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» Modelos Estruturais de Pequena Escala
- Previsao de curto prazo

» Modelos Estruturais de Grande Escala

- Exemplos setoriais

- Consisténcia das variaveis enddégenas com
condicdes de equilibrio de longo prazo

» Choques nao precisam ser colocados adhoc
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Do Introducéo

* Exemplos de Modelos de Grande Porte
(Microfundamento)

* MultiMod (FMI)
* QPM (Canada)
* FRB/US (FED)

» Keynesiano
* IPEA
» Banco Central do Chile
» Polak Model
* RMMX (Banco Mundial)
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Inovacdes do Modelo

» a Demanda Agregada inclui:

» consumo das familias e do governo
- investimento (maquinas, construcdo e var. estoques)
- exportacdes liquidas
» Endogenizacdo do cambio, do prémio de risco e do
balanco de pagamentos

* A Phillips estimada tem duas caracteristicas
importantes:
- dummies para a queda estrutural do pass-through
- um termo que inclui produtividade do trabalho
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Inovacdes do Modelo (Cont.)

* Funcdo de Producéo é derivado da uma funcao de
Cobb-Douglas

* Algoritmo para calcular termo forward-looking da
curva de Phillips.
 Condicéo de equilibrio de longo prazo para :
- 0 setor externo
- Fiscal
» Taxa de juros

» Simulagdes
- Diferentes regras de Taylor;
» Choques no risco na produtividade;
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Diagrama do Modelo Reduzido

Taxa de Juros Longo Prazo
/v (Inclinagdo da Curva) \ Expectativas de Inflagéo

Taxa de Juros curto Hiato do Produto
prazo (Real) > '
A\ Taxa de Cambio / ’
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Diagrama do Modelo de Médio Porte

Bloco Fiscal

Net
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Estrutura do Modelo

Bloco da Demanda

e Consumo das familias longo prazo (em nivel e em primeira
diferenca)

e Investimento em construcao (em nivel e em primeira
diferenca)

* Investimento em maquinas (nivel)

* Consumo do governo

e Impostos

e Variacao de Estoques (em nivel e em primeira diferenca)

e Exportac@es liquidas
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Bloco da Demanda

» Consumo das familias longo prazo (em nivel)
3
InCfam =a, +a,InYD_, +a,1, 4 +>_@SEAR)
i=1
YD - renda disponivel, coeficiente positivo e menor do que 1, e
significativo a 1%

r - selic real acumulada no trimestre e inflagdo média do ano,
coeficiente negativo significativo a 10%
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Bloco da Demanda

» Consumo das familias com correc&o de erros (primeira diferencga)

3
Aln(Cfam) =a, + a,AIN(YD,) + a1 + az(resconf,) + Y ¢ SEASi) + a,DUMMYq,,,

i=1
d(YD) — 1° diferenca da renda disponivel, coeficiente positivo e
menor do que 1 e significativo a 10%

r - selic real acumulada no trimestre, coeficiente positivo
significativo a 5%

resconf — residuo da equacao de longo prazo, coeficiente negativo
significativo a 1%
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D Bloco da Demanda

3) Investimento em construcéo (nivel)

3
InIconst, = a, + a,InY,_, + a,Lfdi 2000n,_, + a;Swaprea| + Y @SEAS)

i=1
Y —renda com uma defasagem, coeficiente positivo significante a
5%

Lfdi200n - Log do investimento direto estrangeiro, coef. positivo e
significante a 1%

swapreal - juro real de 6 meses - coeficiente negativo significativo a
1%

Modelo Estrutural de Médio Porte 17/05/20

Bloco da Demanda

4) Investimento em construcao (em diferengas)

3
Aln Iconst, = a, + a,ASwapreal, + a,Reconst,_; + > @ SEAS(i)
i=1

d(swapreal) - primeira diferenc¢a do juros real de 6 meses
coeficiente negativo significativo a 20%

rescont — residuo na equacao de longo prazo, coeficiente negativo
significativo a 1%

Modelo Estrutural de Médio Porte 17/05/20




e Bloco da Demanda

5) Investimento (maq.)
3

Inlmaqg =a, +a,InY,_, +a,Swapreal+ a,DUMMY,, + quSEASEi)
i=1

Y —renda com um lag, coeficiente positivo significante a 1%

swapreal - juros real de 6 meses, coeficiente negativo significativo
al%
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Estrutura do Modelo

Bloco Externo

1) Céambio

2) Prémio de Risco

3) Exportacdo

4) Importagéo

5) Juros

6) Lucros

7) FDI

8) Empréstimos de longo prazo

9) Balanca Comercial e Transacdes Correntes
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D Bloco Externo

1) Cambio UIP Estimada

he =y, e, -a, LA(Seliq —4FFund$) B LASCAI:%onc;I -y [ﬁﬂt . )

Estimacdo mensal em dois estdgios (instrumentos: proprias

variaveis com lag). Coeficientes sdo trimestralizados para
simulacéo

A(Selig - FFund i9C5 i i '
A(SeliG - FFunds)) variagéo do diferencial de juros

4
O coeficiente é menor que -1 e significante a 1%
ASCBonq - - .
i variacao do prémio de risco
4

O coeficiente é maior que 1 e signif. a 1%
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Bloco Externo

2) Prémio de Risco
SCBond-a+b[5CBond +cA(Res /PIB)+d A(DLT/PIB)+el{TCoy/ PIB)
A(Res, / PIB) Variagdo das reservas sobre o PIB
O coeficiente é negativo e é significante a 1%
m(DLT,/PIR) Variacdo da divida liquida total sobre o PIB
O coeficiente é positivo e € significante a 1%
(TCor/PIB) Transagdes Correntes/PIB

O coeficiente é negativo e é significante a 1%
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D Bloco Externo

3) indice de Quantum de Exportac&o

exp, =a, +a,exp_+a, 0, +a, B, +a, Opxt, +Zaj [Beag +
i
+a, [DUMMY g,
Y: Importagdes mundiais, coeficiente positivo e significante a
1%
Taxa de cambio real, coeficiente positivo e significante a 5%

Ipxt indice de preco de exportacdo, coeficiente negativo
significante a 10%
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Bloco Externo

4) indice de Quantum de Importac&o
imp, =8, + B, 0mp_, + B, 0, =556, + Zﬂj [Beas + S, [umimp +
i

+ Z Igaatt |:DLJl\/I'\/IYaa:t(

aatt

yt Produto interno — coeficiente positivo e significante a 1%
Ht—l Taxa de cambio real, coeficiente negativo signif. a 5%

Dumimp Dummyde nivel sendo 0 antes de 1993 e 1 a partir de 1994
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D Bloco Externo

8) FDI
FDI, =a, +a,[FDI_, +a, L4(SCBond, ) +a, L,

Iucrq‘l Lucro da Balanga de Renda — coeficiente positivo e
signif. A 1%

A(SCBongd,) 1° Diferenca do prémio de risco

O coeficiente é negativo e signif. a 2%
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Bloco Externo

» Transacdes Correntes

BalCon{**** + BalSery**** + Bal Rendg***
PibDolar,*?

TransCor/ Pib, =

Fixar Valor final de Tcor/PIB, encontrando cambio real compativel

para utilizar na correcao de erros da UIP Generalizada

« Balanca Comercial

BalCom=C,,,PxtQxt - Cq, PmtQmt
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Estrutura do Modelo

Bloco da Oferta

Phillips

Phillips (com Unit Labor Cost)
Total Factor Produtivity
Participacdo do Capital na Renda
Funcao de Producao

Produto Potencial

Trabalho
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Bloco da Oferta

Phillips

" =ay+aym  +(1-a, -, = ;D) BT ah Lt

+ (a2 + a3 DCambio)-(Aq + 77;]( ) + a5'(D98O4 + DOQOl)

a;

a;

o0z

Componente inercial, coeficiente positivo e significante a 10%

Coeficiente de repasse antes da mudanca do regime cambial,
coeficiente positivo e significante a 5%

Coeficiente de repasse apdés a mudanca do regime cambial,
coeficiente positivo, menor que o anterior, e significante a 5%
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D Bloco da Oferta

»  Phillips com ULC real
ivre _
nEL _a0+a1n£—1+(1_a1_a2_aBDCambio)'Etn;+1+a4h[—1+

+ (az + a3 DCambiO)'(Aq + 7Z£f ) + a5'(D9804 + DOQOl) + GBUICt—l

a; Componente inercial, coeficiente positivo, porém nao significante:
nova especificagdo diminui muito o componente inercial da
inflag&o.

a, Coeficiente de repasse antes da mudanca do regime cambial,
coeficiente positivo e significante a 1%

a,-a, Coeficiente de repasse ap6s a mudanga do regime cambial,
coeficiente positivo, menor que o anterior, e significante a 1%

a; Coeficiente do custo unitario do trabalho, coeficiente positivo, e
significante a 1%
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Bloco da Oferta

*  Produto (Funcéo de Producao) s

A~ I
I

PEALfL-u,)
t ( _5)|:Kt—1+ilgi Dlt—i
Y, = A 0K, e ) L )™ <

1

[

x
I

4
i=2
L 0 =taxadedepreciaca

- Série da Produtividade Total Dos Fatores (4 esta determinada
(Residuo)

Depende somente dos valores estimados e K,

a, estimada por processo de trimestralizac@o dos valores anuais
da participacéo do capital na renda.
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e Bloco da Oferta

* Determinacado de K,, de 3, de uci,, e de u:
Minimiza-se o somatério dos desvios quadrados do lado
esquerdo em relacdo ao lado direito:

K, =91293
min. S{4in(%)-[an()+In(k2)-n(E )@ )] =0
sujeito a: Ps :_2
0<f3, uci eti<l - ﬂzzgzozp/o

Upe: 6,28%

e Também por processo semelhante, relacionado a variagdo de
estoques, estima-se que 0=28,62% a.a.
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Bloco da Oferta

* Trabalho:
3
pea = ta,[peq, +a, drend+ Z B [Beasta, [Dp e,

i=1

. pea = In(PEA)

- Crescimento exégeno, via tendéncia exponencial:

exp(Trend)
. Comportamento sazonal, com diminuicdo no 4

Trimestre
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D Bloco da Oferta

» Total Factor Productivity

AIN(A) =@, + @AIN(A ) + @,AIN(A ;) + . ASEAS)

i=1

» Participacéo do Capital na Renda

Aa, = AR(3)
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Bloco Fiscal e Monetario

1) Regra de Taylor
o= Acl2 Met - Eq)
L =Wla* (1_ yl)* (yz(”t—i - 7Tt—1e a)"' y3ht—1 * q}
2) Estrutura a termo
1
Swai6, = a+bBwa6_, + Y ¢ [Belic, +d ASCBond
i=0
3) Dinamica da Divida Publica
Ext — NE o f .
Dt *= Dt—)il(.t [(Jl+|t )[(ﬂ'+ RISCQ)
Dtlnt - Dtlfi(Semvanaqao camial) Eﬁl"‘ SG'IQ )+
+ DIIT;(COm variagdo camimal) [@+ RiSCQ )[61_'_ AE[%)
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12 Simulacéao

Superavit Primario (%GDP) 3,5% =>0%

Trés diferentes Regras de Taylor

Cenario Basico (1,3 inflagdo, 0,8 no hiato, 0,8 inércia juros))

Taylor (1,5 0,5 0,6)

Taylor (1,1 0,9 0,8)
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B
'
\

\
'

Base Line - Taylor (1,3 0,8 0,8)
Taylor (1,50,5 0,6)
- - - -Taylor (1,10,90,8)

Inflation (%)

GDP Growth (%)

Base Line - Taylor (1,3 0,8 0,8)
Taylor (1505 0,6)
- - - -Taylor (1,10,90,8)

quququququ
38382888388
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Base Line - Taylor (1,3 0,8 0,8)
Taylor (1,50,50,6)
- - - -Taylor (1,10,90,8)

C-Bond Spread
Base Line - Taylor (1,3 0,8 0,8)
! Taylor (1,50,50,6)
/ L - - - “Taylor (1,10,90,8)

T N N e VT

ERRS8S8RRR88S SR RERRRRRRRRRIRRRR
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Current Account Net Balance (% GDP)

Base Line - Taylor (1,3 0,8 0,8)
Taylor (1,50,50,6)
- - - -Taylor (1,10,908)

Base Line - Taylor (1,3 0,8 0,8)
Taylor (1,505 0,6)
- - - -Taylor (1,10,90,8)

Fiscal Public Debt (% GDP)

OUTT
[2001:4
l2002:3
[2003:2

2019:4
120203

TUTT
2001:4

External Liabilities

Base Line - Taylor (1,30,8 0,8)

\ Taylor (50,5 0,6)
- - - -Taylor (110,90.8)
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22 Simulacao
Choques

- Risco— 100 pb em 2002:2 e 50 pb em 2002:3

- Aumento permanente de 0,05% na TFP
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Ly Conclusao — Simulacdes

* Modelo apresenta convergéncia.

* Renda desagregada sob a ética da demanda e
funcao de producéo criaram um hiato que foi
significativo na curva de Phillips

» Elasticidade-Renda das importacfes apresenta
guebra estrutural em 1993.
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Conclusoes

* Proximos Passos no Modelo de Médio Porte
» Funcao de Producao com dois tipos de capital
» Consumo Duravel e ndo-Duravel

. Aprofundamento do Bloco Fiscal

- Modelo de Equilibrio Micro-fundamentado para
endogenizar o equilibrio de longo prazo.
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Bloco da Oferta

*  Produto Potencial

LP° = PEALL-T)
— . 1-a,
Yt = A [ﬁKt |Iuc'pe)at [ﬁL[pe) pe= pleno emprego

U =taxa natural de desemprego

» Hiato do Produto ( no formato de logaritmos ):

h =a, OIn(uci) - Inluci,, )|+ (1-a,)din(1-u,) - In(2-T)]
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Bloco da Oferta

Produto Potencial Em Termos 4 E = eficiéncia do trabalho

De Eficiéncia Do Trabalhor 1
A = Era
T — dt 1-a, N/
yt_(ktpe) [GEI) ¢ < yt:Yt
L
ke = K, tici,
N LPe

Ain(y,) = Ain(ke=) +[in(k? )~ n(E..,)| (e,
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