TEXTO PARA DISCUSSAO N° 579

OS IMPACTOS DAS POLITICAS
MONETARIA E CAMBIAL NO
BRASIL POS-PLANO REAL ~

Ajax Reynaldo Bello Mg[eira**
Antonio Fiorencio
Elcyon Caiado Rocha Lima

Rio de Janeiro, agosto de 1998

:*Os autores agradecem a assisténcia de pesquisa de Ingreed Valdez.

Da Diretoria de Pesquisa do IPEA e do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais
(IBMEC).

Do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC).
" Da Diretoria de Pesquisa do IPEA e da Universidade Santa Ursula (USU).



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



I.pEA Instiludo de Pesquisa Econdmica Aplicada

O IPEA é uma fundag&o publica
vinculada ao Ministério do
Planejamento e Or¢camento, cujas
finalidades s&o: auxiliar o ministro na
elaboracdo e no acompanhamento da
politica econébmica e prover atividades
de pesquisa econbmica aplicada nas
areas fiscal, financeira, externa e de
desenvolvimento setorial.

Presidente
Fernando Rezende

Diretoria

Claudio Monteiro Considera
Luis Fernando Tironi

Gustavo Maia Gomes

Mariano de Matos Macedo

Luiz Antonio de Souza Cordeiro
Murilo Lébo

TEXTO PARA DISCUSSAO tem o objetivo de divulgar resultados
de estudos desenvolvidos direta ou indiretamente pelo IPEA,

bem como trabalhos considerados de relevancia para disseminacao
pelo Instituto, para informar profissionais especializados e

colher sugestoes.

ISSN 1415-4765

SERVICO EDITORIAL

Rio de Janeiro — RJ

Av. Presidente Antonio Carlos, 51 — 14° andar — CEP 20020-010
Telefax: (021) 220-5533

E-mail: editrji@ipea.gov.br

Brasilia — DF

SBS Q. 1 Bl. J, Ed. BNDES - 10° andar — CEP 70076-900
Telefax: (061) 315-5314

E-mail: editbsb@ipea.gov.br

@ IPEA, 1998
E permitida a reproducgdo deste texto, desde que obrigatoriamente citada a fonte.
Reprodugdes para fins comerciais sdo rigorosamente proibidas.




SUMARIO

RESUMO
ABSTRACT

1 - INTRODUGAO ..ottt ettt 1
2 - DESCRICAO DO MODELO........ooiitiieeeeeeeeee e, 2
3 - ESTIMAGAO DO MODELO ......cooiececeiececceeeeeeeeeeeeeseeeeeneses e 3
4 - IDENTIFICAGAO DO MODELO ......ocvovevireeeeteeee e, 10
5 - ANALISE DOS RESULTADOS.......cuoueeiececececececeseeenenenenenenenenenenenennes 11
B - CONCLUSAO ..o, 17
ANEXO.....oouiieiieeee ettt 19




RESUMO

Este texto utiliza modelos auto-regressivos vetoriais (VAR) estruturais, para
analisar os impactos das politicas monetaria e cambial sobre a taxa de desemprego
e o nivel de pregos no periodo posterior ao Plano Real. Algumas versdes da forma
reduzida permitem acomodar a possivel mudanca de regime econémico
provocada pelo Plano Real. Os resultados sugerem que houve uma mudanca de
regime econdmico no Plano Real e que a avaliacdo dos efeitos da politica
monetdaria sobre os pre¢cos e o desemprego € sensivel a maneira de lidar com essa
mudanca.




ABSTRACT

The paper employs Structural Vector Autoregresive (VAR) models to analyze the
impacts of monetary and exchange rate polices on unemployment and the price
level after the Real Plan. The results suggest there has been an change of regime
after the Real Plan and that the effects of economic policy shocks in the model are
sensitive to the way we represent this change of regime.
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1 - INTRODUCAO

O Plano Real tem apresentado um padrao que guarda semelhanca com o de outros
paises que adotaram planos de estabilizacdo baseados em &ancoras cambiais.
Inicialmente, uma euforia associada a queda brusca da inflagcdo, com seus efeitos
positivos sobre a distribuicdo de renda, a reabertura de canais de crédito e a
expansao do nivel de atividade. Posteriormente, ganham espaco no debate sobre
politica econdmica os desequilibrios introduzidos pelo plano e os problemas
subjacentes da economia como a sustentabilidade do déficit pablico. No caso
brasileiro, o plano de estabilizacdo e as politicas de abertura comercial e de
reducdo de tarifas externas geraram déficits crescentes da balanca comercial e os
seus efeitos colaterais, altas taxas de juros para financiar esta politica e dividas
guanto a sustentabilidade desta situacao.

A avaliacdo da sustentabilidade desta politica € complexa e envolve mdultiplos
aspectos relacionados com a capacidade de pagamento no longo prazo da divida
gerada. Entretanto, neste texto, deixamos de lado os aspectos externos da politica
cambial e monetaria, e nos concentramos nos aspectos internos. Mais
especificamente, tentamos responder a seguinte questdo — Caso os desequilibrios
atuais se acentuem e venha a ser necessaria uma desvalorizacdo cambial ou aperto
monetario quais seriam os efeitos desta alteracdo de politica sobre o desemprego e
o nivel de precos?

Para isso, utilizamos um modelo que considera a taxa de juros (J), a taxa de

cambio (C), o nivel de precos (P) e o desemprego (U) como variaveis enddégenas.

Em particular, apesar de estarmos interessados nos efeitos das politicas monetéria
e cambial, levamos em conta que os movimentos do cambio e das taxas de juros
ndo sdo causados exclusivamente pela acdo das autoridades monetarias (cuja
reacdo também pode ser endogenamente determinada).

Esta abordagem admit@): que as informacdes relevantes estao contidas nas séries
temporais (J,C,P,U))) que a relagdo contemporénea e intertemporal entre estas
variaveis é lineaf;c) que as relacbes contemporaneas entre estas variaveis podem
ser estabelecidas valendo-se de restricdes oriundas da teoria econémica ou de
hipoteses sobre o comportamento dos formuladores de politidp;qgee as
inovacdes do modelo econométrico — que sdo ortogonais e exdgenas — possam
ser interpretadas como alteracdes das politicas monetaria e cambial.

! A relag@io entre essas variaveis é dinAmica e estocéstica. Especificar e estimar modelos teéricos
com estas caracteristicas € um tema de pesquisa atual. Sims (1995) desenvolve modelos deste tipo
utilizando ferramentas econométricas ainda em desenvolvimento. Alternativamente, uma das
abordagens empiricas é a classe de modelos auto-regressivos vetoriais (ARV) estruturais. Essa
abordagem foi adotada para a analise dos efeitos de politica monetéaria em Bernanke (1986); Sims
(1986); Blanchard e Watson (1993); Bernanke e Blinder (1992); Cristiano, Eichenbaum e Evans
(1994); Sims e Zha (1995), ou para a andlise de uma economia aberta, Einchenbaum e Evans
(1993).

2 Especificamente linear entre os logaritmos do indice de precos e da taxa de cambio, e o nivel das
taxas de juros e da taxa de desemprego.
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A economia brasileira passou por um processo hiperinflacionério e uma sucessao
de tentativas fracassadas de estabilizacdo, o que torna muito dificil estimar um
modelo econométrico que relacione variaveis nominais. Este artigo utiliza
procedimentos bayesianos e algumas hip6teses especiais para a estimagdo do
modelo nestas condic¢des, tornando necessaria a descrigcdo dos procedimentos para
a estimacdo do modelo de forma mais extensiva e detalhada. O texto busca
enfatizar a sensibilidade dos resultados a esses procedimentos.

O texto estd organizado da seguinte forma. A Secdo 2 apresenta a descricdo dos
modelos e a Sec¢éo 3 os procedimentos utilizados para estimar os modelos (ARV).
A Secdao 4 discute a identificacdo dos modelos estruturais e a Se¢cdo 5 comenta 0s
resultados das fungdes de resposta a impulso e da decomposi¢cdo de variancia. A
Secao 6 conclui.

2 - DESCRICAO DO MODELO

O sucesso do Plano Real na estabilizacdo do valor da moeda possibilita que a

andlise econométrica seja feita como nos paises centrais, ou seja, que as politicas
sejam medidas por alteracdes dos valores nominais das taxas de juros e de cambio,
e que o efeito destas politicas se dé sobre o nivel de precos. Essa caracteristica
exige que as variaveis do modelo sejam definidas em termos nominais.

A mudanca da trajetoria das variaveis nominais apds o Plano Real sugere duas
alternativas. Uma seria ignorar as informagdes anteriores ao Plano Real e a outra
incorporar esta informacdo, mas admitindo a possibilidade de modificagdo dos
parametros apds o Plano Real. Como este artigo foi escrito ha cerca de trés anos
apo6s o Plano, o reduzido tamanho da amostra — em torno de 36 observacdes —
recomendou a segunda alternativa apesar das dificuldades decorrentes de
considerarmos o efeito do Plano Real sobre o modelo.

Uma das dificuldades para estitharrelacéo entre estas variaveis nominais é o
seu crescimento a taxas muito altas no periodo pré-plano. Uma outra fonte de
dificuldade é a mudanca de regime econdmico ocorrida em decorréncia do Plano
Real que fica expressa também pela mudanca abrupta no nivel da taxa de variacédo
das variaveis nominais como o Grafico 1 mostra.

Gréfico 1
Das Taxas de Inflagdo, de Variagdo do Cambio Nominal e de Juros

AR w0F AL0F W48F Ot ahonk AlaF wf.nF GR0F Wd8F BN.DF BEak F1A8F W 0F AL0F Wd487 B Deonk

3 As correlagées sdo dominadas pelo termo comum do crescimento exponencial do nivel de precos
impedindo ou dificultando a estimativa das relagdes relevantes entre as variaveis.
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Essas dificuldades foram apreciadas valendo-se de um modelo ARV dinamico
bayesiano — em que o0s parametros sao estocasticos — que considera
explicitamente a possibilidade de o Plano Real ter afetado os parametros do
modelo. Este modelo fica especificado pela lista de variaveis, pelo nimero de
defasagens, e pelas restricdes de identificacdo das relagbes contemporéneas, e
pelas variancias das inova¢cfes dos parametros. O modelo sera observado em duas
versfes. A principal compreende além do nivel de precos (P) e da taxa de
desemprego aberto (U), a taxa de cdmbio (R$/US$), a taxa de juros ativa medida
pelo taxa de empréstimo sobre capital de*gir@ spreadentre esta e a taxa de

juros do CDB. A segunda versao, apresentada no Anexo, exspread

Admite-se que tais variaveis sintetizam as principais relacdes macroeconémicas.
A lista contém duas variaveis-alvo da politica econdmica — o nivel de precos e a
taxa de desemprego — e duas (ou trés, dependendo da especificacdo do modelo)
variaveis que sao utilizadas como instrumento de controle: a taxa de cambio que
afeta o preco relativo entre produtcsdablese nontradablesa taxa de juros que,

entre outras coisas, afeta a escolha intertemporal entre consumo presente e futuro;
e a relacao entre o custo do tomador e do aplicador de recpsea)

Naturalmente, € uma simplificacdo admitir que a taxa de cambio e duas taxas de
juros representem as politicas cambial e monetaria. De fato o custo de uma
transacdo com o exterior é também afetado por uma multiplicidade de
instrumentos — tarifas, subsidios ou depdsitos compulsérios — que o alteram e
afetam de forma especifica cada bem ou servico transacionado. Também as taxas
de juros representam de forma parcial a politica monetéria. As regras de operacdo
do mercado aberto, as restricGes sobre numero de prestacdes do crédito ao
consumidor, taxas de juros preferenciais para alguns segmentos, regras de
captacdo de recursos externos sao alguns exemplos da multiplicidade de
instrumentos monetarios utilizados pelas autoridades. Ainda assim, admitimos que
a taxa de juros ativa egpreadentre as taxas de juro passiva e ativa sintetizam o
estado da politica monetaria. Especificamenspreadfoi incluido para avaliar o

efeito da politica de aumento da taxa dos compulsérios bancarios que elevou o
custo de captacdo do setor privado sem aumentar na mesma propor¢ao o custo de
captacao do setor publico.

3 - ESTIMACAO DO MODELO

O modelo ARV foi estimado com dados mensais para o periodo de janeiro de
1991 a maio de 1997 — para o vetor y = (p,c,j,u,s), onde u € a taxa de
desemprego; p € o nivel de precos medido em logaritmo [Ln(P)]; c é a taxa de
cambio também medida em logaritmo [Ln(C)]; j € o logaritmo da taxa de juros

sobre capital de giro (J) [Ln(1+J)]; e s Spread entre as taxas de juros

(Ln{(1+J3)/(1+JX)}, onde JX é a taxa de juros do CDB.

4 Apurada pelo Instituto de Economia do Setor Publico (lesp).
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O procedimento padrao para a escolha do nimero de defasagens de um modelo
ARV sdo os testes de informacdo como os critérios de Hanna-Quinn ou de
Shwartz, que ndo puderam ser utilizados devido a mudancga estrutural ocorrida e
ao reduzido tamanho da amostra no periodo p6s-Real. Tal motivo forcou a escolha
do numero de defasagens com critérios ndo-estatisticos. Considerando que as
equacOes de diferencas de terceira ordem podem gerar comportamento dindmico
que engloba tendéncias e flutuagbes ciclicas, e, esperando que as respostas das
varidveis aos choques sejam rapidas, particularmente o nivel de precos e as taxas
de cambio e de juros, acreditamos que 3 constitua um numero suficiente de
defasagens.

AY:i= 5 o Kt tA1Ye1 + Adyiot Asyratea  e=N(0,l) (1)

Esse modefo pode ser estimado em dois passe® primeiro obtém-se os
parametros da forma reduzida (2) e no segundo as relacées contemporéheas (A)
restritas pelo critérios de identificagdo do modelo. Estimadas as matrizes
(¢,B1,B»,Bs) e a matriz (A) podem-se obter as matrizes dé& (1).

Vi= > @ Kst +Baye1 + Boyrot Bayrat i Ur=N(0,Y) (2

Os modelos macroeconométricos anteriormente mencionados, que estdo em linha
com os modelos tedricos, sao especificados com os niveis destas variaveis. No
caso brasileiro para o periodo anterior ao Plano Real, as altas taxas de inflacdo
dificultam a estimativa do modelo. A alta taxa de inflagdo implica que a maior
parte da variacao de (p,c) € explicada pelo seu crescimento comum, assim como a
flutuacéo de (p) responde pela maior parte da variagdo de (j). Esses fatos podem
dificultar a estimativa de outras relacfes relevantes entre estas variaveis e entre
elas e as demais (s,u) que ndo apresentam o efeito nominal.

No Brasil ttm sido adotadas duas especificacdes alternativas para contornar essa
dificuldade:a) a utilizagdo no modelo da primeira diferenca de (p,c), 0 que pode
induzir erros de especificacdo se houver uma relacéo de longo prazo entee elas;

b) a utilizacdo da razdo entre a taxa nominal de cambio e o nivel de precos, que
impossibilita distinguir as alteracbes inesperadas dos precos da inovacao
inesperada da taxa de cambio nominal.

O nosso problema € estimar as relacdes relevantes para o periodo pés-Real que
sdo entre os niveis de (p,c) utilizando também dados do periodo anterior ao Real

® K4 correspondem as variaveis indicadores sazonais.

® Os regressores de todas as equagdes sdo iguais e exdgenos ou predeterminados e definidos sem
restricdo sobre as defasagens. Cada equacéo, portanto, pode ser estimada em separado por
minimos quadrados ordindrios, e os seus residuos estimam as covariancias entre as jnovacoes

" Leeper, Sims e Zha (1996); Fackler (1988):; Lima, Migon e Lopes (1993); Lima, Lopes, Moreira

e Pereira (1995).

8poisB= A'A parai=1,2,3e AAY=5.

® Verificar a existéncia de uma relagéo de longo prazo entre os niveis de (p,c) depende do posto da
matriz de coeficientes do efeito do mecanismo de correcdo de erros do modelo VEC que ndo pode
ser estimado com estas variaveis para os periodos anterior e posterior do Plano Real.

4
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para o qual é dificil estimar o modelo com os niveis de (p,c). Propomos, por isso,
uma outra representacao de (2) que pode ser reparametrizado e colocado na forma
da equacao (3) sem que se imponha qualquer restricdo adicional:

Ay =3 s Kst + 01AYe1 + 00AY o+ BZea+ O Pra+ U (3)
onde:

B=B1 + .. +B-I);

as = ('B]_+S'... '&),

= Zn,...,45) = (0,G-pr,] LU S); €
& =B+ Pi = i-ésimo elemento do vetor coluda

A equacao (3) corresponde a uma reparametrizagao de (2). Incluindo a restricdo
0=0 (3) corresponde a um modelo auto-regressivo vetorial com mecanismo de
correcdo de erros (VEC) e com uma Unica restricdo de longo prazo em que a taxa
de cambio e o nivel geral de precos co-integram com coeficientes (1,-1). Neste
modelo o subespaco das relacdes de co-integracdo é dada-mgkuss), €
portanto ndo estdo excluidas outras relagbes de longo prazo (podendo, por
exemplo, haver co-integracéo entre taxa de juros e taxa de desemprego).

A politica de sustentacdo do cambio real perseguida no periodo pré-Real € um
argumento a favor do crescimento equilibrado entre (p) e (c) e, portanto, da
hip6tesed=0. Essa hipotese foi testada para toda a amostra e também para o
periodo pos-Reaf, e néo foi rejeitada no nivel de 5%. Sob tal hipétese, o modelo

na representacdo (3) ndo contém termos com crescimento exponencial, e pode ser
estimado para os periodos de superinflacdo. Depois de estimado na representacao
(3), o modelo pode ser reparametrizado na forma (2) que relaciona os niveis das
variaveis**

Com o Plano Real houve, possivelmente, uma mudanca de regime devido a
alteracdo dos mecanismos de indexacao, de formacao de custos e de expectativas
dos agentes. Essa mudancga estrutural freqientemente implica a alteragcdo dos
parametros do modelo econométrico. Lidar com mudancas estruturais € um
problema complexo para o qual ndo existem solugdes universalmente aceitas. Nao
€ aconselhavel ignorar tais quebras ja que, nesse caso, 0s parametros do modelo se
tornam viesados. Restringir a amostra ao periodo posterior ao Plano Real, para
considerar essa alteracdo, implica grande perda de graus de liberdade, dado o
namero de parametros do modelo ARV, que ndo é parcimonioso, e o tamanho da
amostra pos-Plano. Incluir uma variavel indicadora para o periodo pés-Real

19 No modelo An, = aAn.+aAn.o+ Bx(C-p) it Baj tatBaSeatdpertut , n = (p,c,j,s), foi realizado

o teste (H® = 0) em toda a amostra que resultou num p-valor de .32, e repetido com a suposicao
de que s6 apods o Real tal termo fosse significativo, quando se obteve o p-valor de .16. Esse Ultimo
teste foi feito substituindo (p) por uma série de tempo nula até o Real e assumindo o valor de (p)
apos o Real.

1 A representacéo (3) embora esteja na forma VEC, ndo depende de hipéteses sobre ordem de
integracdo ou sobre a existéncia de relacdo de co-integracdo; é apenas uma forma adequada de
incluir a hipétese de que as variaveis ndo dependem do nivel de precos.
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corresponde a permitir apenas a alteracédo do intercepto de cada equacéo, 0 que é
demasiado restritivo. Neste artigo utilizamos um método de intervengdo menos
restritivo que sera descrito a seguir.

A alteracdo dos parametros do modelo pelo uso da representacdo do conjunto de

equacgdes (3), pode ser estimada com o Modelo Linear Dinamico (MLD) [ver
West e Harrison (1997)]. Seja:

Xi= (AYr1,AYt2,21); €
0, : vetorcom os elementos da linha (i) das matrizesd;.,).
Cada equacao i, do sistema (3) pode ser entdo representada, em espaco de estados,

pelo conjunto de equacbes (4) e (5), apresentadas, a seguir, que admite a
possibilidade de alteracéo de parametros.

Equacao das observacdeay; = X; 6 + U, WON(O, o)) 4)
Equacdes de transicay = 8.1 + Vit , VON(O,Wi 6i) (5)
onde:

Wi;; : matriz diagonal que assume valores diferentes de zero apenas no periodo de
intervencao (t*), entdo, We hy set=1t*, W =0 se & t*.

Seja{={Xt, X1, ....X}. A informacaoa posteriorisobreg;, em t-1, &, portanto,
resumida por uma distribuicdo normal :

(Bitalle1,07) ON(B i1, Hic 1) (6)

A aplicacdo direta das equacdes de transicdo leva a uma distrilbug@ori
normal pard;, no instante t, dada por:

(Bit | Bit-1,lt-1, 0) ON[Bit1, Witai] (7)
A aplicacao direta da equacao da medida nos da:
(AYit | k1,61 ,01) ON(X8¢, 07) (8)

As equacdes (6) e (8) dao-nos a distribuicdo normal conjunfsygedi, 6i.1
condicional nos dados até t-1. O filtro de Kalman € um conjunto de recursdes que
permite obter, utilizando-se a distribuicdo conjunta anterior, as distribuidés (

1,0i) (distribuicdoa priori de 6; com dados observados até t-1)A\g;(|l.1, 0;) €
incorporar a observacdo da variavel dependente em t para obistrilauicao

(6i]l; ,0i), a posterioride 6; condicional nos dados até t. A utilizagdo repetida
deste algoritmo permite-nos estimar os parametros do modelo ao longo da amostra
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e considerar a possibilidade de que num certo momento (t*) tais parametros se
alterem de forma brusca.

A distribuicdo deAy;, condicional nos dados até t-1, que nos permite computar a
previsdo um passo a frente&ig é dada por

(AYi [k, o) ON[ X8, X (Hit1 + Wioi))X{ +0; ] 9)

Em t = 0, antes do inicio da amostra, a nossa distribaigmri para6;; € dada
por:

(Biz]lo, o) O N(O, Ho+ Wio 3)) (10)
e Ho é diagonal, com parametros a estiffar.

A forma reduzida (3) especificada, para cada equagcdo do modelo, como modelo
dindmico — equacdes (4) e (5) — permite considerar adequadamente a eventual
mudanca estrutural e também aumentar o grau de parcimbnia do modelo
introduzindo informacado através da distribuigigriori N(O, Ho + Wjp Gj). A
estimacdo da forma reduzida inclui a estimagdo dos parametros das matrizes
diagonais (k,h) que sdo desconhecidos e serdo denominados hiperparametros.
Para simplificar a notacdo, abandonaremos os subscritog ddyHa partir desse
ponto.

O valor dos hiperparametros contidos em H (variancigpritai inicial, dos
parametros de interesse) controla o grau com que um regressor € incorporado a
determinada equagédo do modelo. Quanto maior for o valor do hiperparametro,
menos informativa ser&a priori, € quanto menor mais informativa. Se
determinada componente de H apresenta um valor muito préximo de zero, espera-
se que o coeficiente do modelo, associado a esse hiperparametro, tenha um valor
proximo de zero e 0 regressor respectivo participe apenas marginalmente da
equacao. Essa caracteristica do MLD permite partir de um modelo menor e
acrescentar marginalmente novas variaveis.

Da mesma forma os hiperparametros de h controlam a evolugdo dos parametros
no momento da intervencdo. O seu aumento, aumenta a incertedari, dos
elementos d#; em (t*) conforme (7), 0 que possibilita que os parametros se
ajustem mais rapidamente ap6s a mudanca de regime, reduzindo a importancia das
observacdes anteriores a (t*) na estimativa dos parametros. Os hiperparametros H
e h podem ser interpretados como instrumentos que controlam o grau com que
cada regressor € incorporado ao modelo e o impacto da mudanca de regime, no
instante t*, sobre a participacdo do regressor no modelo a partir de t*.

?para facilitar a exposicdo o modelo foi apresentado admitidmnhecido, embora deva ser
estimado. Nesse caso, descrito em West e Harrison (1997), o modelo probabilistico € diferente do
apresentado, mas o efeito dos hiperparadmetros (H,h) é analogo.
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Esses parametros (H,h) sdo supostos constantes ao longo da amostra e podem ser
estimados maximizando-se a verossimilhanca preditiva ou, o que foi adotado,
minimizando o desvio quadratico médio dos erros de previsédo, F(H,h,i). De fato
essa abordagem é mais flexivel e pode incorporar inforn@agéori e considerar

a mudanca dos parametros do modelo, mas traz as dificuldades de lidar com (H,h).
Como F(H,h,i) ndo tem uma expressao analitica simples, é necessaria a utilizacdo
de métodos numéricos de otimizacdo que ndo garantem que a solu¢do € um 6timo
global. Também n&o dispontdsle meios de incorporar os efeitos da incerteza da
estimativa desses hiperparametros. Tais limitagbes sugerem a introducdo de
restricbes sobre os elementos de (H,h) para reduzir a sua dimensao do espaco e,
esperamos, 0s possiveis efeitos improprios desses hiperparametros.

O periodo de estimacdo vai de janeiro de 1992 a maio de 1997, permitindo-nos
supor que o Plano Real é a Unica mudanca de regime. Admite-se que sao espurias
as observacOes das variaveis nos meses de julho e agosto de 1994, com o objetivo
de excluir o efeito impréprio dos termos auto-regressivos pés-plano. Como o
modelo sera especificado em duas versfes — incluindo cspnéad(s) entre as

taxas de juros de empréstimo e aplicagdo — passaremos sempre a nos referir ao
modelo com mais variaveis e subentender-se sempre a especificacdo que exclui o
spread As variaveis do modelo podem ser separadas no grupo das que apresentam
mudanca de nivel — e eventualmente do coeficiente auto-regressivo — no Plano
Real (variaveis nominais) incluidas no vetor z, Ap, Ac, Aj, AS), 0S regressores

em nivel nominais w = [(c/p) j.1,51] € as demais variaveis no vetor z*, z* = (u,

Au, componentes sazonal$).

Admitindo-se que o conteudo informativo e 0 grau de alteracdo das variaveis de
cada um destes grupos sejam semelhantes, definiram-se hiperparametros iguais
para todas as variaveis de cada grupo. Admitiu-se também, comagoriade
Litterman, que o conteudo de informacdo do regressor decai com o numero de
defasagens definido, para isso, que a segunda defasagem de cada variavel € igual a
metade do valor relativo & sua primeira defasagem.

Portanto, para cada equacao, exclusive a do desemprego, foram definidos:

Do,do: hiperpardmetros para o termo constante e regressores no nivel, {(¢4};

D;,d: hiperparametros para cada uma das quatro varidveis nominais enddégenas
defasadas em primeira difereng@®p{,Ac.1,4j1,AS1}; 1= 1,2...,4; €
Ds,ds:hiperparametros para as endbégedas e u; e para as componentes
sazonais.

A especificacdo de (H,h) para a equacdo do desemprego foi feita de forma
diferente. Adotou-se unaiori inicial, ndo-informativa, em que cada elemento da
diagonal de H ¢é igual a 100. Na estimativa da matriz h, da equacdo do

13 De fato, como esses hiperparametros néo sdo as estatisticas de interesse, os resultados deveriam
ser uma média dos resultados condicionais a (H,h) ponderados pela probabilidade de (H,h).

4 Como as variaveis nominais ndo apresentam um padréo sazonal significativo, a introducéo das
componentes sazonais esta ligada apenas a introducdo da variavel desemprego (u).
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desemprego, os grupos de variaveis foram definidos com base na coreepcao
priori da importancia do efeito do Plano Real sobre a variavel. Assim temos os
seguintes hiperparametros:

m;: para o termo constante e componentes sazonais;

my: para regressorgmucoafetados no nivel {(c/p)s1,W1};

ms: para regressor afetado no niveh];]

m,: para variaveis endogenas defasadas afetadas noMved§.1,4j.1}; €
ms: para variavel enddgena defaspdacoafetada {s;,Au.q}.

Os hiperparametros (m) da equacdo do desemprego e (d,D) das demais foram
obtidos® para minimizar F(.), calculada a partir de julho de 1995, estdo
apresentados na Tabela A1l do Anexo. Para avaliar, de alguma forma, o efeito
desse procedimento complexo de estimacao foram considerados quatro modelos
diferentes, combinando a inclusdo da hipétese de ruptura no Plano Real —
indicados pela letra R — ou sem ruptura — letra C —, com modelo que inclui o
regressoSpread— letra S — com 0s que excluem — sem letra especifica.

O modelo RS é o modelo mais completo; o CS incl@poeadmas exclui a
mudanca estrutural fazendo (d = 0), ndo inclui informaggwiori fazendo D

muito grande, e define arbitrariamelfite valor de D5. O modelo R exclui o
Spread e o C também a mudanca estrutural. Como a inclusdo de uma variavel
adicional — Spread— e da hipétese de mudanca estrutural tem vantagens e
desvantagens, esse conjunto de modelos é uma forma de avaliar o efeito de cada
um desses elementos. Os modelos que ndo incluem a hipétese de ruptura sédo
quase modelos classicos incluindo apenas o hiperparametro (D5), e funcionam,
portanto, como elemento de comparacdo para avaliar o efeito da inclusédo dos
hiperparametros (h,H).

A Tabela 1 mostra os Theil-U do erro de previsdo a um passo no periodo de julho

de 1995 a maio de 1997 para os quatro modelos considerados, tanto para as
varidveis medidas nos niveis quanto em taxas de variagdo. Os modelos com

intervencdo prevéem sistematicamente melhor do que os sem-intervengdo. O

modelo com cinco variaveis prevé melhor os precos e o desemprego e o modelo
com quatro variaveis prevé melhor os juros e o cAmbio. As diferengas entre esses
dois modelos tendem a ser pequenas.

O fato de os modelos com intervencdo apresentarem melhor capacidade preditiva
€ esperado pois um dos efeitos da intervencéo é conferir mais peso as informacdes
pés-Plano Real e estamos medindo o desempenho preditivo exatamente nesse

' Os hiperparametros (d,D) de cada equagéo foram estimados na seguinte seqiiéncia:

¢ o0s de d fazendo 80, d=0 e D=0, 0 que equivale a estimar um modelo nominal para o pés-
Real;

¢ o0s de D, dado os valores de d obtidos no passo anterior, admim@o & = O;

¢ conjuntamente todos os (d,D) partindo-se dos valores estimados anteriormente.

' Fixado arbitrariamente em quatro que corresponde a uma variancia equivalente a 6% da

variancia inicial dos demais parametros.
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periodo. No entanto, as diferencas sdo num nivel que sugere que nao é totalmente
impropria a idéia de que a alteragéo sincronica das variaveis nominais dispensa a
intervencao.

Tabela 1
Theil-U do Erro de Previsdo no Periodo de Julho de 1995 a Maio de 1997

Variagao Nivel
RS R CsS C RS R Cs C
Preco .892 .973 1.081 1.084 .295 321 471 .358
Giro 719 .689 .895 .908 .961 .920 1.26 1.21
Taxa de Cambio 754 713 1.405 1.444 .353 .334 .75 .67
Spread .620 - .831 - .946 - 1.267 -
Desemprego .503 573 .490 .568 672 .766 .708 .786

4 - IDENTIFICACAO DO MODELO

O modelo ARV estrutural depende de hipéteses de identificacdo que impdem
restricbes sobre as relagcdes contemporaneas — matriz (A) — para torna-la
estimavel. Conhecendo-se-a, € possivel a ortogonalizacdo dos choques estruturais.
Alguns deles serdo interpretados como alteragcdes imprevistas da politica
econdmica e os restantes como outros choques exdégenos que afetam a economia.
Essa matriz, como esta implicito nas equacdes (1) e (2), relaciona as inovacdes da
forma reduzida (@ com os residuos da forma estrutura), (galendo-se das
seguintes relacbes lineares:’eh = u!’ ou, equivalentemente, ja& que A é
inversivel,

t=6A U (11)

ou seja, as inovacdes da forma reduzida sdo combinacdes lineares dos residuos da
forma estrutural (ou, vice-versa) que, por sua vez, sdo identificiveis.

7 Como E(e’e)=AS A implica (n+1)/2 restricdes sobre A, é necessério impor pelo menos n(n-1)/2
restricdes adicionais para tornar A que tem n*n parametros estimavel. No caso do modelo com
guatro variaveis é necessario impor seis restricdes, e no caso do modelo com cinco variaveis, 10
restricdes adicionais.

'8 Em cada vers&o do modelo imp6s-se exatamente o nimero de restricdes requeridas para obter-se
identificacdo, ou seja, foram impostas seis ou 10 restricbes dependendo do modelo escolhido.
Impondo-se-as, a matriz A é identifichvel e os seis coeficientes de A podem ser estimados
maximizando-se a verossimilhanca do modelo.
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No modelo com cinco variaveis (p,j,c,u,s), ha duas variaveis-alvo (p,u) que,
espera-se, sejam parcialmente determinadas por alteracfes exdgenas da politica
monetaria e cambial, ou seja, pelo residuo das equacdes estruturais das variaveis
sobre as quais o governo tem algum grau de controle (c,j)). Como os resultados
dependem das restricbes impostas as relacbes contemporaneas entre tais variaveis,
devem-se buscar restricdes que sejam aceitaveis.

Admitimos que:a) as inovagbes e os residuos da forma estrutural da taxa de
cambio sdo iguais e sao identificados como uma alteracdo exdégena da politica
cambial. Essa identificacdo € consistente com a visdo de que o Banco Central tem
total controle sobre a taxa de cambio no curto prarzas inovacdes da taxa de

juros dependem das inovagfes na politica cambial, das inova¢des do nivel geral de
precos e de um componente exdégeno que interpretaremos como choque exégeno
da politica monetéaria. Estamos implicitamente admitindo que o governo controla
apenas parcialmente a taxa de juros de curto prza;inovacdo da taxa de
desemprego depende apenas das inovacbes da taxa de cambie dmalum

choque exdgeno que chamaremos de choque de desemfyregéjovacdo do

nivel de precos depende de todas as demais inovacdes das variaveis do modelo e
de um componente exdgeno que chamaremos de choque de preoas e
inovacdes n@preadafetam os movimentos inesperados da taxa de desemprego e
do nivel de precos, e sao afetadas pelas alteracdes imprevistas da taxa de juros e
do cambio real. Os coeficientes estimados, apresentados na Tabela 2, estdo de
acordo com a expectativa.

Tabela 2

Identificacdo dos Modelos com Cinco Variaveis

Sem-Intervencgéo (CS) Com Intervencgéo (RS)

Modelos de Inovagdo ;. i yy us Up Uc Uj Uu Us Up

Politica Cambial (Epc) 1 1

Politica Monetéria (Epj) --103 1 166* -.026* 1 -2.137
Desemprego (Eu) 021" 115 1 -021 .1t 1 -111 -t
Spread(Es) 074 -.866 1 -074 .012% -850 1 -012%
Preco (Ep) -248 -064* .005* .161 1  -249 493 .65 .439 1

A desvalorizacao inesperada do cambio afeta positivamente os precos e a taxa de
juros (no modelo com intervencdo esse efeito ndo € significativo). O aumento
imprevisto do cambio real reduz o desemprego. O aumento inesperado dos precos
afeta positivamente a taxa de juros. Uma inovacéo positiva da taxa de juros reduz
o nivel de precos e aumentamread Um aumento inesperado dpreadaumenta

19 0 efeito contemporaneo da taxa de juros sobre o desemprego foi ndo-significativo e eliminado
do modelo.

11
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o desemprego e reduz o nivel de precos (no caso do modelo com intervencao).
Finalmente, inovacdes positivas na taxa de desemprego reduzem 0S precos
também no modelo com intervencéo.

5 - ANALISE DOS RESULTADOS

Os modelos seréo analisados por funcbes de resposta a impulso (FRI) — que
medem o efeito ao longo do tempo, de cada um dos choques estruturais
identificados, sobre cada variavel endégena — e da propor¢do da variancia do erro
de previsao (DVR) de cada uma das enddgenas que é explicada por cada um dos
choques exdgenos identificaddeve ser lembrado que os efeitos das politicas e
dos choques identificados foram medidos num certo periodo amostral — no caso
pés-Plano Real — e, portanto, as afirmativas quanto a importancia dos diversos
choques mencionadas no texto, a seguir, referem-se ao comportamento tipico
desse periodo.

O modelo com intervencaospread(RS) tem trés choques estruturais associados

as alteracbes de politica econdmica: um choque cambial (associado a politica
cambial), um choque de juros e outrogfwead Os dois Ultimos choques estao
associados a dois aspectos distintos da politica monetaria do pais: o controle da
liquidez e dos depdsitos compulsorios que afetam de forma diferenciada as taxas
de juros ativas e passivas. O modelo tem ainda dois outros choques, denominados
choques autbnomos de precos e desemprego, que ndo sao facilmente
interpretaveis. Esses ultimos choques sao considerados choques exdgenos aos
quais esta sujeito o sistema econdmico.

A politica cambial € o choque mais importante nesse modelo como pode ser visto
na FRI (Tabela 2) e na decomposi¢éo da variancia do erro de previsado na Tabela 3
das diversas varidveis (a apresentacdo completa dos resultados pode ser
encontrada no Anexo). Esse choque eleva, inicialmente, o cambio real e tem um
efeito positivo progressivo sobre o nivel de precos, fazendo com que ao final de
10 periodos, o cambio real esteja praticamente de volta ao seu nivel inicial. Os
juros ativos (e @pread sao afetados positivamente; refletindo, talvez, o aumento

na inflagéo, e permanecem nesse novo patamar. Esse choque inicialmente, reduz a
taxa de desemprego que, em seguida, cresce continuamente e termina acima do
seu nivel inicial.

O efeito da politica monetaria — seja através de um aumento inesperado nos juros
ativos ou nespread— € pequeno. O Unico efeito mais apreciavel € uma queda no
nivel de precos, que acaba se refletindo em uma desvalorizacdo do cambio real. A
politica monetaria restritiva reduz o nivel de precos, como seria de esperar. O
aumento nos juros reais provoca uma queda inicial no desemprego, seguida de um

% Nos modelos ARV em que as hipdteses de estimacdo sdo iguais para todas as equacgdes a
incerteza associada a FRI e & DVR pode ser calculada valendo-se de procedimento de simulacao
estocastica. No nosso caso, esse calculo é mais complexo e néo foi realizado.

12
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aumento pequeno, mas persistente. O aumenspreadaumenta inicialmente o
desemprego, mas termina o periodo apresentando reducdo nao-significativa.

Tabela 3

Decomposicao da Variancia da Previsédo (RS)

Nivel de precos Desemprego
Efeitos sobre Horizonte 0 3 10 0 3 10
Politica Cambial .158 .386 .781 .099 .075 123
Politica de Juros .503 .187 .108 .000 .017 .013
PoliticaSpread .008 .108 .046 .004 .012 .011
Choque de Desemprego .040 .039 .018 .874 .841 .669
Choque de Preco .291 .281 .128 .023 .054 .184

O choque de precos apresenta permanéncia. Os juros nominais se elevam
inicialmente, refletindo o aumento na inflagdo. Em seguida, porém, 0s precos se
estabilizam, a inflagcdo cai e, com ela, os juros. O cambio nominal registra uma
elevacdo pequena e nao-significativa; em consequéncia, o cambio real se aprecia
de forma permanent@.

Note-se que o choque de cambio tem um efeito maior do que o choque de precos
sobre o desemprego corrente (10% e 2%, respectivamente), mas, num horizonte
de 10 periodos a frente, os papéis se invertem (12% e 18%). Isso ajuda a entender
por que uma apreciacdo cambial, que tende a reduzir os precos, reduz o

desemprego a médio prazo.

Se um aumento no desemprego tem efeitos importantes sobre as demais variaveis,
o modelo ndo consegue captura-los. O modelo capta o impacto das variaveis
nominais sobre o desemprego, mas nado indica qualquer efeito deste sobre
aquelas? Em todos os modelos que estimamos, a parcela da variancia do erro da
previsdo do desemprego, que pode ser atribuida as politicas monetaria e cambial,
fica abaixo de 20% num horizonte de 10 periodos. Basa capacidade de
explicar os movimentos da taxa de desemprego pode estar relacionada com as
limitagbes do procedimento — que separou as variaveis num bloco nominal e
outro real — mas esta de acordo com modelos tedricos que sugerem que as
flutuacbes do lado nominal da economia néo interferem, ou interferem pouco, no
lado real.

2L Este choque apresenta alto poder explicativo sobre as variaveis nominais, a excecdo do cambio.
Explica 29% (13%) do nivel de precos corrente (10 periodos a frente); 40% (12%) da taxa de
juros; 0% (2%) da taxa de cambio; 32% (16%¥pdead e 2% (18%) do desemprego.

2 parcialmente em conseqiiéncia das limitacdes do procedimento de estimag&o da forma reduzida.
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Vejamos as diferencas entre os modelos estimados com e sem a hipbtese da
mudanca estrutural. O modelo estimado com tal hipétese utiliza, basicamente, as
informacdes amostrais do periodo pés-Real; o estimado sem essa hipotese utiliza
informacéo dos periodos pré- e pés-Real (neste caso o modelo foi estimado com
uma amostra em que os dois periodos participam aproximadamente com 0 mesmo
namero de observacfes). Portanto, os modelos estimados sem a hip6tese de
mudanca estrutural ndo tendem a reproduzir as relagcdes entre as variaveis
observadas no periodo p6s-Pl&ho.

E interessante contrastar o efeito do choque de precos sobre os precos nos
modelos com e sem-intervencdo. Nos dois modelos o efeito do choque é
aproximadamente o mesmo no periodo corrente, respectivamente, 29% e 36%
para os modelos com e sem-intervencdo. Para 10 periodos a frente, no entanto,
esse efeito é, respectivamente, de 13% e 40%. A diferenca pode estar na presenca
dos mecanismos de indexacdo que gerava grande inércia inflacionaria antes do
Plano Real. No caso do efeito sobre a taxa de cambio, a situacao se repete. A 10
periodos, o choque de precos explica 2% do erro de previsdo no modelo com
intervencdo e 20% no modelo sem-intervencgdo. Antes do Plano Real, o cAmbio
nominal era muito mais afetado pela inflacdo que depois do plano.

Simetricamente, o modelo com intervencdo atribui uma parcela muito maior da

decomposicdo de variancia dos precos ao choque de cambio do que o modelo
sem-intervencdo: 78% e 56%, respectivamente, a 10 periodos. O resultado dos
efeitos acima é que, no modelo com intervencdo, um choque de cambio nominal
tem um efeito temporério sobre o cambio real, enquanto no modelo sem

intervencao o efeito € permanente (Tabela 4).

Tabela 4
Decomposicao da Variancia da Previsdo (CS)

Nivel de Precgos Desemprego
Efeitos sobre Horizonte 0 3 10 0 3 10
Politica Cambial 463 542 .557 .016 .028 .026
Politica de Juros .162 .046 .023 .066 .041 .060
PoliticaSpread .015 .031 .025 0 .030 .026
Choque de Desemprego 0 0 0 914 .888 .872
Choque de Preco .360 .381 .396 .004 .012 .015

Quais as implicacBes dessa diferenca para o atual debate sobre politica cambial e
desemprego? Ja comentamos que o modelo com intervengcdo ndo respalda uma
politica de desvalorizacdo cambial como instrumento de combate ao desemprego;

sugere, na verdade, que essa politica tende a se tornar rapidamente

contraproducente. Curiosamente, 0 modelo sem-intervencdo tampouco valida essa
politica, a despeito do efeito permanente sobre o cambio real. Uma desvalorizacao

no cambio nominal reduz, inicialmente, o desemprego, que, entretanto, em poucos

periodos esta de volta a seu nivel inicial.

23 A amostra pré-plano ndo permite a estimativa do modelo completo.
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Portanto, mesmo no ambito do modelo sem-intervencédo, se a desvalorizacao
cambial tem algum impacto positivo sobre o desemprego, ele ocorre fora do
horizonte de previsdo do modelo, talvez em conseqiéncia de uma lenta resposta
da economia a manutencao de uma taxa de cambio real mais desvalorizada. Mais
uma vez, entretanto, é preciso ressaltar que nenhum desses exercicios considera a
sustentabilidade do financiamento do balanco de pagamentos, ou seja, todos
pressupdem uma reproducdo do passado recente: o pais continuara atraindo os
capitais necessarios ao financiamento de suas contas internacionais.

Também vale a pena comparar alguns aspectos da politica monetéaria. As funcdes
de resposta a impulso indicam que as principais diferencas ficam por conta dos
choques sobre os juros ativos. Como vimos, um aumento nos juros provoca uma
gueda nos precos no modelo com intervencdo. No modelo sem-intervencéo, o
aumento nos juros nominais esta associado a um aumento nos precos e a uma
gueda (ndo-significativa) no desemprego. O efeito positivo dos juros sobre o0s
precos frice puzzle sugere que, provavelmente, a politica monetéria esta
reagindo passivamente as expectativas de aceleracéo da inflacao.

Vimos, também, que, no modelo com intervencdo, 0 aumento nNos juros causa um
aumento nao-significativo do desemprego. No modelo sem-intervencgéo esse efeito
€ revertido: 0 aumento nos juros provoca uma queda, também nao-significativa do
desemprego. Uma interpretacdo para esses resultados é a reacdo da politica
monetaria deadsquanto ao aguecimento da economia: expectativas (corretas) de
qguedas no desemprego e de aceleracdo na inflagdo causando apertos na politica

monetaria.

A importancia do choque autdnomo dos precos, no periodo corrente e sobre o
nivel geral de precos, € menor nos modelos que ndo consideram a mudanca
estrutural no Plano Real, indicando que o modelo captou a reducdo do grau de
indexacdo da economia.

A politica cambial afeta, em larga medida e em todos os casos, o nivel de precos;
a importancia dessa politica aumentou no periodo pés-Real. O efeito sobre o
desemprego é crescente com passar do tempo, e aumenta no periodo pés-Real. O
efeito da politica monetafiasobre os precos, é importante mas decrescente com o
tempo, e sobre o desemprego é crescente ainda que instaveis quando comparando
0s modelos entre si.

O conjunto dos Graficos 2 e 3, a seguir, mostram o efeito dos diversos choques
identificados sobre os precos (P), a taxa de desemprego (U) e sobre a taxa de
cambio deflacionada pelo nivel de precos (CR) nos modelos com intervencéo e
sem-intervencgéo. A apresentacdo completa das fungdes de resposta a impulso e da
decomposicao da variancia da previsdo encontra-se no Anexo.

4 No caso dos modelos que incluerBgreadas variancias dos choques ortogonais sol$pgread
e sobre a taxa de juros foram somados e denominados de politica monetaria.
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Gréfico 2
Modelo Com Intervencéo e Incluséo Spread(RS)
Choque de Choque de Politica Choque Choque de
Preco Juros Cambial Spread Desemprego
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Gréfico 3
Modelo Sem-Intervencéo e Inclusé&pread(CS)
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6 - CONCLUSAO

Este texto utiliza modelos econométricos nos quais entra o nivel das variaveis
nominais e investiga a mudanca de regime da economia apos o Plano Real. Como
se esperava, as dificuldades de estimagdo sdo grandes. Na especificacdo do
modelo pressupde-se que as variaveis hominais tendem a seguir o nivel geral de
precos e utiliza-se um método de estimacao que permite incorporar inforanacao
priori e acomodar a possivel mudanca de regime econémico ocorrida no periodo
pés-Plano Real. Os resultados mostram que essa intervencdo melhora
significativamente a capacidade preditiva dos modelos no periodo pés-Plano Real.

As hip6teses adotadas para a estimagdo da forma reduzida, deixam explicitas as
diversas limitagdes dos resultados obtidos e, portanto, as conclusées devem ser
encaradas com cautela. O método de estimacdo adotado torna os resultados
obtidos extremamente dependentes dos valores estimados de (H,h) conforme
definidos na Se¢ao 3. Em uma situagdo complexa, como a enfrentada, a adocéo de
um método alternativo mais robusto é bastante cu&tésaalmente, e, talvez, de

forma surpreendente, nossos resultados sugerem que o desemprego tem sido
pouco afetado pelas politicas cambial e monetariddemais, desde que o
financiamento das contas externas esteja garantido, acelerar a desvalorizagao
cambial parece ser inécuo, ou mesmo contraproducente, se o objetivo é reduzir o
desemprego por um periodo superior a um trimestre. Testar a robustez desses
resultados com dados que incorporem o aperto monetario do final de 1997 e inicio
de 1998 é um préximo ponto de pesquisa.

% Se tivéssemos adotado um procedimento verdadeiramente bayesiano teriamos que efetuar uma
integracdo ao longo de todo o espacgo dos parametros (H,h).

%6 Entretanto, queremos ressaltar, mais uma vez, que o modelo foi estimado com dados disponiveis
apenas até maio de 1997.
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ANEXO

LEGENDAS

Modelo comSpreade com Intervengao no Real: RS.
Modelo comSpreade sem-Intervencgédo no Real: CS.
Modelo senSpreade com Intervengéo no Real: R.
Modelo senSpreade sem-Intervencédo no Real: C.

Tabela Al

Hiperparametros para as Equagdes Exclusive o Desemprego
Equacao D D D D D D D d d

0 0] @ © © () ) 9 @

Mod: RS
Pregos 601 1081 1.09 0.08 236  .001 236  61.3
Juros 80.0 1.02 0.86 844 277 0 109 238
Cambio 048 263 9.93 123 117 14 1.20 149

Spread 450 504 249 383 1.16 .0005 52.52 126
Mod: CS

Precos 4.05 19.52 228 4.24 .005 43.19 633
Juros 370 1865 3.31 557 0 121 7.68
Cambio 0.01 0.12 091 0.02 .05 0.366 9.58

122
92.00
77.37
4.71

11.76
0.60
7.64

d
©

d
©®)

12.76
0.02
5.70
113

0.36
1014
19.21

d
(u)

0.48
20.25

0.05
0.33

.001
.0001
0

.005

.016

.003
.0005
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Tabela A2
Hiperparametros da Equacédo da Taxa de Desemprego
Modelo m(1) m(2) m(3) m(4) m(5)

R 71 4 .65 .007 .956

RS .56 .01 .304 .847 .944
Tabela A3
Decomposicéo da Variancia da Previséo do Nivel de Precos

RS RS RS RS RS Cs Cs Cs Cs Cs

PC PJ PS ChDes Ch.preco PC PJ PS ChDes Ch.preco
0 0.158 0.503 0.008 0.040 0.291 0.463 0.162 0.015 0.000 0.360
1 0.191 0.387 0.067 0.043 0.312 0.526 0.087 0.024 0.000 0.364
2 0.280 0.273 0.110 0.041 0.297 0.538 0.060 0.033 0.000 0.369
3 0.386 0.187 0.108 0.039 0.281 0.542 0.046 0.031 0.000 0.381
4 0.483 0.128 0.098 0.035 0.256 0.536 0.039 0.030 0.000 0.395
5 0.566 0.090 0.086 0.031 0.226 0.531 0.035 0.029 0.000 0.405
6 0.632 0.067 0.074 0.028 0.200 0.532 0.031 0.028 0.000 0.408
7 0.681 0.051 0.065 0.025 0.178 0.536 0.029 0.027 0.000 0.408
8 0.720 0.041 0.058 0.022 0.159 0.541 0.026 0.026 0.000 0.406
9 0.753 0.033 0.052 0.020 0.143 0.549 0.024 0.025 0.000 0.401
10 0.781 0.027 0.046 0.018 0.128 0.557 0.023 0.025 0.000 0.396
Tabela A4
Decomposicéo da Variancia da Previsdo do Nivel do Desemprego

RS RS RS RS RS Cs Cs Cs Cs Cs

PC PJ PS ChDes Ch.preco PC PJ PS ChDes Ch.preco
0 0.099 0.000 0.004 0.874 0.023 0.016 0.066 0.000 0.914 0.004
1 0.120 0.001 0.018 0.821  0.040 0.011 0.050 0.035 0.901 0.002
2 0.092 0.010 0.015 0.833 0.049 0.028 0.043 0.035 0.889 0.005
3 0.075 0.017 0.012 0.841 0.054 0.028 0.041 0.030 0.888 0.012
4 0.066 0.018 0.014 0.829 0.074 0.029 0.041 0.030 0.884 0.015
5 0.060 0.017 0.012 0.815 0.096 0.028 0.044 0.029 0.883 0.016
6 0.063 0.015 0.012 0.794 0.116 0.027 0.048 0.028 0.882 0.016
7 0.070 0.014 0.011 0.765 0.140 0.026 0.052 0.027 0.879 0.016
8 0.082 0.014 0.011 0.735 0.159 0.026 0.056 0.027 0.876 0.015
9 0.101 0.013 0.011 0.702 0.172 0.026 0.059 0.026 0.874 0.015
10 0.123 0.013 0.011 0.669 0.184 0.026 0.060 0.026 0.872 0.015
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Tabela A5
Decomposicéo da Variancia da Previsdo do Nivel de Precos
RS RS RS RS CS CS CSs CSs
PC PJ PS ChDes PC PJ PS ChDes

0 0.269 0.237 0.039 0.455 0.177 0.388 0.053 0.382
1 0.401 0.169 0.034 0.396 0.157 0.308 0.065 0.470
2 0.545 0.114 0.027 0.313 0.202 0.266 0.065 0.467
3 0.664 0.075 0.021 0.241 0.229 0.248 0.064 0.459
4 0.750 0.050 0.016 0.184 0.237 0.236 0.064 0.463
5 0.809 0.034 0.012 0.144 0.232 0.226 0.066 0.475
6 0.850 0.025 0.010 0.115 0.220 0.218 0.068 0.493
7 0.878 0.019 0.008 0.094 0.204 0.210 0.072 0.515
8 0.899 0.016 0.007 0.079 0.184 0.201 0.076 0.540
9 0.915 0.013 0.006 0.067 0.162 0.191 0.080 0.566
10 0.927 0.011 0.005 0.057 0.141 0.181 0.084 0.594
Tabela A6

Decomposicao da Variancia da Previsdo da Taxa de Desemprego

RS RS RS RS CS CSs CS CSs
PC PJ PS ChDes PC PJ PS ChDes

0 0.107 0.003 0.884 0.006 0.028 0.002 0.969 0.002
1 0.155 0.032 0.806 0.008 0.061 0.023 0.909 0.006
2 0.139 0.028 0.819 0.014 0.074 0.028 0.891 0.006
3 0.118 0.034 0.835 0.013 0.065 0.040 0.889 0.006
4 0.104 0.039 0.844 0.013 0.063 0.044 0.888 0.005
5 0.095 0.042 0.847 0.016 0.065 0.048 0.881 0.005
6 0.090 0.043 0.844 0.022 0.066 0.052 0.877 0.005
7 0.091 0.044 0.837 0.028 0.066 0.056 0.873 0.005
8 0.098 0.045 0.824 0.032 0.066 0.059 0.870 0.004
9 0.109 0.047 0.809 0.035 0.066 0.062 0.868 0.004
10 0.123 0.048 0.792 0.036 0.065 0.064 0.866 0.004
Tabela A7
Coeficientes Estimados da MatrizZAModelos com Quatro Variavéfs

Modelos de Inovacéao Sem Intervencéo (C) Com Intervencéo (R)

Uc Uj Uu Up Uc Uj Uu Up

Politica Cambial (Epc) 1 1

Politica Monetaria (Epj)  .036* 1 -1.248 -042 1 -1.358
Desemprego (Eu) .046 1 -.046 .093 1 -.093
Preco (Ep) -.193 522 573 1 -239 .484 426 1

ZIA covariancia §) foi estimada com os residuos pés-Plano Real em todos os modelos para
considerar o novo regime de relagbes contemporéneas entre as variaveis.

% Os coeficientes marcados com (*) indicam elementos n&o-significativos a 5%, e os marcados
com (+) indicam elementos estimados com restricdo de igualdade.
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Tabela A8
Decomposicdo da Variancia da Previsdo do Nivel de Preco a 1 e 16meses
Horizonte Primeiro Periodo Décimo Periodo
RS CS R C RS CSs R C
Politica Cambial .158 463 .269 A77 .781 557 927 141
Politica Monetéria 511 A77 237 .388 .073 .048 .011 .181
Choque de Desemprego  .040 0 .039 .053 .018 0 .005 .084
Choque de Preco 291 .360  .455 .382 128 .396 .057 .594
Tabela A9
Decomposicao da Variancia da Previsdo da Taxa de Desemprego a 1 e 10 meses
Horizonte Primeiro Periodo Décimo Periodo
RS CS R C RS CS R C
Politica Cambial .099 .016  .107 .028 123 .026  .123 .184
Politica Monetéria .004  .066 .003 .002 .024 .086 .048 .015
Choque de Desemprego 874 914 884  .969 .669 .872 .792 .036
Choque de Preco .023 .004 .006 .002 .184 015 .036 .004
Gréfico Al
FRI — Modelo R
Choque de Choque de Politica Choque Choque de
Preco Juros Cambial Spread Desemprego
fﬁ__'h*——._____
_H,_:—"'_'-'_'_ [ —————————

N

CR

% Todos os modelos foram identificados utilizando as mesmas restricdes e, portanto, as
propriedades dindmicas dos modelos — funcéo de resposta a impulso e decomposicdo da variancia
do erro da previsdo — podem ser comparados entre si.
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Choque de
Preco

Choque de
Juros

Gréafico A2
FRI — Modelo C

Choque de
Desemprego

—

e

CR
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