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Modelo Estrutural Com Setor Externo: Endogenizacao do
Prémio de Risco e do Cambio

Marcelo Kfoury Muinhos ™
Sérgio Afonso Lago Alves

Gil Riella™

Resumo

Este trabalho apresenta um modelo estrutural de pequena escala para a economia
brasileira acrescido do bloco externo. A taxa de cambio nominal é prevista por meio de
uma equacdo derivada da condicdo de paridade descoberta d@jjiresUncovered

Interest Parity), estimada, em termos mensais, com observagfes ocorridas a partir da
mudancga do regime cambial em janeiro de 1999. Como prémio de risco soberano,
utilizou-se o spread do C-Bond estimado como fungéo de indicadores fiscais, de variaveis
externas e de choques externos e domésticos. O novo modelo estrutural, incluindo as
equacles estimadas para o cambio, o risco, a balanga comercial e outras equacdes de
variaveis estratégicas do setor externo, é submetido a dois tipos de choques, um no
prémio de risco e outro na proépria inflacdo. As simulacfes mostram que o cambio
nominal é pouco afetado pelos choques na inflagao.

Abstract

This paper presents a small-scale structural model to the Brazilian economy with an
external block on it. The nominal exchange rate forecast is based in an uncovered interest
rate, which is estimated in monthly terms since the switching of the exchange regime in
1999. As a risk premium measurement, the C-Bond spread is estimated as a function of
the fiscal and external variables and domestic and external shocks. The new structural
model, with estimated equation for the nominal exchange rate, risk premium, trade
balance and other external equations for key external sector variables, is submitted to a
shock in the risk premium and in the inflation. Simulations show that the nominal
exchange rate is not affected by a shock in inflation.
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1. Introducao

Os modelos estruturais de pequena escala sdo fundamentais no apoio as decisdes
de politica monetéria, pois possuem grande capacidade de previsdo para as variaveis
chaves da economia no curto prazo. Por outro lado, modelos mais compreensivos que
atentem por incorporar todos os grandes blocos da economia e que sejam consistentes
em termos de fluxos e estoques sdo melhores para a analise de longo prazo de politicas
econdmicas alternativas. Sao também mais eficientes para analisar os impactos de
choques adversos e as respostas de politica das autoridades sem sofrerem da conhecida
critica de Lucas. Podem, além disso, apresentar condi¢des de equilibrio de longo prazo
mais compativeis com as decisfes Otimas dos agentes econdmicos. Ha também os
modelos de larga escala que ndo apresentam fundamentos microecondémicos, seguindo
uma tradicdo keynesiana, mas ainda assim sao Uteis para discutir as restricdes de longo

prazo em termos de producdo agregada e em termos de equilibrio externo e fiscal.

Dentre os principais modelos estruturais de grande escala com micro-
fundamentos, podemos citar o MULTIMOD do FMI, o0 QPM do Banco do Canada, o
FRB/US do Federal Reserve americano, e 0 MMc{oeconomic Model) do Banco da

Inglaterra.

Os modelos do FMI e do Banco do Canadéa tém estrutura bastante similar a um
modelo desteady-state que garante as condicfes de equilibrio compativeis com
equacdes de comportamento 6timo dos agentes. Além disso, 0 modelo do FMI garante a
convergéncia da taxa de crescimento de longo prazo com o nivel de servico da sua
divida externa compativel com a posicdo da balanca comercial. Ja a parte dinamica
apresenta uma relacdo nao linear entre desemprego e inflacdo que reflete as restrices
de curto prazo nos contratos de salario. O modelo do FMI apresenta freqiiéncia anual
enquanto que, no modelo do Banco do Canad4, a frequéncia é trimestral.

O modelo do FED também apresenta esta estrutura dual e da bastante importancia
a formacado das expectativas dos agentes. No lado financeiro, o equilibrio baseia-se em
evitar situacdes de arbitragem. E, no mercado de bens, as expectativa®®éo- “
consistentes”. Na parte dinamica, o ajuste baseia-se em modelos de correcdo de erros,

sendo que as friccdes vém de testes estatisticos, ao invéarsie



Dentre os modelos de tradicdo keynesiana, podemos citar o modelo do Fundo
Monetario Internacional de Programacado financeira, que segue a famosa vertente
monetarista do balanco de pagamentos, que deu origem ao programas do fundo que
ainda séo aplicados e que usam como meta de desempenho o de crédito interno liquido,
como forma de evitar o crescimento da oferta monetaria muito acima do piso de
reservas internacionais. Ja o Banco Mundial apresenta uma linha de modelos de
crescimento de dois hiatos, o de poupanca doméstica e de poupanca externa, chamado
de RMSM-X. Dentro do Brasil, podemos citar a experiéncia do IPEA em confeccionar
um modelo macroecondmico também de cunho keynesiano, elaborada pelo Grupo
GAMMA da diretoria de macroeconomia, baseado nas contas nacionais, no balanco de

pagamentos e nos orcamentos fistais.

Este artigo € o primeiro documento que tenta retratar o esforco do Departamento
de Pesquisa do Banco Central do Brasil em construir um modelo mais compreensivo
para a economia brasileira. O objetivo deste trabalho € apresentar um modelo estrutural
de pequena escala para a economia brasileira acrescido do bloco externo. Como sera
explicado posteriormente, sdo mantidas as equacdes de Phillips, IS e a regra de juros
apresentadas em Bogdansku&t (2000). A novidade maior é a endogeniza¢cdo da taxa
de cambio nominal e do prémio de risco soberano. A taxa de cambio nominal é prevista
por meio de uma equacao derivada da condicdo de paridade descoberta de juros (UIP -
Uncovered Interest Parity), estimada, em termos mensais, com observacdes ocorridas a
partir da mudanca do regime cambial em janeiro de 1999. Como prémio de risco
soberano, utilizou-se gpread do C-Bond em relagdo aos juros do titulo do tesouro
americano, estimado como fun¢ao de indicadores fiscais, de solvéncia e liquidez. Dentre
estas, uma bastante importante € o saldo de transacdes correntes, também endogenizado

na série de equacdes do bloco externo.

O novo modelo estrutural, incluindo as equacdes estimadas para o cambio, o risco,
a balanca comercial e outras equacdes de variaveis estratégicas do setor externo, é
submetido a dois tipos de choques, um no prémio de risco e outro na propria inflagéo.

As simula¢des mostram que o cambio nominal é pouco afetado nos choques na inflagdo.

! Uma resenha sobre os modelos do Fundo Monetério Internacional e do Banco Mundial ver Agenor e
Montiel (1996), ja uma descricdo do modelo do IPEA pode ser encontrada no IPEA —Textos para
Discusséo n° 619.



O artigo € organizado na seguinte maneira. A secdo 2 apresenta a estimacao da
UIP e do prémio de risco. Na sec¢éo 3, sdo apresentadas as equacdes estimadas do bloco
externo. Na 4° secao, séo feitas as simulagfes e, na Ultima, sdo apontadas as conclusfes

do artigo.
2.  Estimacao de Equaciao Tipo UIP e Endogenizacido do Prémio de Risco

O modelo estrutural de pequena escala, utilizado pelo Banco Central do Brasil
como uma das ferramentas de apoio ao processo de decisdo da politica monetaria, pode
ser resumido em quatro equacdes basicas, conforme descriBvgelamski et alli
(2000): uma equacéo do tipo IS expressando o hiato do produto, uma curva de Phillips
expressando a taxa de inflacdo, uma condicdo de paridade descoberta de juros
modelando a desvalorizacdo esperada da taxa de cambio nominal e uma regra de taxas
de juros como a regra de Taylor comum, que é utilizada nas simulagcfes. Dentre essas
equacdes, a condicdo de paridade descoberta de juros (UIP — Uncovered Interest Parity),

pode ser representada confornfeqaacio 1.

E(en)=e =i =i/ -x, M

onde:

E«(ew1) é o logaritmo natural do valor esperado, no instante t, da taxa de cambio
nominal para o instante t+1: In[E,(cambio,, ;)];

€¢ é o logaritmo natural do cdmbio nominal no instante t: In(cdmbio,);

it é o logaritmo natural da taxa de juro nominal da economia doméstica
(latente) no periodo t, compreendido entre os instantes t e t+1:
In[(1+juro.nom%,)];

itf é o logaritmo natural da taxa de juro nominal da economia estrangeira
(latente) no periodo t, compreendido entre os instantes t e t+1:
In[(1+juro.nom’ %),)];

X¢ é o logaritmo natural do prémio de risco soberano no periodo t,

compreendido entre os instantes t e t+1: In(prémio,).

A Equagio 1 deriva de uma relagdo de arbitragem entre titulos no exterior e no
pais. A depreciacdo esperada € explicada pelo diferencial das taxas de juros externas e

internas, levado em conta o prémio de risco embutido no titulo doméstico.



Apesar ser originada por meio de uma condicdo de arbitragem, resultados
empiricos indicam que a relacdo da UIP ndo é observada em geral. Em exercicios
economeétricos realizados para séries de cambio de paises industrializados, em que se

supde que prémio de risco € nulo, € comum a estimacdo de parametros multiplicando
o diferencial de juro(i, —i,f) com sinais préximo de zero, ou até negativos, rejeitando-

se, em alguns casos, a hipétese nula de que séo iguais a 1. Outros trabalhos concluem
gue a variacdo da taxa de cambio nominal segue um processo de ruido branco,
conhecido porandon walk. Alguns exemplos sé&o Froot e Thaler (1990), King (1998) e
Wadhwani (1999).

Por outro lado, ha trabalhos indicando que a constatacdo da UIP depende do
tamanho do horizonte considerado na constatacdo empirica, do fato de o pais ser ou ndo
industrializado ou emergente, ou ser fixo ou flutuante o regime de cambio adotado.
Como exemplo, podem-se citar os trabalhos de Bansal e Dahlquist (1999), Wadhwani
(1999), King (1998), Meredith e Chinn (1998), Frankel e Rose (1994) e MacCallum
(1994). Como justificativa para essa nao constatacao, Wadhwani (1999) comenta que a
UIP é uma ".camisa de for¢a que obriga varidveis como desemprego e crescimento a
somente afetar as taxas de cdmbio por meio das taxas de juros.” Outras causas Sao a
assimetria de informacdes, mobilidade imperfeita de capitais, custos de transacao,

ineficiéncia de mercado e simplificacdes feitas nos testes empiricos.

Como solucdo a alguns dos problemas apresentados, alguns autores apresentam
modelos generalizados da UIP. Wadhwani (1999) modgtémio de risco em funcao
de variaveis “como desemprego e crescimerni@ mesma linha, Muinhos, Freitas e
Araujo (2001) apresentam um modelo de UIP com fundamentos em que as expectativas
da taxa de cambio real sdo ancoradas em funcdo de um conjunto de variaveis reais. A
condicdo de longo prazo é o valor do cambio real que equilibra a balanca de

pagamentos e supde que nao haja variagcao nas reservas externas.

Com o objetivo de estimar adequadamente a taxa de cambio nominal ha que se
considerar alteracbes nHquac¢do 1 que tenham maior respaldo empirico. Em
particular, deve-se flexibilizar a forma como o diferencial da taxa de juros e o prémio de
risco afetam a depreciacdo cambial. Com este intuito, na Secéo 2.2 sera desenvolvida

uma especificacdo derivada da UIP em que esta possa se adaptar aos valores ocorridos.



Na mesma secdo, sera testado o poder de previsdo desse modelo em comparacdo ao
poder de previsdo em que se considera que a taxa de cambio nominal segue um
processo derandon walk. Na Secdo 2.3 serd apresentado um modelo para a
endogenizacdo do prémio de risco, de forma que este capte as percepcdes de risco
soberano geradas por variacdes de indicadores fiscais, de comércio exterior e de

solvéncia e liquidez, evitando-se assim a “camisa de for¢ca” da UIP.
2.2. Taxa de Cambio Nominal

E possivel que as corretas taxas de juros nominal doméstica e estrangeira a serem
utilizadas na UIP sejam combinacdes lineares dos rendimentos de varios ativos
brasileiros e americanos, respectivamente. Porém, por simplificacdo, sera considerado
gue o diferencial dessas taxas seja funcéo linear do diferencial entre a taxa Selic e a
Federal Funds. De maneira andloga, pode-se considerar que o verdadeiro prémio de
risco soberano a ser utilizado na UIP seja funcdo lineapdad do C-Bond em

relacdo ad/s Treasury. Essas consideracdes estao representadaSigtelaa 2:

i, —i/ =a,+a, [(Selic, - FFundst)+ u,

x, = B, + B, 8CBond, +v, @
onde:
Selic; é o logaritmo natural da taxa Selic média no periodo t: In(1 + Selic%,);
FFunds;¢ é o logaritmo natural da taxa Federal Funds, dos EUA, média no periodo t:
In(1 + FedFunds%,);
SCBond; é o logaritmo natural do spread entre o rendimento do C-Bond e do Titulo
do Tesouro americano (US Treasury) médios no periodo t:
H 1+ Rendim ™"
Fj +Rendzmm Treasury E
:;lt E sdo componentes de erro, supostamente ruidos brancos.
t

Nesse ponto, podem-se substituir as equacdes descritaSistema 2 na Equacio
1 e escrevé-la na forma de primeira diferenca, confoguacio 3, uma vez que nao se

2 Escolheu-se 0 C-Bond por trés motivos: primeiro, por ser o titulo com a série mais longa disponivel a
época do presente estudo; segundo, por ser seu vencimento em abr/2014, seu pre¢o ndo esta viesado
pela proximidade do vencimento; e terceiro, o poder de explicacdo do spread do C-Bond foi melhor que
o de outras medidas de risco testadas.



pdde rejeitar a hipotese nula de que a série de taxa de cambio nominal apresenta uma

raiz unitaria no periodo compreendido entre Maio/1999 e Dezembrd/2001

E e, - e, =a, A(Selic, - FFunds,)- [, ZA(SCBond, )+ ¢, A3)
onde:
Al é 0 operador primeira diferenca. Ex: A¢, = ¢, - ¢..; ;

A[E, (eH, )] Jfoi aproximado por E e, ;

&t é a combinagdo de componentes de erros (u, —u,_,~v, tv_, )

Para modelar o componente E,4e, ;, considerou-se por simplicidade a funcéo
descrita a seguir. Devido ao fato de que essa expectativa é formada com informacdes
conhecidas até o instante t, a antecedéncia mais recente para explica-la é no-periodo
Incorporando um diferencial de inflacdo, considerando o IPCA e o PPI americano, a
formacéo da expectativa, pode-se chegar a especificacado desSiktema 4.

de,, =y e, _ +y, E(7Tt—l _ﬂzf—/)"' Z;

, )
U Ede,, =y We,_ +y, [(ITH —7'[,‘1_1)

onde: Z; é um componente de erro, supostamente ruido branco.

Substituindo o dltimo resultado nEquacio 3, chega-se aEquacio 5.
Considerando a néo existéncia de movimentos de longo prazo do diferencial de taxas de
juros e do prémio de risco, a variacao de longo praziedeera conforme descrito na
Equacdao 6. Pode-se impor, Equag¢io 5, uma condicdo de equilibrio baseada na
hipotese de paridade do poder de compra (PPP), em que a variagcdo de equilibrio da taxa
de cambio nominal se iguala ao diferencial de inflacdo de longo (7@267‘[,;) Para
tanto, basta a imposi¢éo da restricdo de coeficiemptes:(/—),). Substituindo esta
restricdo ndquacio 6, € facil a verificacdo de que a variacdo de equilibrio da taxa de
cambio nominal éZe,, = (rr,p —m;). Chega-se entdo aEquacio 7, que deve ser
estimada, uma vez considerando que 0 componente de erro segue um processo de ruido

branco.

3 Este é o periodo amostral com as quais as estimagfes foram realizadas. As estatisticas dos testes de
Dickey-Fuller aumentado e de Phillips-Perron foram 1,57 e 1,14 respectivamente, enquanto que o valor
critico (10%) é -1,62.



de, =y, e, —a, Dﬂ(Selicl —FFunds,)+ B, LASCBond, +y, E(T[l_] —7Tl"11)+ NG

onde: S*t é a combinagdo de componentes de erros — (ul —u,_, —v, tv_ ) =-¢,.
_ 1 r .
Le,, = I Wy, T, — 1, ) Com a condicao de que: y; < 1 ()
Y
onde: foi considerado que os valores de longo prazo de A(Selicl - FFi “ndsz) e de

ASCBond, sao iguais a zero.

de, =y, He,_ —-a, Dﬁl(Selic, —FFundsl)+ B, LASCBond, + (I—yI)E(T[H —7Tl"11)+ E,* -
A Equaciio 7 foi estimada, via TSLS®, com freqiiéncia mensal utilizando-se as
variaveis ocorridas no periodo poés-flutuacdo do cambio nominal, com excecédo dos
primeiros meses para evitarem-se ruidos decorrentes da mudanca de regime. Embora a
maioria das demais equacgdes propostas para o modelo estrutural de maior escala ser de
frequéncia trimestral, o uso de freqiéncia mensal € justificado por melhor captar a
dindmica das séries em questdo, pois oscilam e mudam de patamar rapidamente. Essa
decisdo implicara que aproximacfes deverdo ser feitas para a compatibilizacdo das
freqUéncias no que tange as simulacdes. Esses detalhes serdo melhor comentados mais

adiante nesse trabalho.

Todos os parametros estimados apresentaram o sinal esperado e o0s testes
estatisticos indicaram boa aderéncia e significanciialdela 1 mostra o resultado da

estimacao, incluindo as variaveis instrumentos utilizadas.

Aumentos do diferencial de juros geram apreciagdes cambiais enquanto aumentos
no prémio de risco estdo associados a depreciacbes. Embora os parametros estimados

para agroxies do diferencial de juros € doprémio de risco sejam significantes, seus

4 Ha o argumento de que o prémio de risco e a taxa Selic seriam endégenos ao sistema e, dessa maneira, a
estimacao da Equacao 7 foi realizada via minimos quadrados de dois estadgios. Mesmo considerando o
fato de que, apés a adogédo do regime de metas para a inflagéo, a politica monetaria é realizada somente
em vistas para a meta de inflacdo, sem compromisso algum com o nivel ou variagdo da taxa de cambio
nominal, resolveu-se pela estima¢éo da Equacéo 7 utilizando uma defasagem para a taxa Selic como
instrumento. Também foram utilizadas como instrumentos para o prémio de risco o saldo de transacdes
correntes (%PIB), a divida liquida total do setor publico (%PIB) e reservas estrangeiras (%PIB),
variaveis estas que melhor explicardo o prémio de risco na Secao 2.3.

10



valores absolutos sdo bem maiores que 1. Quanto ao residuo da estimacao, varias

estatisticas de teste indicam um processo de ruido Branco

Tabela 1 Resultados Estimados Para a Equagdo 7
Método: TSLS Amostra: Maio/1999 a Dezembro/2001

Instrumentos:

Le,.,, ASelic, , - FFunds,), (7, -1/, ), A(DLT/PIB,), TCor/PIB, ¢ Res/PIB,,

Variavel Valor Estim. D. Padriao t Valor P

Vi 0,513 0,116 4,423 0,000

A(Selic, = FFunds, ) 9,238 3,554 -2,509 0,015

ASCBond, 49,938 8,991 5,554 0,000
R?=0,672 Reajus. = 0,649

Os coeficientes estimados de a; e [B; apresentaram valores absolutos
acentuadamente mais altos que 1, esperados pela relacdo de nédo-arbitragem. Porém
nada nos garante que a taxa de cambio real estimada convirja para um valor de
equilibrio de longo prazo, devido ao curto periodo da amostra e ao fato de os juros
domésticos e o0 risco soberano estarem, durante todo o periodo de estimacéo,
apresentando valores considerados acima do valor suposto para o equilibrio destas

variaveis.

Como exercicio para comparar as projecdes do modelo estimado com as projecdes
obtidas assumindo que a taxa de cambio nominal segue, na verdade, um processo de
randon walk, projetou-se a taxa de cambio de janeiro a dezembro de 2001 com
observacdes da taxa de cambio limitadas a dezembro de 2000. Nesse contexto, estimou-
se aEquag¢io 7 com observacdes ocorridas de maio de 1999 a dezembro de 2000,
objetivando-se uma estimacao que utilizasse 20 observacbes. Em seguida projetou-se a
taxa de caAmbio para os meses seguintes fixando as varidveis exdgenas (diferencial de

juros, inflacdo e prémio de risco) nos valores ocorridos em dezembro de 2000, porém

® Tanto seu correlograma quanto o correlograma dos residuos quadrados indicaram que ndo ha
autocorrelagdo nem correlagdo parcial significativas para antecedéncia alguma. A estatistica teste de
Jarque-Bera foi igual a 0,42 (p = 0,81), ndo rejeitando a hipétese nula de que o residuo apresenta
distribuicdo normal. Pelo teste LM de Breusch-Godfrey, considerando até 2 periodos de antecedéncia,
ndo se pode rejeitar a hipotese nula que o residuo ndo apresenta correlacéo serial: F = 2,21 (p =0,13) e

11



utilizando os valores previstos da taxa de cambio, ao invés dos ocorridos, no termo
autoregressivo. Para as estimac0fes feitas a partir da hipéteseiade walk, fixou-se

as previsdes da taxa de cambio no Ultimo valor obsetvadseja, no de dezembro de
2000.

Para avaliar as projecfes obtidas pelas duas hipéteses, mediu-se o somatério dos
desvios quadrados (SDQ) das projecdes em relacdo aos valores ocorridos nos 12 meses
seguintes, de janeiro a dezembro de 2001. Enquanto o SDQ medido para as projecdes
randon walk foi de 0,497 , o SDQ medido para as projecdes do modelo foi de 0,262 ,

aproximadamente a metade da outra medida.
2.3. Prémio de Risco

Como apontado anteriormente, Wadhwani (1999) comenta que a relacdo
tradicional da UIP é uma “...camisa de forca que obriga varidveis como desemprego e
crescimento a somente afetar as taxas de cambio por meio das taxas de juros.” Nesse
sentido, ele apresenta um modelo generalizado da UIP em que considera a proxy do
prémio de risco como funcéo linear do hiato entre a taxa de cambio real e a taxa de
cambio real de equilibrio. E modela o hiato como funcao dos diferenciais da razéo do
déficit em transacdes correntes sobre PIB, da taxa de desemprego, da razdo das reservas
internacionais sobre PIB e dos niveis de inflacdo. Na mesma linha, Muinhos, Freitas e
Aratjo (2001) apresentam um modelo de UIP com fundamentos em que a condi¢do de
longo prazo é o valor do cambio real que equilibra a balanca de pagamentos e supfe que

nao haja variacdo nas reservas externas.

A literatura aconselha varios indicadores para explicar a percepc¢do de risco
soberano, que é o0 objetivo dessa secdo. Porém, € preciso utilizar um critério
parcimonioso. Segundo as palavras M@ (1998), deve-se utilizar indicadores
econdmicos “...que mecam a performance econdémica doméstica e internacional de um
pais e [que mecam] choques exdgenos que afetem a liquidez e solvéncia de paises em
desenvolvimento.” Uma vasta literatura indica processos de modelagem do spread de

titulos soberanos e os mecanismos de contagio financeiro. Como exemplo, podem-se

obs*R?* = 1,93 (p = 0,38). E, pelo teste de heteroscedasticidade de White, néo se pode rejeitar a hipétese
nula que o residuo ndo é heteroscedastico: F = 1,17 (p = 0,41) é ol&F¥R7 (p = 0,35).
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citar os trabalhos de Edwards (2000), Araujo e Fléres Janior (2001), Min (1998),
Eichengreen e Mody (1998), Eaton, Gersovitz e Stiglitz (1986) e Garcia, Garcia,
Magendzo e Restrepo (2002).

Baseando-se nesses trabalhos, decidiu-se por estimar uma equagé&o para explicar o
spread do C-Bond, utilizado n&Equagio 7, de forma a captar as percepgdes de risco
soberano geradas por variacdes de indicadores fiscais, de comércio exterior e de
solvéncia e liquidez. Um conjunto de candidatos a explicacgo-doo de risco foi
entdo construido, envolvendo a Divida Liquida do Setor PUb{iIB), Déficit
Primario do Setor Publico (%PIB), Reservas (%PIB), Saldo em TransacBes Correntes
(%PIB), Exportacbes sobre Divida externa Privada, Importacbes sobre Reservas,

Corrente de Comércio (%PIB) e volatilidade da Taxa de Cambio Ndminal

Desejando-se utilizar um critério parcimonioso, foi preciso ater-se as variaveis
gue se mostrassem relevantes evitando-se, no entanto, a tendéncia figing.
Também foi preciso, no processo de estimacao, que se observasse sua adequacao para
as simula¢fes que seriam feitas, uma vez que grande parcela das variaveis explicativas é
determinada de maneira endégena com frequéncia trimestral. Conforme ja adiantado

anteriormente, esses detalhes serdo mais bem explicados mais adiante.

No melhor modelo estimado, os indicadores Reservas (%PIB), Divida Liquida do
Setor Publico (%PIB) e Saldo em Transacdes Correntes (%PIB) mostraram-se
significantes e representativos das 3 classes de indicadores mencionados: de
solvéncia/liquidez, fiscais e de comércio exterior, respectivamelteEquacio 8,
pode-se verificar a especificacao utilizada eTahela 2, sdo mostrados os resultados

da estimacdo, estimada via TSL.S

® Segundo a hipétese de randon walk, a melhor estimativa para a taxa de cambio nominal em qualquer
periodo futuro é o ultimo valor observado.

" Interna, Externa e Total.
8 Medida pelo desvio padréo da taxa numa janela dos tltimos 6 meses.

° Contra intuitivamente, a volatilidade da taxa de caAmbio nominal ndo se apresentou significativa para
explicar o prémio de risco.

19 para evitar problemas de endogeneidade das reservas estrangeiras, utilizaram-se a primeira e segunda
defasagem desta variavel como instrumentos, além da primeira diferenca da taxa de cambio defasada.
Tanto o correlograma dos residuos quanto o dos residuos quadrados indicam que ndo h& correlagao
intertemporal significativa entre os mesmos. Pelo teste LM de Breusch-Godfrey, considerando até 2
periodos de antecedéncia, ndo se pode rejeitar a hipétese nula que o residuo ndo apresenta correlacdo
serial: F = 1,59 (p = 0,21) e obs*R 0,31 (p = 0,86). E, pelo teste de heteroscedasticidade de White,
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SCBond, = a, +a, L§CBond,_, +a, [ARes/ PIB, +a, LADLT / PIB, +

®)
+a, ICor/ PIB, +n,
onde:
Res/PIB; é a razdo do nivel de Reservas Internacionais (YoPIB) acumulado de 12

meses, no periodo t;

DLT/PIB; é a razdo da Divida Liquida Total do Setor Publico (%PIB) acumulado de
12 meses, no periodo t;

TCor/PIB; é a razdo do Saldo de Transagoes Correntes (YoPIB) acumulado de 12

meses, no periodo t;

Nt € um componente de erro, supostamente ruido branco.

Tabela 2 Resultados Estimados Para a Equagdo 8

Método: 7SLS Amostra: Janeiro/1996 a Dezembro/2001

Instrumentos:

SCBond,_,, Res/PIB,,, Res/PIB,,, ADLT/PIB,, TCor/PIB, e Ae,_,

Variavel Valor Estim. D. Padrao t Valor P
Cre -0,0004 0,0044 -0,0821 0,9348
SCBond,_, 0,8597 0,0472 18,2134 0,0000
ARe s/PIB, -0,8396 0,4274 -1,9646 0,0536
ADLT/PIB, 0,1360 0,0788 1,7259 0,0890
TCor/PIB, -0,2536 0,1074 -2,3608 0,0212
R*=0,874 R%Ajus. = 0,867

A estimacdo da equacédo do risco soberano apresentou resultados intuitivos e
robustos. A intuicdo conduz ao raciocinio de que quanto maior o nivel de Reservas
Internacionais, maior a capacidade de honrar os compromissos assumidos a economia
ter4. Portanto, aumentos no nivel das Reservas reduzem a expectativa de risco soberano,
ou seja, espera-se que seu coeficiente estimado tenha sinal negativo. Seguindo o
raciocinio, quanto maior Bivida Liquida do Setor Publico ou mais negativo Galdo
em Transacoes Correntes, maior a expectativa de risco soberano, sendo o0s sinais

esperados para seus coeficientes positivo e negativo, respectivamente.

ndo se pode rejeitar a hipétese nula que o residuo ndo é heteroscedastico: F = 0,91 (p = 0,54} e obs*R
11,24 (p = 0,51).
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3. Estimacio das Contas Externas

Uma série de regressbes para as variaveis chaves do balanco de pagamento é
apresentada nesta secdo, dentro do esforco de incorporar o setor externo ao modelo
estrutural da economia brasileira. As demais variaveis da balanca de servico e da conta
de capital, com excecado de lucros, juros, investimento direto e empréstimos de longo-

prazo, sdo consideradas exégenas.

Analogamente ao comentado na estimacéo do modelo para explicar o spread do
C-Bond, como medida da percep¢do de risco soberano, utilizou-se o critério de
parcimbnia, uma vez que a literatura também aconselha uma série de indicadores para

explicar as variaveis chaves da balanca de pagamentos.
3.1. Balanca Comercial

No caso da balanca comercial, para diminuir o nimero de varidveis endégenas no
modelo, optou-se pela estimagéo das equacdes dos indipesder de exportacdes e
importacbes em termos agregados. Utilizaram-se os indices calculados pela Funcex,
tanto os deuantum como 0s de preco em séries trimestrais. Para a previsdo dos indices
de preco, utilizaram-se modelos ARMA simplificados. Equacio 9 apresenta a
equacao do indice dpiantum de exportacdo estimada, com a amostra comegando em
1988. Os coeficientes e outros testes estatisticos estao apresentbaodna.

exp, =a, +a, [&xp,,+a, 3, +a, 8, +a, Upxt, + > a, (Beas, +
J &)

+ 04 Dy

onde:

exp¢ é o quantum de exportagdes no periodo t;

y,* é o PIB mundial no periodo t, medido pelo logaritmo natural do indice de

quantum das importag¢des mundiais;

O¢ é logaritmo natural da taxa de cambio real no periodo t;
Ipxt; é o indice de prego das exportagdes totais no periodo t;
Seasj é uma variavel dummy de sazonalidade para o trimestre j;
Dyi.3 é uma variavel dummy de pulso para 91:03.
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Tabela 3 Resultados Estimados Para a Equagdo 9

Método: OLS Amostra: 1988:01 a 2001:02 (trimestral)
Variavel Valor Estim. D. Padrio t Valor P
Cte -0.572 0.804 -0.711 0.481
exp,_; 0.559 0.081 6.865 0.000
Vi, 0.445 0.085 5.249 0.000
6, 0.139 0.054 2.561 0.014
lpxt / -0.257 0.137 -1.874 0.067
Seas; -0.090 0.024 -3.729 0.001
Seas, 0.151 0.026 5.822 0.000
Seasz 0.098 0.022 4.554 0.000
Doj03 -0.239 0.056 -4.307 0.000
R?=0,954 R%Ajus. = 0,946

Ha na literatura varios trabalhos que estimam as elasticidades de exportacdo com
resultados semelhantes, principalmente as relacionadas a taxa de cambio real e PIB
mundial. Pastore e Pinotti (1999) e Gonzaga e Bevilaqua (1997) reportam valores
similares para a elasticidade-produto externo da exportacdo de manufaturas. Porém, o
valor estimado de 0,14 para a elasticidade-cambio real das exportacdes totais é inferior
ao de outros trabalhos académicos. O trabalho do Pastore e Pinnoti (1999), por exemplo,
apresenta uma elasticidade-preco das exportacdes de 0,24, e aproximadamente o dobro
para a demanda mundial (0,81).

A Equag¢io 10 apresenta a equacdo estimada para o indicgeudeum de
importacdo, sendo seus coeficientes e testes estatisticos apresentidbelmd. A
série doguantum de importagdes apresenta uma quebra estrutural na primeira metade
dos anos noventa, sendo necessaria, por questdo de estacionariedade, a introducédo de

dummy de nivel, explicada em seguida.

imp, =By + B, Ump,_, + B, b, —B,16,, + Z :8] ES@C’SY;’ + L, D)imp +
J

10)
+ Z ﬁaa:ll maa:ll
aait
onde:
imp; é o quantum de importagdes no periodo t;
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Y¢ é o logaritmo natural do PIB doméstico no periodo t;

0¢ é o logaritmo natural da taxa real de cambio;
Seas; é uma variavel dummy de sazonalidade para o trimestre j;
Dimp é uma variavel dummy de nivel que assume um valor 0 até 1993:4 e 1 apos

1994:3, assumindo o valor 0,5 nos periodos intermedidrios;

| ) JO sdo variaveigummy de pulso para os trimestreés 03, 97:01 € 99:01.

Tabela 4 Resultados Estimados Para a Equagdo 10

Método: OLS Amostra: 7988:01 a 2001:02 (trimestral)
Variavel Valor Estim. D. Padrio t Valor P
Cte -3.077 1.610 -1911 0.063
imp,_, 0.568 0.081 7.039 0.000
Vi 1.170 0.413 2.831 0.007
6, -0.191 0.082 -2.337 0.024
Seas; -0.102 0.038 -2.675 0.011
Sess;, -0.016 0.036 -0.442 0.661
Seas; 0.024 0.040 0.595 0.555
Dimp 0.332 0.099 3.367 0.002
Dos.03 -0.189 0.094 -2.004 0.051
Dg7.01 -0.305 0.090 -3.382 0.002
Dgg.01 -0.206 0.089 -2.302 0.026
R’=0,985 Rajus. = 0,982

O coeficiente estimado do cambio real habela 4 € menor que os usualmente
vistos na literatura. Por outro lado, a elasticidade-renda do indigeademm das
importacdes € mais proxima as obtidas por outros trabalhos similares. Pastore e Pinotti
(1999) apresentam elasticidade-preco (-0,96) bem superior a encontrada aqui, mas a
elasticidade-renda é de 1,02 (considerando o produto industrial). As estatisiitdas

nasEquacdes 9 € 10 sdo bastante significativas.
3.2 Balanca de Servicos

Por serem os juros e o lucro as variaveis mais relevantes na balanca de servico, as

mesmas foram modeladas nesse traali¢do é comum encontrar estimacdes para

" Em breve serdo também incorporadas no modelo as equacdes para transporte, seguros e viagens.
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estas variaveis da conta de servico na literatura académitguakio 11 apresenta a
equacdo estimada dos juros liquidos, sendo seus coeficientes e testes estatisticos

apresentados p€kabela 5.

Juro, =, +a, Quro_y +ayGuro,_, +a, [y, +as 1B, +ag Lemp, +

+a, lrend + ZO', [D, (11)
7

onde:

juroy é o logaritmo natural dos juros liquidos no periodo t, em dodlares de 2000;

Yt é o logaritmo natural do PIB doméstico no periodo t;

O¢ é logaritmo natural da taxa de cambio real no periodo t;

empy sdo os empréstimos de longo prazo no periodo t, em délares de 2000;

trend é uma tendéncia para o tempo;,

D; sdo variaveis dummy de pulso para o Plano Collor, para o Plano Real e

para os trimestres 89:03, 92:03, 93:04 e 97:01.

Tabela 5 Resultados Estimados Para a Equagdo 11

Método: OLS Amostra: 71981:03 a 2000:01 (trimestral)

Variavel Valor Estim. D. Padrio t Valor P
Cte -0.335 1.792 -0.187 0.852
juro,_, -0.191 0.060 -3.208 0.002
Juro,_, 0.703 0.061 11.554 0.000
YVia 0.662 0.378 1.750 0.085
6, 0.115 0.136 0.849 0.399
emp,_; 0.111 0.024 4,552 0.000
trend -0.005 0.003 -2.065 0.043
Dgo03 0.520 0.160 3.245 0.002
Dgp.03 -0.663 0.158 -4.204 0.000
Dagz.04 -0.546 0.162 -3.366 0.001
Dg7.01 -0.556 0.160 -3.483 0.001
Dprea(-1) -0.801 0.160 -4.998 0.000
Drcoror(-2) 0.759 0.161 4.703 0.000

R?=0,862 R%ajus. = 0,835

Dentre as variaveis explicativas dos juros, apresentadad'slsela 5, a mais

intuitiva € a dos empréstimos de longo prazo. A antecedéncia de 3 trimestres também
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parece satisfatoria.

Porém, um aumento da atividade econdémica domeéstica parece

exercer uma influéncia positiva do montante de juros enviados ao exterior.

A Equacio 12

apresenta a equacdo dos lucros liquidos estimada, sendo seus

coeficientes e testes estatisticos apresentadbsheda 6.

lucro, =ay+a,8,_ +a,,_, +a, INFDI,_,)+a, lumFDI, +

+a, [drend + ZO’, [Seas, + a, (DUMMY 4, (12)
7
onde:
lucro, é o logaritmo natural dos lucros liquidos no periodo t, em délares de 2000,
O¢ é logaritmo natural da taxa de cambio real no periodo t;
Y¢ é o logaritmo natural do PIB doméstico no periodo t;
A(FDI) é a primeira diferenca do Foreign Direct Investment no periodo t, em
dolares de 2000;
dumFDI; é uma variavedummy de degrau que é 0 antes de 1996 e 1 a partir de 1997
trend é uma tendéncia para o tempo;,
Seasj é uma variavel dummy de sazonalidade para o trimestre j;
Dos.02 € uma variavetlummy de pulso para 96:02;

Tabela 6 Resultados Estimados Para a Equagdo 12

Método: OLS

Amostra: 71991:01 a 2001:01 (trimestral)

Variavel Valor Estim. D. Padrio T Valor P
Cte 65.812 11.776 5.589 0.000
6., -2.762 0.356 -7.749 0.000
Y3 -11.590 2.551 -4.543 0.000

A(FDI,_,) 0.150 0.097 1.543 0.133
dumFDI, 0.444 0.239 1.859 0.073
Trend 0.112 0.020 5.595 0.000
Seas; 0.651 0.193 3.364 0.002
Sess, 0.898 0.244 3.689 0.001
Seas; 0.466 0.179 2.603 0.014
Das.02 -1.830 0.363 -5.041 0.000
R®=0,854 Rajus. = 0,811
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Apesar de o coeficiente estimado para a primeira diferenca do investimento direto
estrangeiro ndo ser muito significante, seu sinal é intuitivamente correto. O significado
dadummy € captar a quebra estrutural da série de FDI a partir de 1996. Um aumento na
atividade econbmica, pela equacdo acima, diminui o lucro enviado ao exterior,

provavelmente devido ao aumento do reinvestimento.
3.3 Contas de Capital

Dentre as diversas variaveis da conta de capital, optou-se por estimar o
investimento direto estrangeiro e o empréstimo de longo prazo. Além do fato de se ter
conseguido regressdes satisfatOrias para estas variaveis, elas sao utilizadas como
explicativas na balanca de servicos. Também ndo sdo comuns estimacfes destas

variaveis em termos trimestrais na literatura.

A Equacio 13 apresenta a equacéo estimada do investimento direto estrangeiro,

sendo seus coeficientes e testes estatisticos apresentdthbelad.

FDI, =a,+a,FDI,_, +a;[ASCBond,_, ) +a,,_, +a; Uucro,_, (13)
onde:
FDI; é o Foreign Direct Investment no periodo t, em dblares de 2000;

A(SCBondy) ¢ a primeira diferenga do spread do C-Bond no periodo t;
Yt é o logaritmo natural do PIB doméstico no periodo t;

lucroy é o logaritmo natural dos lucros liquidos no periodo t, em ddlares de 2000.

Tabela 7 Resultados Estimados Para a Equagdo 13

Método: OLS Amostra: 1994:03 a 2001:01 (trimestral)
Variavel Valor Estim. D. Padrio t Valor P

cte -18.840 8.663 -2.175 0.041

FDI, 0.616 0.095 6.478 0.000

Al SCBondt_ J ) -14.936 4.015 -3.720 0.001
2 3.942 1.906 2.068 0.051

/ ucro,_, 0.454 0.109 4.164 0.000

R? = 0,904 R%Ajus. = 0,887
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A presenca do lucro e da primeira diferenca do risco soberaRquagao 13 é
bastante relevante, tanto em termos de significancia quanto em termos intuitivos. Um
aumento do risco parece ser um indicador antecedente da diminuicdo deste tipo de
investimento. J& um aumento da remessa de lucro incentiva novos investimentos. A
Equacio 14 apresenta a equacéao estimada dos empréstimos de longo-prazo, sendo seus

coeficientes e testes estatisticos apresentadbshieda 8.

emp, =0, +a, Lemp,_ +a,Lemp,_, +a, [y, + z a, b, (14)
7

onde:

empy sdo os empréstimos de longo prazo no periodo t, em dolares de 200,

Y¢ é o logaritmo natural do PIB doméstico no periodo t;

D; sdo varidveis dummy de pulso para plano Real e 96:04.

Tabela 8 Resultados Estimados Para a Equagdo 14

Método: OLS Amostra: 71991:1-2001:1

Variavel Valor Estim. D. Padrio T Valor P
cte -7.121 2,777 -2.564 0.014
emp,_, 0.579 0.112 5.185 0.000
emp,_, 0.209 0.107 1.955 0.057
YVia 1.873 0.671 2.792 0.008
Daog:04 1.106 0.329 3.358 0.002
Dprea(-2) 0.716 0.329 2.174 0.035
Dprea (-3) -1.175 0.339 -3.462 0.001

R®=0,885 R%Ajus. = 0,870

E interessante observar que o nivel de empréstimos de longo prazo é dependente

da atividade econdmica com uma defasagem.

A divida liquida do setor publico €, em parte, calculada endogenamente, sendo
exdgena apenas a série de superavit primario em relacdo ao PIB. Ja as reservas externas
sdo exdgenas e também consideradas constantes no periodo em analise dado o regime

de cambio flexivel.
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4. Simulacdes

Para as simulacbes foi implementado um modelo usando os softwares
Matlab/Simulink e Excel. Trata-se de um modelo integrado, onde a interface e alguns
calculos mais simples sao realizados no Excel. Porém, os célculos mais complexos e a

resolucado do modelo propriamente dito séo realizado no Matlab/Simulink.

O modelo é dividido em dois blocos: um bloco principal, com frequéncia
trimestral, onde estdo a maioria das equagbes do modelo e um bloco auxiliar, com
frequéncia mensal, onde estdo as equacgdes relativas ao cambio nominal e ao prémio de
risco. A integracdo entre os dois blocos é feita de forma direta: a média em um trimestre
dos valores de cambio e risco, calculados pelo bloco mensal do modelo, é usada como
entrada no bloco trimestral. Em contrapartida, no bloco de freqiiéncia mensal, é feita
uma interpolacdo linear simples para as varidveis explicativas enddgenas, quando

determinadas trimestralmente.

Nas projecdes, considerou-se um cenario considerado de equilibrio (base) e dois
outros alternativos, sendo um com um choque doméstico no prémio de risco de 200
pontos béasicos e outro choque de custo, na equacédo de Phillips, de 2%. Simulacbes de

diversas variaveis, de acordo com cada cenario, podem ser observadas na Figura 1.

No cenério basico, o cambio se aprecia com a queda do risco sem a ocorréncia de
choques externos ou internos. Porém, em seguida, volta a se depreciar devido a queda
acentuada da taxa de juros que segue uma redrayide normal. Como o periodo de
estimacdo da UIP é bastante curto, e a taxa de juros ndo chega a estar no nivel
considerado de equilibrio de longo prazo, portanto a taxa de cambio real do final do
periodo de estimacao talvez ndo esteja convergindo para um nivel de equilibrio de longo
prazo. A inflagdo tente a se estabilizar nos niveis de equilibrio em razdo da regra de

Taylor.

Quando se supBe o choque interno, o risco sobe instantaneamente puxando
também o cambio e a inflacdo no trimestre seguinte, ja os juros respondem no ultimo
trimestre caindo bem menos que no cenario basico. O cambio, apdés o choque, fica

praticamente estavel ate o final do periodo de analise.
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Na andlise do choque dos precos administrados, pode se observar um
comportamento bastante parecido com o choque do risco nas variaveis: inflacao, juros e
hiato do produto. Este ultimo sobe temporariamente no trimestre seguinte ao choque
devido a reducdo nos juros reais no periodo em que o choque foi imposto. O cambio
nominal segue o mesmo comportamento do cenério basico, s6 terminando um pouco
mais apreciado devido a diferenca nas taxas de juros, que termina o periodo de analise

um pouco acima do que no cenario basico.
5. Conclusao

Um dos principais resultados do trabalho se refere aos coeficientes estimados para
a equacao derivada da UlEquacao 7). Seus valores absolutos apresentaram-se
acentuadamente mais altos que os esperados pela relacdo de n&o-arbitragem, que

teoricamente s&o iguais a unidade.

Porém, dado o curto periodo da amostra, e mesmo consider&waltado 6,

gue garante uma condicdo de equilibrio baseada na diferenca entre inflagdo interna e
externa, nada garante que a taxa de cambio real estimada convirja para o valor neutro de
longo prazo. Esta conclusdo € embasada pelo fato dos juros domésticos e o risco
soberano estarem, durante todo o periodo de estimacdo, apresentando valores
considerados acima do equilibrio destas variaveis. Como solucéo, ja esta em andamento
um projeto para a incorporacéo, na especificac@Bqiacio 7, de um mecanismo de
correcdo de erros para se atingir um cambio real neutro que equilibraria a conta de
transacdes correntes. Este projeto faz parte de um projeto mais abrangente para se

construir um modelo maior, com novos blocos, como serd comentado mais adiante.

A estimacdo da equacédo do risco soberano apresentou resultados intuitivos e
robustos. Pela especificacdo apresentada, no curto prazo, as reservas internacionais, a
divida publica e a conta de transacdes correntes tém papel fundamental na explicacdo da
percepcao de risco soberano no Brasil. Acreditando porém que a especificacdo utilizada
representa razoavelmente bem a realidade, no longo prazo existirA uma realidade
ligeiramente diferente: considerando que, no regime de cambio flutuante, a variacéo das
reservas tende a se anular e considerando a existénciasdedimrate para o nivel da

divida publica (%PIB) e da conta corrente (%PIB), o prémio de risco soberano
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dependera somente do nivel de equilibrio desta ultima variavel, uma vez que é a Unica

gue néo esta a primeira diferenca.

As outras equacdes do setor externo também estdo mostrando coeficientes
significativos e com sinais esperados. E como era esperada, a percepcdo de risco

soberano afeta o investimento direto estrangeiro.

Nas simulacdes realizadas, verificou-se uma sensibilidade talvez um pouco
exagerada do cambio a taxa de juros. Outra observacdo a ser relatada é a pouca
influéncia dos choques na curva de Phillips no setor externo como um todo,

principalmente nas trajetérias do cambio nominal e do risco.

Os proximos desafios do modelo estrutural compreensivo € a incorporagao de
outros grandes blocos, projeto este que ja estd em andamento. Estes blocos incorporaréo
o PIP sob a 6tica da demanda com a utilizagdo de uma fung&o de produgédo para o longo
prazo, o lado fiscal e monetéario/crediticio e terdo condicdes de equilibrio geral dentre

novas incorporacdes.
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Figura 1 — Simulac¢iao do Modelo
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