada para encontrar a solugio do modelo, discutida na se¢do 3.1.
Neste caso especifico, os valores obtidos para estoques e desemprego, que apresentaram
bom desempenho, induziram o modelo a reduzir o nivel de atividade e com isso
possibilitar uma maior redugio da inflagdo. Com a inflagdo mais baixa também a taxa real
de juros ficou mais elevada, o que reduziu a sua varidncia, outro elemento da funcdo
critério. Em outras palavras, o0 modelo compensou estoques e desemprego baixos com a
redu¢do do nivel de atividade, conseguindo com isso inflagdo mais baixa € menor

variancia dos juros reais.
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O aumento da produgdo leva a um aumento da inflagdo, mas de pequena
magnitude, como mostra o grafico 4.5.2, mas que € parcialmente compensado no ultimo

més do periodo, resultado da fung@o objetivo adotada para resolver o problema.
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A taxa de desemprego diminui no periodo como resposta ao aumento da producéo.
A taxa maxima passa para 18,7% ante 19% do cenario base, como mostra o grafico
453.
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O aumento da produgio e a redugdo do custo de oportunidade da retencdo de
moeda levam a um aumento da base monetaria que, no final do periodo ¢ R$ 773
milhGes mais elevada comparativamente ao cenario base (grafico 4.5.4). A origem desta

varia¢do da base monetaria foram operagdes expansionistas com titulos publicos.

Grifico 4.5.4
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Pode ser observado no grafico 4.5.5 que a taxa real de juros apresenta uma queda
consideravel, chegando a 0,2%, como conseqiiéncia da redugdo da taxa nominal e pouca

reagdo da inflagdo.

Grafico 4.5.5
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Consequiéncia de a taxa de juros real ser bem mais baixa no cenario de redugéo dos
juros foi o pequeno aumento da divida publica no periodo, de R$ 17,8 bilhdes,
comparativamente a R$ 24,7 bilhdes no cenario base, como pode ser observado no
grafico 4.5.6. Isto significa que a taxa de juros tem um papel fundamental na

determinagdo do estoque de divida publica, o que é coerente com a teoria.

Grafico 4.5.6
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No caso da queda da taxa de juros também ndo ocorreu alteracdo no setor externo,

uma vez que o saldo do balango de pagamentos manteve-se inalterado.

Quando alterada a taxa de juros para 1% em todo o periodo de projegdo o
resultado sobre o PIB foi um aumento de 1,6% no acumulado em 12 meses, inferior ao
crescimento no cenario base e ao observado no cenario com queda gradual da taxa de
juros. Isto ocorreu porque o modelo compensou um menor crescimento com a variancia
da taxa de juros real, uma vez que a taxa nominal mais baixa tornou a taxa real menor,
chegando a ser negativa. A base monetaria e divida publica tiveram o comportamento
esperado, tanto em relagdo ao cenario base quanto ao cenario de queda gradativa dos
juros: aumento maior da base monetaria e menor crescimento da divida publica durante o

periodo de proje¢do. O aumento da base monetaria foi obtido basicamente atraveés de
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operagdes expansionistas com titulos publicos, fator que contribui para reduzir a divida

publica mobiliaria.

4.6 Desvalorizacio e valorizacio cambial

Neste cenario foi assumido que houve uma aceleracdo no ritmo das
desvaloriza¢des da taxa de cAmbio nominal, passando para 4% ao més, ante os 0,7%

observados até dezembro de 1998.

O efeito da desvalorizagdo cambial sobre o PIB foi expansionista, como mostra o
grafico 4.6.1. A taxa de variagdo nos ultimos 12 meses acumulada em junho de 1999 era
de 3,3%, comparativamente a 1,8% no cenario base. O desemprego acompanhou o
aumento da produgdo caindo para 18,3% no final do periodo, comparativamente a

18,5% no cenario basico.
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A inflagio teve um aumento consideravel chegando a 4,5%, decorréncia da
mudanca induzida na taxa real de cimbio pela desvalcrizagdo nominal. A desvalorizagido
nominal teve como reflexo uma desvalorizagdo real que se desdobrou em aumento da

inflagdo. O comportamento da inflagdo é mostrado no grafico 4.6.2.
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Grafico 4.6.2
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Como conseqiiéncia da inflagdo mais elevada a base monetaria real caiu, como
mostra o grafico 4.6.3. Apesar da queda da base monetaria o governo obteve uma
consideravel receita de senhoriagem, através do resgate de titulos publicos no valor de
R$ 70 bilhdes no semestre. Com isso a divida publica caiu 28% reais, influenciado

também pela taxa real de juros negativa.
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No setor externo as principais alteragdes foram o aumento das importagdes e

exportagdes, mas ndo em volumes muito grandes, dada a pouca sensibilidade dessas
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variaveis a taxa de cambio.

Considerando que um cenario com taxas ce juros repetidamente negativas como o
anterior ndo ¢ factivel, por facilmente gerar uma hiperinflagdo, foi criado um cenario no
qual a desvalorizagdo de 4% mensais da taxa de cambio nominal foi acompanhada de um

aumento da taxa nominal de juros para 4%.

Neste cenario o PIB nos ultimos 12 meses cresceu 1,5% se comparado com o
valor de dezembro de 1998, a inflagdo teve uma trajetoria muito similar a anterior, mas a
ocorréncia de taxa de juros real negativa foi restrita a um periodo, como mostra o

grafico 4.6.4.
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Esta manuten¢@o de taxas reais de juros mais elevadas inibe a produgdo através
dos custos dos estoques e, apesar da inflagdo de 20% no semestre, a divida publica se
reduz em apenas 10%, pois as operagdes com titulos publicos foram expansionistas em

termos liquidos em apenas R$ 47,2 bilhdes no semestre.

Em cenario com valorizagdo cambial de 4% ao més, embora pouco realista para a
economia brasileira no primeiro semestre de 1999, houve crescimento do PIB acumulado
em 12 meses de 2,3%. Este aumento foi devido a aumentos da demanda do governo, de

consumo, de investimento e redu¢io do valor negativo da demanda externa, refletindo a
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variagdo cambial. Em outras palavras, pelo fato de a demanda externa ser negativa, a
valorizagdo cambial reduz o seu valor absoluto, o que gera um aumento da renda através
da diminui¢do do efeito negativo do exterior. Com a valorizagdo cambial a taxa de
inflagdo torna-se negativa, elevando o valor da base monetéria e da divida publica em

termos reais.

Nestes trés cenarios envolvendo variagdes da taxa de cambio o modelo comporta-
se como o esperado na teoria, apesar de o efeito sobre o setor externo ser pequeno, nao

sendo detectadas modificagdes muito profundas no periodo de projegéo.

4.7 Aumento das receitas de privatizacio

Com este cenario o modelo apresentou uma série de resultados coincidentes entre
o cenario basico e o modificado com aumento das receitas de privatizacdo para R$ 2

bilhdes mensais.

O PIB apresentou comportamento coincidente até o més de abril, mas divergente
nos meses de maio e junho, como € possivel verificar no grafico 4.7.1. A fung@o critério,
entretanto, apresenta 0 mesmo valor numérico tanto para o cenario base quanto para o
alternativo, indicando a ocorréncia de uma solugdo multipla para o problema nesta

situacdo especifica.
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Para as demais variaveis ndo houve alteragdes que ndo as esperadas. Como mostra
o grafico 4.7.2, o aumento das receitas de privatizagdo fez com que as operagdes com
titulos publicos fossem mais expansionistas. Isto foi necessario porque para manter a
taxa de juros nominal no nivel determinado exogenamente a diminui¢do de liquidez
causada pela arrecadagdo com a privatizagdo tivesse de ser compensada pelas operagoes

com titulos publicos.

Grifico 4.7.2
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O efeito contracionista gerado pelo Tesouro Nacional com as privatizagdes €
mostrado no grafico 4.7.3, em que fica evidente a compensa¢do com as operagdes com

titulos publicos.

Grafico 4.7.3
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Coerentemente com as operagdes com titulos publicos expansionistas, a divida
publica real diminuiu, como mostra o grafico 4.7.4. Esta diminui¢do da divida mostra a
destinagdo usual dos recursos arrecadados com a privatizagdo, o resgate da divida
publica. E interessante observar, entretanto, que da arrecadagio de R$ 12 bilhdes no
semestre a divida publica foi reduzida em apenas R$ 8,6 bilhdes, devido a incidéncia dos
juros reais sobre o estoque da divida. Em outras palavras, a taxa de juros elevada faz
com que a divida ndo cresga no mesmo ritmo durante os periodos em que existem as
receitas de privatizagdo, mas o fim das privatizagdes tende a recolocar a divida publica

em uma trajetoria explosiva.

Grafico 4.7.4
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4.8 Alteracoes nos estoques

Nesta se¢do sdo discutidos os resultados de cenarios em que foram alterados os
estoques inicial e final da economia. Num primeiro cenario o estoque inicial foi alterado
para R$ 20 bilhdes. O resultado foi um aumento do PIB ao longo do periodo, como

mostra o grafico 4.8.1.
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Grafico 4.8.1
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Analisando o comportamento dos estoques pode observar-se que, como existem
custos de manuten¢do dos estoques no modelo que devem ser minimizados, logo no

primeiro més do periodo os estoques sao eliminados. Isto € visivel no grafico 4.8.2.
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Apesar da redug@o dos estoques no cenario alternativo, ndo ocorreu uma reducio
correspondente na produgdo. O grafico 4.8.3 mostra que a politica fiscal expansionista,

através de gastos do governo compensou a queda da demanda devida aos estoques.
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Grafico 4.8.3
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O efeito expansionista sobre a base monetaria decorrente dos maiores gastos do

governo teve como conseqiiéncia uma maior venda de titulos publicos, como mostra o

grafico 4.8.4. Esta retirada de moeda do mercado foi a maneira pela qual o modelo

manteve o equilibrio no mercado monetario. O resultado destas operagdes com titulos

publicos foi um aumento de R$ 15,3 bilhdes na divida publica comparativamente ao

cenario basico.

Grafico 4.8.4
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Um outro cenario envolvendo estoques foi fixar o nivel de estoques do ultimo més
do periodo de projecdo em RS 20 bilhdes, através da imposi¢do de uma restrigdo no
modelo. O resultado ndo foi um aumento do PIB, como seria de se esperar, porque o
modelo compensou o aumento da produg@o decorrente dos estoques mais elevados com
cortes de gastos publicos. O corte dos gastos foi superior a elevagdo do nivel de
estoques, gerando aumento do desemprego e redugdo da inflagio. Com a politica
monetaria complementando a politica fiscal ocorreu redugdo do endividamento publico.
Este comportamento é decorrente da func¢do critério otimizada para a solugdo do

modelo, discutida na se¢do 3.1.

Estes cenarios com alteragdo dos estoques mostram que esta variavel € muito
importante para a resolugdo do modelo, indicando a necessidade de maiores estudos
sobre o seu comportamento e evidenciando a grave lacuna nos dados da economia
brasileira. Em paises como Estados Unidos e Reino Unido o comportamento dos
estoques € sempre um dos indicadores conjunturais mais aguardados. A importancia das
variagdes de estoques para o comportamento da economia, especialmente da produgao,
ja foi incorporado aos manuais de macroeconomia, como, por exemplo, em HALL e

TAYLOR (1997, cap. 11)."*

4.9 Elevacio e reducio da parcela consumida da renda

Nestes cenarios € alterada a propensdo a consumir da sociedade, ou seja, € alterado
o coeficiente que indica a parcela do PIB que ¢ consumida (equag@o 9 do apéndice ao

capitulo 3).

Quando elevada a propensdo a consumir para 0,7 ha um aumento da renda do pais,
com o crescimento do PIB em 12 meses passando de 1,8% para 2,3%. Apesar deste
aumento da demanda n3o ocorre uma explosao da produgéo, porque o modelo compensa
parcialmente o aumento da demanda por bens de consumo com redugdo dos gastos

governamentais, como mostra o grafico 4.9.1.

™ Um exemplo da importincia da varidvel estoques no ciclo econdmico ¢ CHRISTIANO,
EICHENBAUM e EVANS (1996).
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Grafico 4.9.1
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De maneira coerente com o ocorrido em outros cenarios ja discutidos existe uma
compensagdo através da politica monetaria, como ¢ visivel no grafico 4.9.2. Como os
consumidores estdo gastando mais, 0 governo reduz os gastos para manter o nivel de
produgdo nos limites da capacidade instalada da economia. Por outro lado, para que o
mercado monetario se mantenha em equilibrio com o comportamento contracionista do
Tesouro € necessario que as operagdes com titulos publicos sejam expansionistas. No
modelo isto leva a uma redugdo da relagido divida publica/PIB de 37,7% no cenario base

para 32,3%.

Grafico 4.9.2
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Para uma redugdo da propens@o a consumir os resultados gerados pelo modelo s@o
simétricos: reducdo do PIB, aumento dos gastos do governo, operagdes expansionistas

com titulos publicos, aumento do endividamento publico.

Os mesmos resultados seriam obtidos para alteragdes do investimento, uma vez

que também € uma proporg¢ao constante do PIB.

4.10 Elevacio e reduciio da taxa de juros externa

Neste cenario a prime rate ¢ aumentada e reduzida em 1%, passando para 8,75% e
6,75%. O principal efeito é sobre a conta de juros e sobre a renda externa, como mostra
o grafico 4.10.1. O resultado inverso em curto prazo, ou seja, melhora da conta de
rendas do exterior, compensado apos alguns meses de defasagem tem como resultado
um pequeno aumento do PIB, que passa a ter uma expansio de 2,2% no acumulado em
12 meses comparativamente aos 1,8 do cenario basico. O aumento do PIB ocorre porque
um saldo menos negativo em transagdes correntes exige um comportamento menos
contracionista das operagdes com titulos publicos. Com isto se abre espago para um
aumento dos gastos do governo, estimulando o PIB e aumentando a base monetaria.
Este resultado de curto prazo, discutido na se¢do 3.5, indica a necessidade de
aprofundamento na analise deste item, embora a distor¢do seja eliminada no proprio

periodo de projecéo.

Grafico 4.10.1
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O saldo do balango de pagamentos tem influéncia sobre a base monetaria. Em
conseqiiéncia, as operagdes com titulos publicos (grafico 4.10.2) compensam a influéncia
do setor externo sobre a base monetaria. Como os valores envolvidos ndo sdo muito

grandes, o impacto sobre a divida pablica também néo € elevado.

Grafico 4.10.2
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No cenario de redugdo dos juros externos o efeito sobre a renda do exterior € em
sentido contrario. A difereng¢a é que ndo houve efeito sobre a renda, porque o modelo
compensou o efeito do setor externo sobre a moeda totalmente através de operagdes

com titulos publicos, sem alteragdes de gastos que pudessem influenciar a produgao.

4.11 Reducio e elevacio da entrada de capitais externos

Nestes cenarios € alterada a entrada de capitais externos, que estdo sendo

considerados como variavel exogena.

Quando a entrada de capitais é reduzida para R$ 1 bilhdo por més o PIB passa a
ter crescimento de 0,9% no acumulado em 12 meses, o que indica o efeito contracionista

da redugdo do influxo de recursos externos, como mostra o grafico 4.11.1. Esta redugio
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do PIB ¢ gerada pela redugé@o dos gastos do governo.

Grafico 4.11.1
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Com a redugdo da entrada de capitais o balango de pagamentos do pais passa a ser
mais negativo, o que gera uma influéncia contracionista do setor externo sobre a base

monetaria, como indica o grafico 4.11.2.
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este efeito mais contracionista do setor externo as operagdes com titulos

publicos tornam-se mais expansionistas, como mostra o grafico 4.11.3.

Grifico 4.11.3
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A menor redugdo da quantidade de moeda através do setor externo € compensada,

além das operagdes com titulos publicos pela reducdo dos gastos do governo, como

mostrado n

o grafico 4.11.4, o que explica a redugdo da renda no periodo de projecéo.
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Como a entrada de capitais esta menor no periodo, as reservas internacionais
diminuem, o que se reflete na continua redugdo do nimero de meses de importagdo que

€ possivel com as reservas existentes, como mostra o grafico 4.11.5.
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Quando ocorre aumento da entrada de capitais para R$ 3 bilhdes mensais o efeito
sobre a renda € de um aumento de 2,5% no acumulado em 12 meses, ou seja, € gerada
uma expansdo na renda da economia. O mecanismo que opera no modelo para gerar este
resultado é o mesmo da retragdo ocorrida quando reduziu-se o influxo de capitais: com o
aumento da entrada de capitais o setor externo gera menor contragéo da base monetaria,
o que faz com que as operagdes com titulos publicos sejam menos expansionistas. Uma
parte destas variagdes da quantidade de moeda ¢ compensada por um aumento dos
gastos do governo, com efeito expansionista sobre a renda, no quinto més do periodo de

projecao.

Uma possibilidade de aperfeigoamento do modelo ¢ transformar a balanca de
capitais em uma variavel endogena, embora haja grandes dificuldades de modelagem
econométrica da série. A balanca de capitais endogena poderia ser utilizada tanto para
um regime de cambio fixo como de cdmbio flutuante, para analisar os impactos de

cenarios alternativos sobre a economia do pais.
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4.12 Consideracdes finais

A analise desenvolvida neste capitulo mostra que o modelo opera de forma
consistente, tanto quando confrontado com as varidveis exogenas observadas quanto

com fatos estilizados da economia.

Um elemento inerente ao modelo proposto e que operou dentro do que se
propunha é a estreita interdependéncia entre a politica monetaria e a politica fiscal,
através da influéncia sobre a base monetaria. A manuteng@o do equilibrio do mercado
monetario, igualando a oferta e demanda propiciou esta operacionaliza¢@o. Desta forma
foi assegurado que o modelo refletisse o comportamento do agregado do governo, cuja

politica econdmica nas mais diversas areas acaba por ser expressa monetariamente.

Dentro do esperado, também a alteragio da politica cambial influenciou o
desempenho do modelo, levando a necessidade de alterar a maneira de calcular a inflagio
prevista. Esta modificagdo levou a substitui¢do, pelo menos para o periodo de estimagio
e projecdo utilizados por uma expectativa de inflagdo calculada através da utilizag@o
somente da inflagdo passada, perdendo-se a influéncia dos precos relativos com o

exterior sobre os precos internos.

O setor externo da economia necessita de uma busca por melhores estimativas de
seu comportamento, o que tende a ser factivel a partir da disponibilidade de séries mais

longas de dados mensais. E claro que os demais blocos também terdo de ser reestimados.

Os cenarios aqui analisados ndo esgotam, em hipotese alguma, a utilizagio do
modelo. O que se apresentou foi apenas uma primeira possibilidade. Utilizagdes
adicionais podem advir de mudangas na fungdo objetivo subjacente a resolugdo do
modelo, alteragdes de parametros e combinagdes de alteragtes das varidveis exogenas,
entre muitas alternativas. A continuidade destes experimentos com o modelo e o
confronto dos seus resultados com a realidade € que assegurardo a confiabilidade da sua

utilizagdo, mesmo sabendo-se que a perfeicdo € impossivel nesta area.



5 - CONCLUSAO E SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

5.1 Conclusiao

Apesar das criticas feitas aos modelos macroeconométricos a sua utilizagio €

constante na geragio de previsdes e analise do comportamento da economia.

Houve um periodo de grande produg¢do de modelos empiricos para a economia
brasileira nas décadas de 60 e 70, tendo diminuido a partir de entdo. Os modelos, ao
procurarem reproduzir a realidade, tem de acompanhar as modificagdes na economia.
Isto se refletiu na inclusdo de restrigoes externas, divida externa e inflagdo como

variaveis fundamentais nos modelos, de acordo com a situagio da economia do pais.

O modelo proposto neste trabalho € composto de quatro blocos de variaveis:
mercado de bens, mercado de moeda, governo e setor externo. A sua resolugido se da
através da minimizag¢do de uma fung@o objetivo relacionada com o comportamento de
inflagdo, desemprego, estoques e taxa real de juros. As varidveis que se ajustam para a
solugdo do modelo sdo o nivel médio de utilizagdo da capacidade instalada, as operagdes

com titulos publicos e os gastos do governo.
{

S3do utilizados dados mensais e o horizonte de proje¢do € de seis meses. O modelo
¢ composto de 10 equagbes estimadas, 12 varidveis exogenase 52 identidades. Para a

projecdo de seis meses sio resolvidas 384 equagdes.

A renda da economia € determinada a partir de uma equagé@o estimada em fungdo
do nivel de utilizagdo da capacidade e dummies para alguns meses do ano. A demanda
agregada € dada pela soma dos seus componentes. A inclusdo da minimizag¢@o dos custos
dos estoques garante que a producdo e demanda ndo apresentem comportamentos
dispares ao longo do tempo. A taxa de desemprego ¢ fun¢do da produgdo, ocorrendo
influéncias defasadas do nivel de producdo. A inflagdo € dividida em esperada e ndo-

esperada, numa abordagem de curva de Phillips ampliada por expectativas.

A inflagdo esperada foi estimada como fungdo da inflagdo passada e das variagdes

da taxa real de cimbio. Os resultados da implementagdo desta equagdo no modelo ndo
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foram muito satisfatorios, uma vez que ocorreu uma significativa modificagdo na
condugdo da politica cambial em janeiro de 1999, com a passagem de um regime de
cambio aproximadamente fixo para um flutuante. Como conseqiiéncia, foram estimadas
novas inflagGes esperadas com diferente periodo amostral e utilizando apenas inflagdo
passada como variavel explicativa. Os melhores resultados foram obtidos usando
somente a inflagdo passada, mas ao custo de perder-se o vinculo entre os pregos internos
e externos. Quanto a este aspecto € necessario que se tenha uma amostra maior para o

periodo de cambio flutuante para estimar a inflagéio esperada.

O mercado de moeda € operacionalizado através da igualagdo entre oferta e
demanda de moeda. A oferta de moeda é determinada a partir do multiplicador
monetario e dos fatores condicionantes da base monetaria. A variavel de ajuste do
mercado monetario sdo as operagdes com titulos publicos, uma vez que a taxa de juros

nominal é considerada exogena.

O governo € considerado no modelo como o consolidado do tesouro e do banco
central. Para isso, a influéncia do governo na economia € captada através do seu impacto
sobre a base monetaria. Este é determinado pela diferenga entre arrecadagdo e gastos.
Receitas extraordinarias, como a privatizagio, sdo consideradas em sua influéncia sobre

a quantidade de moeda mas ndo sobre a demanda agregada.

Neste sentido ¢ importante ressaltar que o impacto do Estado na economia ¢
considerado através do seu efeito total, ndo considerando diferengas institucionais. Em
outras palavras, o efeito monetario € aquele percebido pela sociedade. Isto é efetuado
através da utilizagdo do conceito "abaixo da linha" para o tratamento das contas
publicas, ou seja, através do financiamento dos gastos, ao contrario do geralmente

utilizado, que € através da destinag@o dos recursos.

No setor externo as importagdes e exportagdes ndo apresentaram muita
sensibilidade 4 taxa de cambio, refletindo problemas de estimagdo conhecidos na
literatura, em se tratando de dados mensais. Ndo foi viavel a implementagdo da balanga
de capitais endogena, porque as projegdes fora da amostra geraram valores absurdos,
decorrentes das fugas de capital no periodo de amostra. Um problema existente para as
estimativas do setor externo foi a pequena amostra de dados mensais disponivel, o que

tende a se tornar menos complicado em reestimagdes posteriores.
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Os resultados do modelo quando comparados com os observados sdo coerentes e
razoaveis. O mesmo ocorre quando simulados os fatos estilizados como alteragdes de

juros ou cambio.

O modelo pode ser utilizado para previsio de variaveis macroecondmicas €
avaliagdo quantitativa de suas inter-relagdes, dados os valores para as variaveis
exogenas, inclusive através da analise de sensibilidade das diferentes variaveis as

alteragOes de outras.

E evidente a necessidade de continuidade do trabalho no modelo, tanto pela
reestimativa das equagbes quanto pela modificagdo, inclus@o e exclusdo de variaveis e

relagdes entre elas.
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5.2 Sugestées para trabalhos futuros

Estimar o modelo utilizando outros indicadores de produgéo

Utilizar proxies para representar 0 comportamento dos setores primario e terciario

da economia.

Tornar endogena a taxa de juros de modo a ser gerado um determinado nivel de

cupom cambial.
Incluir o estoque de divida externa no modelo.

Tornar endégena a taxa de cdmbio, ou seja, implementar um regime de cambio

flutuante no modelo.
Estimar o modelo com a mensalizagdo do PIB trimestral divulgado pelo IBGE.
Resolver o modelo com balanga de capitais endégena.

Desagregar a divida publica mobiliaria por indexador, para detectar o efeito das
alteragbes de comportamento dos indexadores ¢ taxas de juros sobre o estoque da

divida.
Utilizar uma cesta de moedas para determinar a taxa real de cimbio.
Utilizar uma ponderagio entre paises para determinar o nivel de atividade mundial.

Resolver o modelo com fixagdo do valor da oferta monetaria (politica monetaria

com meta de agregados monetarios).

Resolver o modelo com fixagdo dos gastos do governo (gastos do governo

exdgenos)
Modelar o mercado de trabalho.

Utilizar indicadores dos mercados futuros como previsio de inflagdo, juros e

cambio.
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ANEXO 1 - TESTES DE RAIZES UNITARIAS

Para os testes de raizes unitdrias foi seguida a estratégia sugerida em
DOORNIK e HENDRY (1994a) de considerar o resultado do teste ADF para o
qual a defasagem da diferenca da varidvel que estd sendo testada seja
estatisticamente significante, partindo das mais elevadas. Para as variaveis que tém
limites entre os quais podem oscilar, como taxa de desemprego e utilizagdo da

capacidade instalada foi utilizada também a transformag@o logit.

Unit root tests 95 (9) to 98 (12)
Critical wvalues: 5%=-3.525 1%=-4.202; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
SE -4.1274+* 4456.2 4 2.8945 0.0067
SE -4.6438** 4871.0 0

Unit root tests 95 (9) to 99 (6)
Critical wvalues: 5%=-3.509 1%=-4.168; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
camreal 2.7001 0.11697 5 -2.8045 0.0079
camreal -3.1069 0.12850 0

Unit root tests 95 (3) to 98 (12)
Critical wvalues: 5%=-3.509 1%=-4.168; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
vrcamr -7.7917** 0.62461 5 2.2981 0.0272
vrcamr -5.7645** 0.79047 0

Unit root tests 95 (9) to 98 (12)
Critical wvalues: 5%=-3.525 1%=-4.202; Constant and Trend included

t-adf & lag t-lag t-prob
XREAL -1.2310 376.33 10 -3.0730 0.0048
XREAL -3.5207 456.23 0

Unit root tests 95 (9) to 97 (12)
Critical wvalues: 5%=-3.58 1%=-4.323; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
indeua -0.33379 0.80928 11 -12.190 0.0000
indeua -3.5107 2.3654 0

Unit root tests 95 (10) to 98 (12)
Critical values: 5%=-3.528 1%=-4.209; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
DLindeua -0.86484 0.0084064 11 -7.0834 0.0000
DLindeua ~8.0624*%* 0.014294 10 6.0009 0.0000
DLindeua -7.9912%*+ 0.022179 0

Unit root tests 95 (9) to 98 (12)

Critical values: 5%=-3.525 1%=-4.202; Constant and Trend included
t-adf a lag t-lag t-prob

prime -1.6210 0.077944 1 3.9682 0.0003



prime

Unit root tests
Critical values:

prime
prime

Unit root tests
Critical wvalues:

dlpibmesr
dlpibmesr

Unit root tests
Critical wvalues:

jurosreal
jurosreal

jurosreal

Unit root tests
Critical values:

REMLDR
REMLDR

Unit root tests
Critical wvalues:

outservreal

Unit root tests 83

Critical values:

expr
expr
impr
impr

Unit root tests
Critical wvalues:
included

expr
expr
impr
impr

Unit root tests
Critical wvalues:

DLimpr
DLimpr
Dlexpr
DLexpr

Unit root tests
Critical values:

camreal
camreal
DLindeua
DLindeua

-0.22025 0.0%82177 0
95 (2) to 98 (12)
5%=-3.507 1%=-4.163; Constant
t-adf a lag
-3.1974 0.085501 6
-1.2033 0.11443 0
95 (10) to 98 (12)
5%=-3.528 1%=-4.209; Constant
t-adf a lag
-6.1592*~* 0.023407 10
-6.2693** 0.034685 0
97 (8) to 98 (12)
5%=-3.712 1%=-4.619%; Constant
t-adf a lag
-0.20304 372.91 5
-4.3708%* 544.94 4
-4.6682** 678.17 0
96 (8) to 98 (12)
5%=~3.573 1%=-4.308; Constant
t-adf a lag
-6.5661** 322.49 1
-5.8164** 366.78 0
97 (8) to 98 (12)
5%$=-3.712 1%=-4.619; Constant
t-adf a lag
-3.7545* 578.64 0
(3) to 98 (12)
5%=-3.434 1%=-4.009; Constant
t-adf a lag
-4.0710** 598.18 13
-5.0764** 653.20 0
-1.0840 467.97 12
-4.,6158** 542.76 0
83 (3) to 98 (12)
5%=-2.877 1%=-3.466; Constant
t-adf a lag
-2.2972 559.11 8
-3.6398** 571.62 0
-0.47601 426.02 8
-2.9719* 469.79 0
83 (4) to 98 (12)
5%=-3.434 1%=-4.009; Constant
t-adf a lag
-6.3247** 0.12709 11
-18.520** 0.14745 0
-4.6041** 0.12058 11
~-15.594%** 0.1342¢6 0
83 (4) to 98 (12)
5%=-3.434 1%=-4.009; Constant
t-adf a lag
-2.2673 0.047711 11
-2.1254 0.051277 0
-2.6767 0.0094050 11
-9.3723** 0.017126 10

140

and Trend included
t-lag t-prob
2.2466 0.0306
and Trend included
t-lag t-prob
3.2785 0.0030
and Trend included
t-lag t-prob
-3.5150 0.0066
2.3781 0.0387
and Trend included
t-lag t-prob
2.9379 0.0070
and Trend included
t-lag t-prob
and Trend included
t-lag t-prob
2.3410 0.0204
2.8956 0.0043

and Seasonals

t-lag t-prob
-2.9265 0.0039
-2.0683 0.0400

and Trend included

t-lag t-prob
-2.7760 0.0061
-2.8004 0.0057

and Trend included

t-lag t-prob
4.0845 0.0001
-20.214 0.0000
7.9100 0.0000
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mesreal
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vrpibmes
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varcamr
varcamr

Unit root tests
Critical values:

INF

INF

CAMREAL
CAMREAL
CAMREAL
CAMREAL
VARCAMR
VARCAMR

Unit root tests
Critical values:

INF
INF

Unit root tests
Critical values:

INF
INF

Unit root tests
Critical values:

DLDES
DLDES

Unit root tests
Critical values:

DES
DES

Unit root tests 95

Critical values:

deslog
deslog

Unit root tests
Critical values:

PIBMESR 1
PIBMESR -2
DLPIBMESR -6
DLPIBMESR -6

Unit root tests
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-19.420** 0.020212 0
-4.3690** 0.033584 10 -3.7700 0.0002
-13.409** 0.037053 0
—-4.4486** 3.2690 10 -3.5828 0.0004
-13.116** 3.5762 0
-2.3086 2431.6 4 -2.2940 0.0229
-2.5914 2475.4 0
-3.6103* 3.8814 11 -6.3105 0.0000
-8.0122** 4.4373 3 2.6565 0.0086
~-14.235** 4.5189 0
-4 .4486%* 3.2690 10 -3.5828 0.0004
-13.116** 3.5762 0
83 (4) to 98 (12)
5%=-3.434 1%=-4,009; Constant and Trend included
t-adf a lag t-lag t-prob
-3.5919* 7.2209 1 0.46232 0.6444
~3.6003* 7.2056 0
-2.6026 0.050145 13 2.4253 0.0163
-2.2400 0.050762 11 4.0962 0.0001
-2.0104 0.052924 8 -3.1451 0.0018
-2.0942 0.054560 0
-4 ,4369** 3.2684 10 -3.5843 0.0004
-13.111*~* 3.5761 0
83 (3) to 98 (12)
5%=-2.877 1%=-3.466; Constant included
t-adf a4 lag t-lag t-prob
~3.0653* 7.1526 3 -1.8489 0.0661
-3.5280*%* 7.1851 0
82 (8) to 98 (12)
5%=-1.941 1%=-2.576
t-adf a lag t-lag t-prob
~2.1402* 7.1018 3 -2.3564 0.0195
-2.5761** 7.1537 0
95 (3) to 98 (12)
5%=-3.509 1%=-4.168; Constant and Trend included
t-adf & lag t-lag t-prob
-4.7841** 0.022832 2 2.5657 0.0140
-3.8238* 0.024305 0
95 (2) to 98 (12)
5%=-3.507 1%=-4.163; Constant and Trend included
t-adf a lag t-lag t-prob
-3.1179 0.30404 4 3.2968 0.0021
-1.6109 0.43507 0
(2) to 98 (12)
5%=-3.507 1%=-4.163; Constant and Trend included
t-adf 4 lag t-lag t-prob
-2.9423 0.0077127 4 2.7411 0.0091
-2.1138 0.0098973 0
95 (10) to 98 (12)
5%=-3.528 1%=-4.209; Constant and Trend included
t-adf & lag t-lag t-prob
.0306 1746.3 11 -3.1689 0.0040
.0529 2395.1 0
.1592** 0.023407 10 3.2785 0.0030
.2693** 0.034685 0
95 (9) to 98 (12)
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Critical values: 5%=-1.949 13%=-2.621

t-adf a lag t-lag t-prob
INFPREV -3.7006** 0.46471 9 -2.2869 0.0294
INFPREV -3.7524*%* 0.52831 0

Unit root tests 95 (9) to 98 (12)
Critical values: 5%=-3.525 1%=-4.202; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
INFNPREV -4.6562** 0.52212 8 2.3849 0.0238
INFNPREV -9.9768** 0.58042 0

Unit root tests 95 (3) to 98 (12)
Critical values: 5%=-1.948 1%=-2.613

t-adf a lag t-lag t-prob
DLUTCAP -2.5751+* 0.026424 1 -1.3771 0.1754
DLUTCAP -6.3200*~* 0.026686 0

Unit root tests 95 (2) to 89 (6)
Critical values: 5%=-2.917 1%=-3.557; Constant included

t-adf & lag t-lag t-prob
utcaplog -3.5794+*+* 0.016509 3 ~0.25436 0.8003
utcaplog -3.3786~* 0.0178489 0

Unit root tests 95 (3) to 98 (12)
Critical values: 5%=-3.509 1%=-4.168; Constant and Trend included

t-adf & lag t-lag t-prob
VARUMENATI -5.1114** 8.6204 2 2.3713 0.0225
VARUMENAT —-4.9721** 9.0158 0

Unit root tests 95 (2} to 98 (12)
Critical values: 5%=-3.507 1%=-4.163; Constant and Trend included

t-adf & lag t-lag t-prob
UMENNATI -3.1179 0.30404 4 3.2968 0.0021
UMENNAT -1.6109 0.43507 0

Unit root tests 95 (9) to 98 (12)
Critical values: 5%=-3.525 1%=-4.202; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
M1 -1.8556 25%96.6 12 2.6585 0.0135
M1 -2.9961 2776.8 0

Unit root tests 95 (7) to 98 (12)
Critical values: 5%=-2.932 1%=-3.593; Constant included

t-adf a lag t-lag t-prob
DM1 -3.7093** 2961.2 10 2.29%06 0.0292
DM1 -7.3635** 2966.4 0

Unit root tests 95 (9) to 98 (12)
Critical values: 5%=-3.525 1%=-4.202; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
PIB 1.5694 1580.6 11 -2.2063 0.0364
PIB 1.4556 2013.1 0

Unit root tests 95 (1) to 98 (12)
Critical values: 5%=-3.504 1%=-4.158; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
DPIB -5.8770** 1684.5 3 2.4947 0.0166
DPIB -4.9913** 1783.0 0

Unit root tests 95 (89) to 98 (12)

Critical values: 5%=-3.525 1%=-4.202; Constant and Trend included
t-adf & lag t-lag t-prob

JURONOM ~-2.1207 0.29798 5 -2.1919 0.0358

JURONOM -2.7721 0.30556 0



Unit root tests

Critical values:

JURONOM
JURONOM

Unit root tests

Critical values:

VRTMSNOM
VRTMSNOM
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95 (9) to 98 (12)
5%=-1.949 1%=-2.621

t-adf & lag t-lag t-prob
-1.5648 0.32411 5 ~2.2168 0.0334
-1.4134 0.33143 0

85 (6) to 98 (12)
5%=-3.516 1%=-4.184; Constant and Trend included

t-adf a lag t-lag t-prob
-4.2657** 0.30279 4 2.3328 0.0254
-5.7993** 0.31723 0



ANEXO 2 - EQUACOES ESTIMADAS E EQUACOES
DE LONGO PRAZO

Os resultados aqui apresentados foram obtidos com o programa de computador

PC-GIVE 8.0.

Mercado de Bens

Modelling INFNPREV by OLS
The present sample is: 85 (8) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2

Constant 0.13949 0.084527 1.650 0.1076 0.0703
INFNPREV 1 -0.50581 0.12304 -4.111 0.0002 0.3195
VARUMENAI 1 -0.031371 0.0082375 -3.396 0.0017 0.2426
VARUMENAI 2 0.034451 0.0086344 3.990 0.0003 0.3066
VARUMENAI 4 -0.026211 0.0080185 -3.269 0.0024 0.2289
R2 = 0.503268 F(4, 36) = 9.1184 [0.0000] o = 0.48077 DwW = 1.93

RSS = 8.3210475 for 5 variables and 41 observations

AR 1- 3F( 3, 33}
ARCH 3 F( 3, 30)
Normality Chi2 (2)
Xiz2 F( 8, 27)
Xi*X3y F(14, 21}
RESET F( 1, 35)

.12309 [0.9458]
.64844 [0.5901]
.51106 [0.7745]
.48667 [0.8548]
.24935 [0.9949]
.31079 [0.5807)

o
[eNoNoNeNoNol

Solved Static Long Run equation
infnprev = +40.09264 -0.01536*varumenairu
(SE) (0.05611) ( 0.008572)
WALD test Chi2 (1) = 3.2111 [0.0731]

Modelling INF by OLS
The present sample is: 82 (3) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
INF 1 0.95351 0.023240 41.029 0.0000 0.8938
VARCAMREAL 1 0.69086 0.11396 6.062 0.0000 0.1552

R2 = 0.893831 o© = 6.51251 DW = 1.89
RSS = 8482.569718 for 2 wvariables and 202 observations

AR 1- 7F( 7,193)
ARCH 7 F( 7,186)
Normality Chi2 (2)
Xi2 F( 4,195)
Xi*Xj F{( 5,194)
RESET F( 1,199)

0.95094 [0.4685]
0.46345 [0.8600]
268.54 [0.0000] =**
54.239 [0.0000] *~*
60.922 [0.0000] =*=*
4.9366 [0.0274] *

Solved Static Long Run equation
INF = +14.86 VARCAMR

(SE) (8.125)
WALD test Chi2 (1) = 3.3446 [0.0674]
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Modelling DLDES by OLS
The present sample is: 94 (11) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2

Constant 0.0047477 0.0035705 1.330 0.1902 0.0370
DLDES 1 0.61563 0.11786 5.223 0.0000 0.3723
DLPIBﬁESR_z -0.47626 0.11326 -4.205 0.0001 0.2777
DLPIBMESR 3 -0.30811 0.10258 -3.003 0.0043 0.1640

R2 = 0.467159 F(3, 46) = 13.443 [0.0000] o = 0.024459 DW = 2.02
RSS = 0.02751912129 for 4 variables and 50 observations

AR 1- 4F( 4, 42)
ARCH 4 F( 4, 38)
Normality Chi2(2)

2.6021 [0.0495] *
0.91626 [0.4645]
6.4387 [0.0400] *

[/

Xiz F( 6, 39) 0.17539 [0.9819]
Xi*Xj F{( 9, 36) = 0.27754 [0.9768)
RESET F{( 1, 45) = 2.2964 [0.1367]
Solved Static Long Run equation
DLDES = +0.01235 -2.041*DLPIBMSER
(SE) ( 0.009642) (0.8428)
WALD test Chi2 (1) = 5.8627 [0.0155] *

Modelling DLPIBMESR by OLS
The present sample is: 82 (5) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
DLPIBMESR 3 0.15648 0.048995 3.194 0.0016 0.0507
DLUTCAP 0.68964 0.074656 9.238 0.0000 0.3088
MAR 0.049010 0.0074297 6.597 0.0000 0.1856
MAI 0.025896 0.0066647 3.886 0.0001 0.0733
JUL -0.029558 0.0066274 -4.460 0.0000 0.0943
AGO 0.015751 0.0067018 2.350 0.0198 0.0281
NOV -0.025698 0.0065419 -3.928 0.0001 0.0747
DEZ . -0.033872 0.0072725 -4.658 0.0000 0.1020
JUL94 0.17798 0.027193 6.545 0.0000 0.1832

R2 = 0.668932 o = 0.0262896 DW = 2.37
RSS = 0.1320086804 for 9 variables and 200 observations

AR 1- TF( 7,184) = 3.3475 [0.0022] **
ARCH 7 F( 7,177) 0.67707 [0.6913]
Normality Chi2(2) 19.702 [0.0001] **
XiZ2 F(11,179) 1.1927 [0.2949]
Xi*X3 F(24,166) 0.76788 [0.7725]
RESET F{ 1,190) 4.8421 [0.0290] *

[

Solved Static Long Run equation
DLPIBMESR =+0.8176*DLUTCAP +0.0581*MAR +0.0307*MAT -0.03504*JUL

(SE) (0.1022) (0.01071) (0.008258) (0.008285)
+0.01867*AGO -0.03046*NOV -0.04015*DEZ +0.211*JULY4
(0.00828) (0.007689) (0.008752) (0.03542)
WALD test Chi2(8) = 157.11 [0.0000] **
Mercado de Moeda

Modelling DMl by OLS
The present sample is: 94 (7) to 98 (6)



Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
Constant -1985.3 605.19 -3.297 0.0021 0.2224
DM1 1 -0.43445 0.088190 -4.926 0.0000 0.3897
DM1 4 -0.18985 0.080329 -2.363 0.0233 0.1282
DM1 5 -0.18240 0.081459 -2.239 0.0311 0.1166
DPIB 0.10229 0.027834 3.675 0.0007 0.2622
DPIB 5 0.072832 0.019120 3.809 0.0005 0.2763
VARJURONOM -1336.0 682.11 -1.959 0.0575 0.0917
VARJURONOM 3 -1854.7 710.81 -2.609 0.0129 0.1518
TENDENCIA 52.948 17.375 3.047 0.0042 0.1964
DEZ 7499.7 818.56 9.162 0.0000 0.6884
R2 = 0.771858 F(9, 38) = 14.285 [0.0000] o = 1487.61 DwW = 1.76
RSS = 84092816.72 for 10 variables and 48 observations

AR 1- 4F( 4, 34) = 0.98824 [0.4271}

ARCH 4 F( 4, 30) = 0.62817 [0.6461]
Normality Chi2(2})= 0.9798 [0.6127]
Xiz F(17, 20) = 0.87717 [0.6041]
RESET F( 1, 37) = 7.6161 [0.0089] =**

Solved Static Long Run equation

DM1 = +76.12 +0.1474 DPIB +3469 DEZ -274.1*VARJURONOM

(SE) (202.1) (0.09031) (1023) {980.2)

WALD test Chi2(3) = 21.974 [0.0001] **

Setor Externo
Modelling SE by OLS
The present sample is: 95 (2) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
BPR 0.93489 0.050253 18.604 0.0000 0.8827

R2 = 0.882683 ¢ = 1773.75 DwW = 1.38

RSS = 144725358.1 for 1 variables and 47 observations

AR 1- 4F( 4, 42) = 4.1559 [0.0063] *+*

ARCH 4 F( 4, 38) = 5.0151 [0.0024] *~*

Normality Chi2(2)= 103.16 [0.0000] =**

XiZ2 F( 2, 43) = 0.21982 [0.8036]

Xi*Xg F( 2, 43) = 0.21982 [0.8036]

RESET F( 1, 45) = 3.7769 [0.05821

Solved Static Long Run equation

SE = +0.9349*BPR

(SE) ( 0.05025)

WALD test Chi2 (1) = 346.1 [0.0000} **

Modelling DLXR by OLS

The present sample is: 82 (8) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
Constant -0.00077259 0.0082481 -0.094 0.89255 0.0000
DLXR 1 -0.15887 0.061046 -2.602 0.0100 0.0344
DLXR 6 -0.17528 0.063930 -2.742 0.0067 0.0381
DLINDEUA 2 1.2709 0.40201 3.161 0.0018 0.0500
DLINDEUA 3 0.82026 0.41725 1.966 0.0508 0.0199
DLINDEUA 5 -1.7173 0.37818 -4.541 0.0000 0.0979
VARCAMR 0.013339 0.0019877 6.711 0.0000 0.1916
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R2 = 0.320344 F(6, 190) = 14.926 [0.0000] o = 0.111809 DW = 2.19
RSS = 2.375242725 for 7 variables and 197 observations

AR 1- 7F( 7,183) = 3.9246 [0.0005] *=*

ARCH 7 F( 7,176) = 2.8706 [0.0073] *=*

Normality Chi2(2)= 2.8239 [0.2437]

Xi2 F(12,177) 1.9403 [0.0325] *

Xi*¥j F(27,162) = 1.2551 [0.1946]

RESET F( 1,189) 5.284 [0.0226] *

Solved Static Long Run equation
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DLXR = -0.0005791 +0.2802*DLINDEUA +0.009998 VARCAMR
(SE) ( 0.006181) ( 0.5788) { 0.001528)
WALD test Chi2(2) = 43.171 [0.0000] **
Modelling DLIMPR by OLS
The present sample is: 82 (6) to 98 (12)
Variable Coefficient Std.Error t-value t-~prob PartR2
Constant -0.005440¢6 0.0086707 -0.627 0.5311 0.0021
DLIMPR 1 -0.50871 0.065321 -7.788 0.0000 0.2410
DLIMPR 2 -0.32770 0.065309 -5.018 0.0000 0.1165
DLPIBMESR 2 0.012365 0.0019547 6.326 0.0000 0.1732
DLPIBMESR 3 0.0064469 0.0020355 3.167 0.0018 0.0499
DLPIBMESR 4 0.0046553 0.0020244 2.300 0.0226 0.0269
VARCAMR 0.0098325 0.0021337 4.608 0.0000 0.1001
VARCAMR 3 0.0098325 0.0021348 -2.223 0.0274 0.0252
R2 = 0.375497 F{(7, 191) = 16.406 [0.0000] o = 0.120989 DW = 2.19
RSS = 2.795800005 for 8 variables and 199 observations
AR 1- 7F( 7,184) 4.3732 [0.0002] =**
ARCH 7 F( 7,177) = 1.5641 [0.1489]
Normality Chi2(2)= 1.2842 [0.5262]
Xi2 F(l4,176) = 1.0069 [0.4485]
Xi*¥Xj F(35,155) = 1.035 [0.4262]
RESET F( 1,190) = 1.5663 [0.2123}
Solved Static Long Run eguation
DLIMPR = -0.002963 +0.01278*DLPIBMESR
+0.00277*VARCAMR
(SE) ( 0.004718) ( 0.001775) ( 0.001702)
WALD test Chi2(2) = 54.137 [0.0000] **
Modelling JUROXR by OLS
The present sample is: 97 (7) to 98 (12)
Variable Coefficient Std.Error t-value t~-prob PartR2
Constant -4748.4 10904. -0.435 0.6725 0.0186
JUROXR 1 -0.91846 0.16229 -5.659 0.0002 ©0.7621
JUROXR 2 -0.84676 0.16398 -5.164 0.0004 0.7273
JUROXR 3 -0.82857 0.16948 -4.889 0.0006 0.7050
JUROXR 4 -0.81769 0.17663 -4.629 0.0009 0.6818
JUROXR 5 -0.86457 0.16400 -5.272 0.0004 0.7354
PRIME 2553.4 418.04 6.108 0.0001 0.7886
PRIME 5 -2645.9 1178.4 -2.245 0.0486 0.3352
R2 = 0.872733 F{(7, 10) = 9.7964 {0.0009] o = 315.583 DW = 1.42
RSS = 995929.0341 for 8 variables and 18 observations
AR 1- 1F( 1, 9) = 1.0631 [0.3294]
ARCH 1 F( 1, 8) = 0.095291 [0.7654]
Normality Chi2(2)= 1.6345 [0.441¢6]
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RESET F( 1, 9) = 0.49948 [0.4976]
Solved Static Long Run equation
JUROXR = -17.52 prime -900
(SE) (242.6) (2055)

WALD test Chi2 (1) = 0.0052192 [0.9424]

Modelling OUTSERXR by OLS
The present sample is: 97 (3) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
Constant -1468.0 144.01 -10.1%4 0.0000 0.8386
VARCAMR 1 -544.09 214.66 -2.535 0.01%7 0.2431
R2 = 0.243131 F(1, 20) = 6.4246 [0.0197] o = 476.712 DW = 2.32

RSS = 4545078.722 for 2 variables and 22 observations

Solved Static Long Run eguation
OUTSERXR = -1468 -544.1 VARCAMR
(SE) (144) (214.7)

WALD test Chi2(1l) = 6.4246 [0.0113] *

Modelling BKR by OLS
The present sample is: 97 (3) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
CRISEEXT -15831. 2753.5 -5.749 0.0000 0.6474
VARCAMR 3 -4671.3 1756.2 -2.660 0.0160 0.2822
JUROREAL 3 4799.5 1575.3 3.047 0.0069 0.3402
Constant -1464.7 2249.7 -0.651 0.5232 0.0230

R2 = 0.7341 F(3, 18)

16.565 [0.0000] o = 3677.54 DW = 1.52

RSS = 243437064.9 for 4 variables and 22 observations

AR 1- 1F( 1, 17) = 0.97147 [0.3381]

ARCH 1 F( 1, 1le6) = 0.22387 [0.6425]

Normality Chi2 (2)= 0.39862 [0.8193]

Xi2 F( 5, 12) = 19.095 [0.0000] **

Xi*X3y F( 7, 10) = 11.3% [0.0005] **

RESET F{( 1, 17) = 0.30937 [0.5853]}

Solved Static Long Run equation

BKR = -1465 +4799*JUROREAL -4671*vrcamr -1.583e+004 CRISE_EXT

(SE) (2250) (1575) (1756) (2753)

WALD test Chi2(3) = 49.695 [0.0000] **

Modelling REMLDR by OLS
The present sample is: 96 (3) to 98 (12)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2

Constant 610.69 89.424 6.829 0.0000 0.6166

REMLDR 2 -0.35002 0.14519 -2.411 0.0225 0.1670

VARCAMR 1 246.18 93.952 2.620 0.0138 0.1914
VARCAMR 4 238.95 92.891 2.572 0.0155 0.1858
CRISEXT 622.38 209.76 2.967 0.0060 0.2329

R2 = 0.498503 F(4, 29) = 7.2067 [0.0004] o = 277.842 DwW = 2.03
RSS = 2238685.195 for 5 variables and 34 observations

AR 1- 1F( 1, 28) = 0.008583 {0.9268]
ARCH 1 F( 1, 27) 0.00019569 [0.9889]
Normality Chi2(2) 2.4515 [0.2935]
Xi2 F( 7, 21) 8.1302 [0.0001) ==

i



Xi*xXj F(11, 17)
RESET F( 1, 28)

4.7995 [O0.
21.964 [O.

Solved Static Long Run egquation

REMLDR = +452.4
(SE) ( 43.99)
WALD test Chi2(2)

27.2

{
[0.0000]

0020] =*=*
00011 **

+359.3*VARCAMR
90.55)

* %
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+461 CRISEXT

{

169.2)



