UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

DANIELLE LIMEIRA SILVA

HA DIFERENCAS NA GESTAO DA POLITICA ECONOMICA POS PLANO REAL?
Uma andlise por estimacdo do modelo IS-LM

JOAO PESSOA
2014



DANIELLE LIMEIRA SILVA

HA DIFERENCAS NA GESTAO DA POLITICA ECONOMICA POS PLANO REAL?
Uma andlise por estimac¢do do modelo IS-LM

Monografia apresentada ao Curso de Ciéncias
Econdmicas da Universidade Federal da
Paraiba, como pré-requisito para a obtencdo do
grau de Bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientador: Prof. Dr. Sinézio Fernandes Maia.

JOAO PESSOA
2014



UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

AVALIACAO DA MONOGRAFIA

Comunicamos a Coordenacdo de Monografia do Curso de Graduacdo em Ciéncias
Econbmicas (Bacharelado) que a monografia da aluna Danielle Limeira Silva, matricula
10913274, intitulada “HA DIFERENGAS NA GESTAO DA POLITICA ECONOMICA
POS PLANO REAL? Uma anélise por estimagdo do modelo IS-LM” foi submetida &
apreciacdo da comissdo examinadora, composta pelos seguintes professores: Prof. Dr. Sinézio
Fernandes Maia (Orientador); Prof. Dr. lvan Targino Moreira (Examinador); Prof. Dr. Mércia
Santos da Cruz (Examinadora), no dia 07/11/2014, as 11 horas, no periodo letivo de 2014. 1.

A monografia foi pela Comissdo Examinadora e obteve nota ( __ )

Reformulagdes sugeridas: Sim () Né&o ( )

Atenciosamente,

Prof. Dr. Sinézio Fernandes Maia
(Orientador)

Prof. Dr. Ivan Targino Moreira
(Examinador)

Profd. Dr. Mércia Santos da Cruz
(Examinadora)
Cientes,

Prof. Ms. Ademério Félix de Aradjo Filho
Coordenador de Monografia

Prof. Dr. Alexandre Lyra Martins
Coordenador de Graduagéo

Prof. Dr. Sinézio Fernandes Maia
Chefe do Departamento de Economia

Danielle Limeira Silva
Aluna



AGRADECIMENTOS

Antes de tudo agradeco ao Supremo Deus por ser sempre presente em minha vida e por me

permitir terminar essa monografia, me dando animo, paciéncia e concentracao.

Ao meu professor orientador Dr. Sinézio Fernandes Maia, por ter tido paciéncia em me

orientar e ter dedicado tempo e atencdo, permanecendo comigo até o final do trabalho.

Aos meus pais, Antonio Paulo Oliveira Silva, Elizabete Limeira Duarte, e a0 meu grande
irmdo, Douglas Limeira Silva, que sempre me apoiaram nos estudos e que durante o periodo

da monografia me deram a forca que precisei.

Aos meus maravilhosos amigos da universidade, em especial Stélio Filho e Fabricia Carvalho,
que além de grandes amigos também foram no curso meus professores em momentos de

duvidas, sempre dispostos a ajudar.

A todos os meus, também, maravilhosos amigos da igreja, em especial Marcelle Moura,
Romulo Fagner e Andréa Mendonga, que sempre com muito carinho me ajudam e me

fortalecem e foram de grande importancia para mim durante esse periodo.

A minha amiga Ailza Lima, que sempre esteve disposta a me ajudar nas dificuldades do curso
e na elaboracdo deste trabalho, e que tem sido um exemplo de vida cristd e uma amiga

surpreendente.

Agradeco também aos professores do Curso de Ciéncias Econbmicas, pelo esforco e
dedicacdo no ensino. Em especial aos professores Dr. Ilvan Targino Moreira, Dr. Sinézio
Fernandes Maia, Dr. Paulo Fernando de Moura, Dr. Hilton Martins de Brito Ramalho e Ms.
Aléssio Tony Cavalcanti de Almeida, que para mim sdo exemplos na profissdo e que me

inspiraram durante o curso.



RESUMO

Esta monografia teve por objetivo fazer a anélise comparativa da conjuntura brasileira entre
0s anos de 1995 e 2014, com base no modelo macroeconémico IS — LM, utilizando-se de dois
métodos de estimacdo econométricos, 0 Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
0 Método de Minimos Quadrados de Dois Estagios (MQZ2E). Para a realizacdo do objetivo, o
periodo foi divido em cinco partes, compreendendo todo o espaco de tempo entre o primeiro
trimestre de 1995 e o primeiro trimestre de 2013, e os periodos, entre 0 primeiro trimestre de
1999 ao primeiro trimestre de 2013, a gestdo Fernando Henrique Cardoso (1T de 1995 ao 4T
de 2002) e as gestbes do ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva (1T de 2003 ao 4T de 2010)
e da atual presidente Dilma Rousseff (1T de 2011 ao 1T de 2014). Concluiu-se que a politica
macroecondmica brasileira variou entre as gestoes, prevalecendo entre 1995 e 2010 a politica
monetaria, sendo mais eficaz no governo Lula, e passando para a politica fiscal no governo
Dilma.

PALAVRAS-CHAVES: Modelo IS — LM, MQZ2E, Politica fiscal, Politica Monetaria,
Eficacia.



ABSTRACT

This work aimed to do the comparative analysis of the Brazilian conjuncture between the
years 1995 and 2014, based on the macroeconomics model IS-LM, using two methods of
econometric estimation, the Method of Ordinary Least Squares (OLS) and the Method of
Two-Stage Least Squares (2SLS). To achieve the objective, the time period was divided in
five shares, comprising all the time between the first quarter of 1995 and the first quarter of
2013, and the periods, between the first quarter of 1999 the first quarter of 2013, Fernando
Henrique Cardoso’s presidency management (1Q of 1995 the 4Q of 2002) and the
managements of former president Luiz Inacio Lula da Silva (1Q of 2003 the 4Q of 2010) and
of current President Dilma Rousseff (1Q of 2011 the 1Q of 2014). It concludes that the
Brazilian macroeconomics policy changed between managements, prevailing the monetary
policy between 1995 and 2010, being more effective in the Lula government, and passing on
to the fiscal policy in Dilma’s government.

KEYWORDS: I1S-LM Model, 2SLS, Fiscal policy, Monetary policy, Effectiveness.
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1 INTRODUCAO

Segundo Gremaud (2007), antes da implantagédo do Plano Real, em 1994, a economia
brasileira caminhava em uma trajetoria de hiperinflacdo, baixo crescimento e crise da divida
externa. Esse cenario s6 pode ser melhorado com a implantagcdo do Plano Real, que permitiu a
estabilizacdo da economia e, desde entdo, 0s governos que assumiram a presidéncia tém
buscado manter essa estabilidade. Até o ano de 2014 trés presidentes tomaram posse,
Fernando Henrique Cardoso, Luiz Inacio Lula da Silva e Dilma Rousseff.

Entre 1995 e 2002, periodo dos dois mandatos do ex-presidente Fernando Henrique
Cardoso, a situagcdo econémica apresentou diferentes aspectos. De 1995 a 1998 (primeiro
mandato), o foco da politica foi a estabilizacdo, que foi alcancada pelo controle da inflacéo,
porém, em decorréncia da politica de manutencdo da valorizacdo cambial, a economia
apresentou desequilibrio externo, deterioracdo das contas publicas, baixo crescimento e
desemprego. Entre 1999 e 2002 (segundo mandato), a politica adotada foi o Tripé Econdmico
(cdmbio flutuante, metas de inflagdo e superavit fiscal), sendo registrada a recuperacdo do
setor externo e fiscal do pais, porém as taxas de crescimento se mantiveram baixas em funcéo
de dificuldades na infraestrutura e o surgimento de crises externas. (GREMAUD, 2007).

Em 2003, a entrada do entdo presidente Lula gerou davidas com relacdo a manutengédo
dos compromissos assumidos no governo passado, a desconfianca era percebida através de
elevados prémios de risco e taxas de juros. Porém, o tripé econémico foi mantido, realizando
politica monetaria e fiscal restritivas, como juros altos e elevacao do superavit primario, além
de serem feitos cortes de gastos publicos. A economia apresentou bons indices, inflacdo
controlada, reducdo da divida publica, superavit primario, bom desempenho externo,
crescimento econdmico e reducdo do nivel de desemprego. Devido a estabilidade da inflacdo
o rigor foi reduzido no segundo mandato de Lula, viabilizando a expanséo do investimento
via medidas como desoneracdo fiscal e reducgéo da taxa de juros. (GIAMBIAGI, 2005).

Até o inicio da crise de 2009 a economia encontrava-se em crescimento, elevacdo da
formagéo bruta de capital fixo e queda no saldo da balanca comercial, puxada pelo aumento
das importacGes. Com a crise, foi registrado reducdo do crescimento, do investimento, das
exportacdes e do consumo, mas, com as politicas monetaria e fiscal expansionistas, a
economia mostrou rapida recuperacao.

A partir de 2011, apolitica macroecondmica adotada no governo da presidente Dilma,
tem por objetivo estimular o crescimento via investimento, e para isso as medidas aplicadas

tém sido a reducdo expressiva da taxa basica de juros, desoneracdo tributaria e protecionismo
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externo. Nesse cenério, o desempenho econémico do Brasil observado € de desaceleragdo
continua do crescimento econdémico, elevacdo da inflacdo, depreciacdo cambial e queda na
balanca comercial.

O interesse em identificar caracteristicas especificas das politicas aplicadas no periodo
entre 1995 e 2014, justifica a elaboracdo dessa monografia. Para isso foi utilizado o arcabouco
tedrico do modelo IS — LM, considerado um dos principais modelos tedrico para o estudo dos
comportamentos macroeconémicos. Este € um modelo de equilibrio de mercado, em que as
diferentes combinacGes entre renda e taxa de juros ddo origem ao equilibrio nos mercados de
bens e servigos (IS) e monetério (LM). E para a estimagdo econométrica foram utilizados dois
métodos, 0 Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e, o método de equagdes simultaneas,
Minimos Quadrados de Dois Estagios (MQZ2E).

Dessa forma, tem-se como objetivo geral a analise comparativa da conjuntura
macroeconémica brasileira no periodo entre 1995 e 2014, por meio do modelo
macroeconémico estimado com o auxilio dos métodos econométricos. Os objetivos
especificos sdo:

v’ Estimar o0 modelo IS — LM para o periodo entre 1995 e 2013 e para cada
governo: FHC; Lula; e, Dilma Rouseff;

v Analisar o comportamento das curvas IS e LM nos periodos estudados e
identificar caracteristicas da politica econdmica em cada periodo.

A monografia esta dividida em cinco etapas a partir da introducdo. O capitulo dois é
destinado a fundamentacéo tedrica, o capitulo trés enuncia a metodologia utilizada e por fim,
nos capitulos quatro e cinco sdo discutidos os resultados esperados e a concluséo,

respectivamente.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Este capitulo tem por objetivo apresentar o modelo tedrico utilizado neste trabalho, o
modelo IS-LM. Para isso, a fundamentacdo teorica foi dividida em cinco partes: 1)
determinacéo da renda; 2) equilibrio no mercado de bens e servicos; 3) equilibrio no mercado
monetario; 4) equilibrio simultineo nos mercados IS-LM; e, 5) setor externo®.

O modelo IS-LM surgiu com as Vérias tentativas de formalizacdo das idéias de John
Maynard Keynes. Uma delas foi a publicacdo do artigo Mr Keynes and the classics: A
suggested interpretation, do economista britdnico John R. Hicks, no qual identificou o
problema de indeterminagéo na teoria sobre a taxa de juros de Keynes. (BRUE, 2005).

Em seu trabalho, Hicks afirmou que a dependéncia da preferéncia pela liquidez
(demanda por moeda de Keynes) pela renda nacional, resulta na indeterminacdo da teoria. A
relacdo entre renda e preferéncia pela liquidez € positiva, a medida que o nivel de renda
aumenta a demanda por moeda cresce. Entdo, sabendo que a interacdo entre demanda e oferta
de moeda determina a taxa de juros e esta o investimento, a determinacdo da renda originada
do consumo e investimento ocasiona a indeterminacdo da teoria, visto que, o nivel de renda
sera dependente da taxa de juros (através do investimento) e a taxa de juros dependente da
renda (através da preferéncia pela liquidez). Com o objetivo de solucionar o problema, Hicks
propds uma sintese da teoria keynesiana e neoclassica. Posteriormente o economista Alvin
Harvey Hansen aperfeicoou o trabalho de Hicks, resultando no modelo econémico IS-LM.
(BRUE, 2005, p. 438).

De acordo com Brue (2005) e Blanchard (2007), 0 modelo 1S-LM ¢ a representacdo dos
diferentes niveis de taxa de juros e renda, nos quais 0s mercados de bens e servicos e
monetario estdo em equilibrio. A curva IS corresponde aos diferentes pontos de equilibrio
dentro do mercado de bens e servigos, obtido pela igualdade entre investimento e poupanca, e
a curva LM ¢ a representacdo do equilibrio no mercado monetério, alcangcado pela igualdade
entre demanda por moeda e oferta de moeda.

O modelo foi desenvolvido para uma economia fechada e por isso ndo considerou
inicialmente as transacGes comerciais (de mercadorias, servi¢os e ativos financeiros) entre
paises. A analise em economia aberta foi possibilitada com a agregacdo do Balanco de
Pagamentos ao modelo, pelos economistas Robert Mundell e Marcus Fleming, passando a ser
chamado de modelo Mundell- Fleming ou IS-LM-BP. (SOUSA, 2009).

1 ~ . . ; , . ~ 1L L .

Este trabalho nao inclui a curva BP, porém ha a estimacdo do modelo de equilibrio em economia

aberta, o que torna necessdrio o estudo da curva IS com o setor externo, realizado no ponto 5 da
fundamentacao tedrica.
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2.1 DETERMINACAO DA RENDA

Tudo o que é produzido por um pais é contabilizado pelo Produto Nacional Bruto
(PNB). Segundo Branson (2001), o PNB pode ser analisado por duas oticas, o fluxo de
produto ou o fluxo de renda. Na 6ética do produto, o0 PNB € composto por consumo (C),
investimento (1), gastos do governo (G) e exportacbes liquidas (X-M), ja na dtica do
rendimento esse é formado pelo C, poupanca (S), receita dos tributos (T) e transferéncias para
o exterior (Rf). S&o duas formas diferentes de contabilizar o PNB, porém o valor total dos
bens e servigos produzidos € o mesmo. A igualdade entre produto e rendimento é representada
pela identidade fundamental do PNB demonstrada abaixo.

C+1+G+(X-M)=PNB=C+S+T +Rs (2.1)

Inicialmente a explanacdo sera realizada em uma economia fechada e posteriormente o
setor externo serd inserido. Dessa forma, a identidade fundamental fica representada como na
equacdo 2.2, e ao deflacionar-la obtém-se a identidade do produto real (equagéo 2.3).

C+1+G=PNB=C+S+T (2.2)

c+ti+tg=y=c+s+t (2.3)

Subtraindo o consumo dos dois lados da equacdo tem-se outra forma de expressar a
identidade real fundamental (equagéo 2.4).

i+g=s+t (2.4)

Essa equacdo também simboliza o equilibrio entre investimento e poupanga, onde i + g
corresponde ao produto real ndo gasto em consumo e s + t 0 rendimento dos consumidores
que é poupado. Outra forma de visualizar o equilibrio investimento — poupanca é deslocando
0 gasto do governo para o lado direito (equacéo 2.5), nessa equacao, 0 “i” representa a soma
de todos os investimentos privados, 0 “s” o total da poupanga privada ¢ “t — g” equivale a
poupanca liquida do Estado. (BRANSON, 2001).

i=s+(t-9) (2.5)

De acordo com Branson (2001), a variavel i é composta pelo total dos investimentos
planejados e ndo planejados realizados, ou seja, inclui o investimento previsto pelo produtor e
as alteragcdes nédo previstas nos estoques decorrentes de mudangas no consumo (vendas) final.
O investimento ndo planejado pode assumir valor maior, menor ou igual a zero.

i =i, + Ainv (2.6)

Ip = investimento planejado;

Ainv = investimento ndo planejado
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Para a determinacdo da renda de equilibrio é necessario voltar a primeira identidade do
PNB. Acrescentando novamente as despesas de consumo a equagdo 2.4 e substituindo o i pela
equacdo de investimento anterior (equacédo 2.6) tem-se:

Ct+ip+tAinv+g=y=c+s+t 2.7)

As variaveis, consumo, tributo, e poupanga possuem uma relacdo de dependéncia
positiva com a renda, um aumento (redugdo) no rendimento gera um aumento (reducéo) em
cada varidvel. Porém, o imposto é uma funcdo da renda bruta enquanto que consumo e
poupanca sdo funcdes da renda disponivel (renda ap6s pagamento de impostos), como pode

ser visto abaixo.

t = t(y); >0 (2.8)
c=cly-ty); >0 (2.9)
5 =5(y - t(y)); 5>0 (2.10)

As variagOes causadas pelas alteragdes do rendimento sdo medidas por t’, ¢’ e s’, que
sdo respectivamente, a taxa marginal de imposto, propenséo marginal a consumir e propensao
marginal a poupar, caso a renda disponivel for esgotada pelo consumo e poupanca, ¢’ + s’
sera igual a um. (SOUSA, 2009).

As curvas de imposto, consumo e poupanga estdo representadas na figura 2.1. Ao somar
0S usos da renda (c, s e t) encontra-se o rendimento total na reta de 45°.

Figura 2.1 - Fungdes fiscal, consumo e poupanga

rd -’, ‘-\\]
Formas de utilizagio ,/'
da renda I
,+ Poupanca Renda Disponivel
o sy -1) y-1(¥)
45°
L Consumo p.
c(y-t(¥))
/ Receitas dos Impostos t(y)
ull > v (Renda)

Fonte: Sousa, 2009. Elaboragéo propria.
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2.1.1 Determinacéo e Estabilidade do Rendimento de Equilibrio

Quando a poupanca somada aos impostos for igual ao investimento planejado mais
gastos do governo, sendo o Ainv igual a zero, o rendimento e o produto estardo em equilibrio
e ndo serdo propensos a alteracbes. Dessa forma, o rendimento de equilibrio é determinado
pela igualdade entre iy + g e s + t, com a condi¢cdo de que as variagdes ndo esperadas do
estoque sejam zero. (BRANSON, 2001).

ip+g=s(y—t(y)+t(y) (2.11)

Segundo Sousa (2009), o equilibrio é sempre estavel, mesmo que altera¢des internas ou
externas afastem o sistema desse ponto ele tende a retornar. Na figura abaixo o equilibrio é
demonstrado pela intersecdo entre as curvas s + t e i + g. (O produto real ndo gasto em

consumo, i + g, é considerado independente do rendimento, por isso é horizontal a renda).

Figura 2.2 - Equilibrio do rendimento

A

A diferencaentrei+ g
e s + t equivale ao
| } Ainv =0 investimento ndo
i

— — i+g planejado.
0=A in\M i
i i ; v

/§:&%er'

Fonte: Branson, 2001. Elaboragdo propria.

O comportamento estavel pode ser observado da seguinte forma: ao nivel de renda y; 0s
agentes poupam acima do nivel planejado de i, + g, nesse ponto o investimento néo planejado
é maior do que o esperado, por consequéncia, os produtores irdo reduzir a producdo levando a
economia de volta ao equilibrio ye. No caso de um nivel de renda y,, a economia estad com um
elevado consumo, o que impulsiona a producdo e a renda na direcdo de yg. Ou seja, 0 sistema
sempre retorna ao equilibrio. (SOUSA, 2009).

2.1.2 Deslocamento da Poupanca e do Investimento

Os deslocamentos das curvas de poupanca e investimento sdo provocados por alteracdes

exogenas, que ocasionam conseguientemente mudancas do estado de equilibrio. Por exemplo,
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no caso de um aumento no desejo de poupar, a curva do somatério da poupanca e tributos se

deslocara para a cima (s’ +t’).

Figura 2.3 - Deslocamento na funcdo s +t

T s+t

ptg

/

Lol b
—
)
(=]
)

Fonte: Branson, 2001. Elaboracéo propria.

Ao mesmo nivel de renda Yo, a nova curva s’ + t* é superior ao investimento planejado,
esse comportamento provoca a reducdo da producdo até que o investimento nao planejado se
iguale a zero. Dessa forma, a poupanca volta ao nivel inicial, porém em um novo equilibrio
com uma renda inferior, y;. (SOUSA, 2009).

Considerando agora um aumento no investimento, de i + g para i’ + g’, o sistema tera o
seguinte comportamento: havendo o deslocamento de i, a poupan¢a e o investimento nédo
estardo em equilibrio ao nivel de renda inicial yp, visto que o nivel de poupanca € inferior ao i

planejado.

Figura 2.4 - Deslocamento na fungéo i + g

T

Yo yi ¥

L J

Fonte: Branson, 2001. Elaboragdo propria.

Isso ocasionard a liquidacdo dos estoques e o crescimento da renda e do equilibrio,
saindo de yp para yi, pois havera um crescimento no consumo implicando no aumento da

producdo, levando a economia ao equilibrio com nivel de renda y;. (BRANSON, 2001).
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2.1.3 Investimento e Taxa de Juros

A decisdo de investir é baseada no nivel de taxa de juros, pois é pela taxa de juros que
uma empresa avalia o custo a pagar pelo empréstimo ou a renda que se deixa de ganhar por
utilizar os préprios recursos. Essa avaliacdo pode ser feita através do calculo do Valor Atual
(VA), que é o meio de trazer para o presente o valor do rendimento futuro de um projeto,
dado uma taxa de juros r (SOUSA, 2009).

_ Re+1 Rt+2 Rt+n
VA =-C+R; Tor + Lin)? + -+ P (2.12)

R¢= rendimentos futuros esperados no tempo t.

C = custos do projeto.

A medida que a taxa de juros cresce o valor atual do investimento decresce. Dessa
forma, o investimento é uma funcao inversa da taxa de juros, uma elevacdo em r provoca uma
retragdo em i, como demonstrado na figura abaixo:

i =i(r) (2.13)

Figura 2.5 - Funcdo investimento

A

10

i1

Fonte: Branson, 2001. Elaboracéo propria.

Em resumo, a determinacdo da renda de equilibrio é dada pela igualdade entre o
investimento planejado, em funcéo da taxa de juros, mais os gastos do governo, determinados
exogenamente, e a poupanca, em funcdo da renda disponivel, mais os tributos, em funcdo da
renda bruta, considerando o investimento ndo planejado igual a zero. Esse equilibrio é
derivado da identidade fundamental do PNB e possui um comportamento estavel, ou seja,

mesmo com interferéncias externas sempre retornard ao ponto de equilibrio.



20

2.2 EQUILIBRIO NO MERCADO DE BENS E SERVICOS

Em uma economia fechada, o mercado de bens e servicos é dado pelo total da demanda
do produto na economia, ou seja, 0 somatorio do consumo, gastos do governo e investimento.
Segundo Branson (2001), o equilibrio nesse mercado é dado pela seguinte equacéo:

i(r) +g=s(y-t(y)) +t(y) (2.14)

A forma algébrica do equilibrio descrita acima mostra que, sdo as diferentes
combinacgOes de renda e taxa de juros que mantém o equilibrio. Utilizando a analise gréfica,
pode-se compreender melhor a natureza dessa combinacdo, para isso serdo utilizados o
gréafico do rendimento de equilibrio e o gréfico da funcdo investimento vistos anteriormente.

Como foi observado na figura 2.5, a elevacdo da taxa de juros implica em uma reducéo
do investimento, esse efeito pode ser demonstrado pelo deslocamento para baixo da linha i(r)
+ g no gréafico do rendimento de equilibrio, (figura 2.6 (a)), essa retracdo resultara na queda
do nivel de renda. Colocando a relagdo de equilibrio entre r e y em um gréfico, obtém-se a
curva IS (figura 2.6 (b)), a qual representa as diferentes combinagdes entre taxa de juros e

renda que mantém a igualdade de i + g planejado e s + t planejado. (BRANSON, 2001).

Figura 2.6 - Equilibrio no mercado de bens e servicos

a) s+t

itg

b)

Fonte: Sousa, 2009. Elaborag&o propria.

Segundo Branson (2001), a relagéo entre r e y pode ser demonstrada pelo diagrama de
quatro quadrantes da figura 2.7. No primeiro quadrante estdo todas as combinacbes de

equilibrio que formam a curva IS; o segundo quadrante representa o gasto em i em fungéo da
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taxa de juros e o gasto do governo determinado exogenamente; o quarto quadrante demonstra
0 somatorio da poupanca e tributos em funcéo da renda; e no terceiro quadrante € posto o

equilibrio entre i + g e s + t representado pela linha de 45°.

Figura 2.7 - Curva IS - diagrama de quatro quadrantes

g r

(29 (1°)

i) +g

S s I (4%}

itg=s+t s+t

Fonte: Branson, 2001. Elaboracéo propria.

Através do diagrama, é possivel observar o deslocamento da curva IS. Abaixo €
exemplificado o efeito do aumento no desejo de poupar sobre a curva, mantendo a taxa de

juros constante.

Figura 2.8 - Deslocamento da curva IS — aumento no desejo de poupar
r ISl

i(r)+g
1tg

1tg=s+t 5T+t

Fonte: Branson, 2001. Elaboracéo propria.

Com pode ser visto na figura 2.8, ao mesmo nivel de juros, o crescimento do montante
poupado para s’ + t’ leva a reducdo do nivel de renda e, com isso, o deslocamento da curva IS

para a esquerda e para baixo.
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2.3 EQUILIBRIO NO MERCADO MONETARIO

No mercado monetario existem dois tipos de ativos liquidos, a moeda e os titulos, que
sdo as duas formas de alocar a riqueza. A moeda, M, é um meio de troca direto com baixo
rendimento, e equivale as notas e moedas metalicas mais a procura por depdsito, ja os titulos
sdo ativos com um rendimento superior a moeda, mas ndo sdo meios de troca diretos.
(BRANSON, 2001).

A forma como a riqueza é alocada, em moeda ou em titulo, vai depender de duas
componentes: taxa de juros e renda. Segundo Branson (2001), a procura por esses ativos se
divide em demanda por especulagdo e por transacao.

A medida que a taxa de juros cresce a disposicdo de manter a riqueza em forma de
titulos é maior, reduzindo, assim, a quantidade retida na forma de moeda. No caso inverso, a
gueda da taxa de juros diminui a demanda por titulos, os quais sao transformados em moeda.
Essa procura por moeda em funcdo da taxa de juros é denominada demanda especulativa, e €
inversa a taxa de juros, se a taxa aumenta a procura por moeda diminui. (BRANSON, 2001).

Demanda especulativa = I(r), em que I’ <0.

Além de reter titulos € necessario reter moeda, pois ha um hiato de tempo entre o
recebimento do rendimento e o pagamento das despesas. A essa procura por moeda é dado o
nome de demanda por motivo de transacdo, que varia positivamente em funcdo da renda, a
medida que o rendimento aumenta as despesas também aumentam provocando uma maior
procura por moeda. (BRANSON, 2001).

Demanda por transacdo = k(y), em que k’ > 0.

As duas demandas juntas constituem a procura de saldos monetéarios reais, M/P = m.

M
- I(r) + k(y) (2.15)
M

ou, T m(r, y) (2.16)

No que diz respeito a oferta de moeda, é considerado que o montante ofertado é fixado
exogenamente pela autoridade monetaria, no caso brasileiro o Banco Central do Brasil (BCB),
assim, a oferta é fixa, M.

Pondo em um grafico a taxa de juros e os saldos monetarios reais obtém-se as curvas de
demanda e oferta de moeda (figura 2.9). Como dito anteriormente, a oferta é fixada
exogenamente sendo inelastica com a taxa de juros, ja a curva da demanda sera inversa a taxa

de juros e para cada nivel de renda é representada por uma curva diferente (m(yo), m(yi),
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m(y-)), isso porque, seja qual for o r a demanda total depende do nivel de renda. (BRANSON,
2001).

No ponto de intersecdo entre as curvas encontra-se o equilibrio do mercado monetério.
Como pode ser visto na figura 2.9, a taxa de juros de equilibrio aumenta conforme o nivel de
renda cresce, pois 0 aumento de rendimento eleva a demanda por transagdo e desestimula a
compra de titulos, reduzindo seus precos e aumentando o r até que ao novo nivel de renda a
demanda se iguala a oferta. (SOUSA, 2009).

Figura 2.9 - Oferta e demanda por moeda e equilibrio de mercado, curva LM

I a T

Il

o

Fonte: Sousa, 2009. Elaborag&o propria.

As diferentes combinagdes entre taxa de juros e renda, que permitem o equilibrio no
mercado monetario, formam a curva LM. Na forma algébrica, o equilibrio é dado pela

equacdo 2.17.

| =

o =m(r,y) = I(r) + k(y) (2.17)

Colocando a relacdo de equilibrio em um diagrama de quatro quadrantes tem-se a figura

2.10.
Figura 2.10 - Curva LM - diagrama de quatro quadrantes
r LM
29 (1%
1)
10) | v
(3% (49
SEOke) [ k()
k

Fonte: Branson, 2001. Elaboracdo prépria.
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No diagrama, o terceiro quadrante mostra a condicdo de equilibrio, oferta igual a
demanda. A linha deste quadrante forma um tridngulo de 45° onde a distancia da origem

: M . - .
equivale ao montante ofertado, 5 0 Que permite que 0 somatorio das duas demandas seja

sempre igual a oferta. (BRANSON, 2001).

O quadrante quatro representa a demanda de moeda por motivo de transagédo em fungéo
da renda, e o quadrante dois, a demanda por motivo de especulacdo em funcdo da taxa de
juros. A curva da procura por especulacao dara o nivel de taxa de juros e a linha da procura
por transacdo dard o nivel de renda, os quais permitem o equilibrio no mercado monetario,

representado pela curva LM no primeiro quadrante. (BRANSON, 2001).

2.4 EQUILIBRIO SIMULTANEO NOS MERCADOS IS-LM

As condigdes de equilibrio das curvas IS e LM sdo as seguintes:
I1S:i(r) + g =s(y - t(y)) + t(y)

LM: % =1(r) + k(y)

Colocando em um mesmo grafico as duas curvas, o equilibrio simultaneo s6 sera
alcancado no ponto de intercessdo entre elas (ponto E), como pode ser visto na figura 2.11.
Nesse ponto, os niveis de renda e taxa de juros permitem que tanto o mercado de bens e

servigos quanto o mercado monetario esteja em equilibrio.

Figura 2.11 - Equilibrio IS - LM

Ty

IS LM

v

Fonte: Branson, 2001. Elaboracdo propria.

Como visto anteriormente, os deslocamentos da IS e da LM sdo causados pelas
mudancas nas varidveis exogenas. Estas ocorrem pelas alteraces na politica fiscal (alteracdes
em g ou t) e na politica monetaria (alteragdes em M). (SOUSA, 2009). A seguir serdo

expostos os efeitos da utilizacdo de cada politica.
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2.4.1 Efeito de Alteracdo nos Gastos do Governo, ¢

No caso de uma economia com o nivel de produto abaixo do pleno emprego, o governo
pode utilizar-se de uma politica de elevacdo dos gastos. Branson (2001) e Sousa (2009)
afirmam que o aumento de g, mantendo os tributos constantes e a taxa de juros em seu nivel
inicial provocaria o crescimento do rendimento de y, para y; e o deslocamento da curva IS, de
ISo para 1S;, (ver figura 2.12).

Devido ao crescimento da renda, a taxa de juros é elevada por dois motivos: com o
montante de moeda ofertada constante, 0 aumento de y cria um excesso de demanda fazendo
o r subir; e para que a divida do governo seja financiada sdo vendidos titulos, pressionando r
para cima. O aumento da taxa de juros de ro para r, sobre a curva LM fixa, desestimula o
investimento retraindo a renda para o nivel y,. (BRANSON, 2001; SOUSA, 2009).

Com isso, verifica-se que a politica para o estimulo de y através do aumento de g resulta
no crescimento do consumo e da taxa de juros, além disso, é reduzido o percentual de
investimentos na composi¢do do produto e € elevado o percentual do déficit. (BRANSON,
2001).

Figura 2.12 - Mudanca dos gastos do governo

i
)+ g :
itg :
]
i
]
i

s +(y)

itg=s+t 5+t

Fonte: Branson, 2001. Elaboracdo propria.

2.4.2 Efeito de Alteracdo na Funcéao Tributaria, t(y)

Considerando que o imposto é uma fragdo constante do nivel de renda.
to(y) = toy (2.18)
Como observado na figura abaixo, uma reducdo do imposto desloca a curva s + to(y)

para um nivel inferior, elevando o rendimento.
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Figura 2.13 - Mudanca do sistema tributario — curva IS

s +t1(y)

i+tg=s+t s +1ly)

Fonte: Branson, 2001. Elaboracdo propria.

Segundo Branson (2001) e Sousa (2009), dada a condi¢éo de equilibrio:

i(N +g=y-c(y-t(y) =s(y - t(y)) +t(y) (2.19)

A reducdo do imposto permite o aumento da renda disponivel e com isso o0 consumo.
De acordo com a condicdo de equilibrio, como i(ro) € g permanecem constantes a renda tem
que aumentar para que a igualdade entre y — c e i(r) + g se mantenha.

Se a taxa de juros permanecesse em ry a renda atingiria o nivel y;, porém com uma
renda maior a demanda por moeda cresce puxando r ao longo da LM para cima. Além disso, o
aumento do déficit provocado pelo corte de t faz o Estado buscar financiamento pelo aumento
da oferta de titulos. Este crescimento de empréstimos por parte do governo comprime o
investimento, compensando o aumento dos gastos em consumo. (BRANSON, 2001).

Por fim, os resultados das politicas fiscais sobre gastos e tributos sdo semelhantes, pois
produzem o mesmo nivel de y e r de equilibrio. A diferenca estd na composicédo final de y,
que na primeira politica tem a parcela de g aumentada, enquanto que na segunda o aumento é

observado na parcela dos consumidores. (BRANSON, 2001).
2.4.3 Efeitos de Alteracdes na Oferta de Moeda, M

Ao realizar uma politica monetéaria os efeitos observados serdo apenas na curva LM,
esta se deslocara sobre a curva IS fixa, pois a oferta de moeda ndo afeta diretamente o
mercado de bens. (BLANCHARD, 2007). A figura 2.14 mostra o impacto de uma politica
monetaria sobre o equilibrio das duas curvas.

Mantendo os precgos constantes, 0 aumento da oferta de moeda (M) provoca a reducéo

da taxa de juros, em uma magnitude de r; — ro, € 0 deslocamento da curva LM para a direita.



27

Figura 2.14 - Mudanca da politica monetaria em M - curva LM

1)

1)

Fonte: Branson, 2001. Elaboragdo propria.

Segundo Sousa (2009), no primeiro momento, o efeito do aumento da oferta de moeda é
a reducdo de r para r;, € com uma taxa de juros menor os investimentos aumentam. No
segundo momento, o rendimento maior fard a procura de moeda por transacdo aumentar,
elevando os juros para r,. 1sso empurra a economia para um novo equilibrio, r, y,, em que 0
mercado de bens e 0 monetario estdo equilibrados.

Porém, se a taxa de juros for mantida constante em ro, 0 efeito do aumento da oferta sera
a expansao da renda para yi, de maneira que a demanda especulativa estara fixa e a demanda
por transacdo crescera sustentando o aumento de y. A esse nivel de renda a LM deslocaré para
LM; em uma distancia de y; — Yo, estabelecendo o equilibrio do mercado monetario no ponto
ro 1. (SOUSA, 2009).

Outra forma de analisar o aumento de M é a seguinte: o crescimento da oferta de moeda,
causado pela compra de titulos pela autoridade monetaria, provoca o aumento da demanda por
titulos e o crescimento de seus precgos, reduzindo a taxa de juros. Em um nivel menor de r a

procura por investimento aumenta, isso leva a economia para o equilibrio r; y».

2.4.4 Efeitos de Alteragdes no Nivel de Pregos

Até o momento os pregos foram considerados constantes, porém as altera¢fes do nivel
de precos interferem no rendimento de equilibrio, no lado da procura da economia. A partir de
agora suas mudancas e seus efeitos sobre 0 y serdo analisados sobre a curva LM, dada uma

curva IS, visto que o P ndo entra na condicdo de equilibrio do mercado de bens e servicos.
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Supondo um aumento de precos de Py para Py, 0 efeito sobre a economia serd a redugédo
da oferta real de moeda e o deslocamento da curva LM para a esquerda, para um novo

equilibrio. Com o aumento de P e a queda da oferta de moeda para PE, a procura de moeda por
1

motivo de transacdo cresce diminuindo o total da procura por especulacdo, e empurra a taxa
de juros para um patamar mais elevado, o que desloca a LM para a esquerda. O nivel mais
elevado de r retrai o investimento e o rendimento, deslocando a economia para 0 novo
equilibrio r; y;. (BRANSON, 2001).

Figura 2.15 - Mudanca no Nivel de Pregos

T LM, LM,

k(y)

Fonte: Sousa, 2009. Elaborag&o propria.

As mudancas do nivel de pregos produzem um efeito inverso no nivel e renda, caso P
aumente o0 y reduz e vice-versa. (BRANSON, 2001).

2.4.5 Eficacia da Politica Fiscal e da Politica Monetaria

Em ambas as politicas, os efeitos sobre o rendimento, observados anteriormente,
dependerdo das inclinagfes das curvas IS e LM, ou seja, a eficacia de cada politica depende
da elasticidade das curvas. Essa elasticidade expressa, no mercado de bens, a sensibilidade do
investimento em relacdo a taxa de juros e, no mercado monetério, expressa a sensibilidade da
demanda por moeda também em relagéo a taxa de juros. Quanto mais eléstica for a relacdo
investimento e taxa de juros, menos inclinada sera a 1S, da mesma forma, quanto mais elastica

for a relacdo entre demanda por moeda e juros, menos inclinada sera a LM. (FROYEN,1999).
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Nessa secdo, sera observada a eficacia de cada politica, considerando o comportamento das
curvas com pouca e muita elasticidade.

Considerando uma curva IS muito inclinada, a sensibilidade da demanda por
investimento é pequena em relacdo aos juros e, nesse caso, a utilizacdo de uma politica
monetéria terd pouco efeito sobre a renda. J& em uma situacdo inversa, quando a IS é menos
inclinada, o efeito é maior. Isso ocorre porque, no caso de uma politica monetéaria
expansionista, a renda é influenciada reduzindo os juros e estimulando o investimento, assim,
se 0 investimento é pouco elastico em relacdo aos juros a politica monetaria sera ineficaz.
(FROYEN, 1999). O comportamento da IS € ilustrado abaixo.

Figura 2.16 - Efeito da politica monetéria - curva IS

a. Curva IS muito inclinada b. Curva IS pouco inclinada
T, LM, ra LM,
LM, LM,
1 1
l L
i i ! IS
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¥o V1 v Yo W1 ¥y

Fonte: Froyen, 1999. Elaboracéo propria.

Ainda com relacdo a curva IS, mas agora observando o efeito da politica fiscal através
do aumento dos gastos do governo, a eficacia sera maior quando a curva for pouco elastica
(a). Pois, como a sensibilidade do investimento em relacdo & taxa de juros é pouca, a queda do
investimento, em decorréncia da elevacao sofrida pelos juros, sera pequena e a renda crescera
no total do deslocamento da IS. No caso da curva IS ser elastica (b), o efeito da queda do
investimento serd significativo devido ao aumento dos juros, e o crescimento da renda sera
reduzido. Ou seja, a eficacia da politica fiscal serd maior quando a IS for mais inclinada e

menor quando for pouco inclinada, como pode ser visto abaixo. (FROYEN, 1999).
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Figura 2.17 - Efeito da politica fiscal - curva IS

a. Curva IS muito inclinada b. Curva IS pouco inclinada
r o I8 IS LY
LM M
; I
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Fonte: Froyen, 1999. Elaboracéo propria.

Considerando agora a curva LM, a utilizacdo de uma politica fiscal serd mais eficaz
qguando a relacdo entre demanda por moeda e taxa de juros for elastica. Esse comportamento
ocorre, pois para restabelecer o equilibrio no mercado monetéario, em decorréncia, por
exemplo, de uma politica fiscal expansionista, sera necessaria uma pequena elevagdo dos
juros e no caso de uma curva LM pouco elastica, sera necessario um grande crescimento dos

juros para que o mercado monetario retorne ao equilibrio. (FROYEN, 1999).

Figura 2.18 — Efeito da politica fiscal - curva LM

a. Curva LM pouco inclinada b. Curva LM muito inclinada
I A IS;] ISl r A IS-:] 151
LM
{3
'\
I
L . .
Yo W1 i y Yo ¥l i ¥

Fonte: Froyen, 1999. Elaboracéo propria.

Como pode ser visto acima, a politica fiscal é mais eficaz quando a curva LM for menos
inclinada. Agora, considerando o efeito de uma politica monetaria sobre a curva LM, a
eficacia serd maior quando esta for mais inclinada, ou seja, quando a elasticidade entre a
demanda por moeda e taxa de juros for pequena, e serd ineficaz quando a inclinacdo for

pequena, como demonstrado abaixo. (FROYEN, 1999).
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Figura 2.19 - Efeito da politica monetéria - curva LM

a. Curva LM muito inclinada b. Curva LM pouco inclinada
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Fonte: Froyen, 1999. Elaboracéo propria.

Abaixo segue a Tabela 2.1, com o resumo da eficacia de cada politica para cada

comportamento das curvas IS e LM.

Quadro 2.1 - Eficécia das politicas fiscal e monetaria

Politica Fiscal
Inclinagéo Curva IS Curva LM
Muito inclinada Eficaz Ineficaz
Pouco inclinada Ineficaz Eficaz

Politica Monetéaria

Inclinacdo Curva IS Curva LM
Muito inclinada Ineficaz Eficaz
Pouco inclinada Eficaz Ineficaz

Fonte: Froyen, 1999. Elaboracéo propria.

2.5 SETOR EXTERNO

Até 0 momento o estudo do modelo foi realizado em uma economia fechada e a partir
de agora sera feita a abertura da economia, com a inclusdo do setor externo nas curvas IS e
LM. Essa abertura é feita pela a introdugéo do balango de pagamentos (BP) no modelo, porém
neste trabalho a curva do balango de pagamentos ndo fez parte da analise empirica, mas faz-se
necessario estuda-la para entender melhor o comportamento dos mercados de bens e

monetario em economia aberta.
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Segundo Blanchard (2007) e Branson (2001), o balan¢o de pagamentos é formado por
todas as transacdes entre paises, ou seja, 0 fluxo de produtos e servicos e o fluxo financeiro.
Essas transacOes sdo contabilizadas pelas seguintes contas: transacdes correntes, conta de
capital (ou balanca de capitais) e transferéncias liquidas ao exterior.

As transagdes correntes contabilizam as vendas de bens e servicos para outros paises,
registradas como exportaces (X), e as despesas nacionais provenientes das compras de
produtos estrangeiros, registradas como importacfes (M). O saldo das transacdes correntes €
dado pelas exportacbes liquidas, X — M. Na equacdo do produto nacional, as transacdes
correntes aparecem como a seguir. (SOUSA, 2009):

PNB=Y=C+I+G+(X-M) (2.20)

O fluxo financeiro, proveniente da aquisicdo de ativos no exterior pelo pais e da compra
de ativos nacionais por estrangeiros, € contabilizado na conta de capital do balanco de
pagamentos. O saldo dos fluxos financeiros mensura a saida liquida de recursos para a compra
de ativos no exterior. De acordo com Sousa (2009), a conta de capital ndo estd presente no
PNB, pois ndo envolve transferéncias da producéo atual, apenas fluxo de ativos.

Além das transacbes correntes e da balanca de capitais, o balanco de pagamento
também inclui as transferéncias liquidas ao exterior pelo setor privado (Ry) e pelo governo
(T), na forma de donativos e pagamento de pensdes a estrangeiros. (BRANSON, 2001;
SOUSA, 2009). A identidade do PNB em economia aberta:

C+1+G+(X-M)=PNB=C+S+T+R¢ (2.21)

O saldo do balan¢o de pagamentos, B, é igual a subtracdo das exporta¢es liquidas pelas
saidas liquidas de capital privado, F, e pelas transferéncias liquidas a estrangeiros, R, (R é 0
somatorio das transferéncias publicas e privadas, Rs). (BRANSON, 2001).

B=(X-M)-F-R (2.22)

2.5.1 Setor Externo e o Balango de Pagamentos

Segundo Branson (2001), no equilibrio do mercado de bens e servigos sao incluidas as
transacOes correntes, de forma que as exportacbes adicionam rendimento ao fluxo de

rendimento e as importagdes retiram rendimento.
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A funcdo exportacdo é uma relacdo de dependéncia negativa com o nivel de pregos
internos e positiva com a taxa de cambio?, & medida que os precos domésticos s&o elevados as
exportacBes tendem a reduzir e caso 0 cambio aumente as exportacfes crescem.

x = x(P, e) (2.23)

P = preco internos;

e = taxa de cambio.

Ja as importacdes possuem uma relacdo de dependéncia positiva com a renda interna e
com 0s precos internos, e possui uma relacdo negativa com taxa de cambio.

m=m(y, P, e) (2.24)

Com a inclusdo do setor externo, a condicdo de equilibrio real no mercado IS assume a
seguinte forma:

C+ti+tg+(X-m)=c+s+t+r; (2.25)

Subtraindo o consumo de ambos os lados e, visto que a conta de transacfes privadas ao
exterior € uma funcdo positiva do rendimento podendo ser incorporada a importacdo, a
condicdo de equilibrio IS pode ser escrita da seguinte forma:

i(r) + g +x(P, &) =s(y — t(y), A/P) + t(y) + m(y, P.e) (2.26)

A variavel A/P corresponde aos ativos liquidos reais do setor privado, onde A em
termos nominais € o somatorio de K, R e B. (SOUSA, 2009).

K = total de a¢bes nas maos dos acionistas, sdo os titulos somados a habitacdo, terras e
bens duraveis;

R = reservas do setor privado detidas pelo banco central;

B = titulos da divida publica em poder do publico (valor nominal).

Dessa forma, em termos reais os ativos liquidos sao:

K+R+B
A= 3 (2.27)

No diagrama de quatro quadrantes, as exportacdes sdo acrescentadas ao quadrante i + g
e as importacOes ao quadrante s + t (figura 2.20). Segundo Branson (2001), a um dado nivel
de precos e taxa de cambio, o efeito na curva IS em decorréncia de um crescimento exdgeno
das exportacGes € o deslocamento para a direita, no caso de um aumento exdgeno das

importagdes a curva IS se desloca para a esquerda.

> 0 conceito de cambio utilizado neste trabalho serd o brasileiro, que corresponde ao preco de uma
moeda estrangeira medido em unidades da moeda doméstica (e = P/Pf, em que P' & o nivel de precos
externos). (Banco Central). Essa relacdo calcula o quanto de Real é necessario para comprar um Délar (e =
R$/USS).

e Com uma apreciacdo do cambio precisa-se de mais Real para comprar Ddlar.

e Com uma depreciacdao do cdmbio precisa-se de menos Real para comprar Ddlar.
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Figura 2.20 - Setor externo incluso na curva IS

IS,

——————

________________ s(A/Po) +1t +miPu)

s+t+m s(AP1) +t +miP1)

Fonte: Branson, 2001. Elaboracéo propria.

A curva IS em uma economia aberta torna-se mais inclinada do que em uma economia
fechada por conseqiiéncia da inclusdo da demanda por importagdes, a qual depende da renda.
No caso de uma queda na taxa de juros o crescimento verificado em y, em decorréncia do
estimulo ao investimento, serd menor com o mercado aberto comparado a economia fechada,
devido a import leakage. (BRANSON, 2001; SOUSA, 2009).

2.5.2 Alteragéo nos Precos sobre a Curva IS

Quando os precos internos sdo elevados, de Py para P; (figura 2.20), o efeito no
mercado de bens e servicos é 0 aumento da poupanca e das importacdes, e a reducdo das
exportacGes. Com precos maiores a reta s + t + m se desloca para a esquerda, devido a
reducdo das despesas domésticas (em funcdo da renda), que sdo redirecionadas para a compra
de bens importados e para a recuperacdo dos ativos reais pelo aumento da poupanca. Além
disso, as exportacOes sdo desestimuladas, pois 0s bens estrangeiros tornam-se relativamente
mais baratos, o que desloca a funcéo i + g + x para a direita. (BRANSON, 2001).

Segundo Branson (2001), o resultado do aumento de P € a reducdo do rendimento de
equilibrio e o deslocamento da curva IS, para a 1S;. No caso de um aumento do cambio, 0

efeito seria o inverso®, porém sem o efeito direto sobre a poupanca.

3 . . e A . o . ~ A . . .
Seguindo a definicdo do cambio brasileiro, a apreciacdo da taxa de cambio torna os produtos nacionais
mais atraentes em relacdo aos estrangeiros, o que aumenta as exportacdes, expandindo a renda (a curva IS se
desloca para a direita).



35

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesse capitulo serdo apresentados os métodos usados para estimar o modelo IS — LM,
em seguida serdo expostos 0s critérios estatisticos, econométricos e econémicos para a
avaliacdo do modelo e por altimo a definicdo da base de dados.

Como pbde ser visto na fundamentacdo tedrica, o modelo IS — LM é composto por
sistemas de equacdes, nos quais cada equacao exerce influéncia sobre outras, dessa forma, a
estimacdo isolada da cada equacdo ocasiona inconsisténcia dos parametros, (a medida que a
amostra aumenta os estimadores ndo convergem para o valor populacional). Por isso, o
método utilizado foi 0 Método* de Minimos Quadrados de Dois Estagios (MQ2E).

3.1 EQUACOES SIMULTANEAS

Em sistemas de equacdes simultaneas, variaveis que se apresentam como dependentes
podem exercer o papel de explicativas simultaneamente. Segundo Gujarati (2011), é uma
relacdo de médo dupla, a0 mesmo tempo em que uma variavel Y é determinada por uma
variavel X, também determina a variavel X. Dessa forma, a estimacdo isolada de uma das
equacdes de um modelo com equagbes simultaneas pelo método de minimos quadrados
ordinarios (MQO) torna-se inadequada, devido a existéncia de correlagdo entre o termo de
erro e as demais variaveis explicativas, o que viola o pressuposto do MQO da Cov (X&) =0
(sendo X uma explanatoria e &; 0 erro). (GUJARATI, 2011). Segue abaixo um exemplo:

Y1=PBo+P1Y2+ X +Up (3.2)

Y2 = B2+ B3Y1+ 20X + U (3.2)

No sistema acima, Y; e Y, sdo mutuamente dependentes, entdo, a menos que a variavel
Y, seja distribuida independentemente do termo de erro u; e Y; também seja independente de
Uz, 0 que ndo ocorre no exemplo, a estimacdo por MQO resultara em inconsisténcia dos
parametros.

O viés dos parametros pode ser evitado pela aplicacdo da forma reduzida, que consiste
em dispor as varidveis endogenas apenas em fungdo das predeterminadas, sendo possivel a
estimacdo por MQO (os coeficientes da equacdo na forma reduzida serdo combinagdes nédo
lineares dos estruturais). (GUJARATI, 2011). Considerando o modelo keynesiano simples de
determinacgéo de renda:

Ci=PBo+PBrYt+ U 0<pi<1 (Funcéo consumo) (3.3)

‘A estimacdo da curva LM foi realizada por MQO, pois o parametro da taxa de juros na estimacgdo por
MQ2E apresentou sinal negativo em todos os periodos estudados, indo de encontro com a teoria, e
permanecendo assim mesmo apds as tentativas de correcdo por logaritmo e primeira diferenca.
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Yi=Ci+ |t (Identidade de renda) (3.4)
Em que, segundo Guijarati, C; (consumo) e Y, (renda) sdo varidveis endogenas e I
(investimento) uma variavel predeterminada, as equacdes reduzidas obtidas apos

manipulacdes matematicas serdo:

Yi=1Ip + II11 + o¢ (35)
Ct = Hz + Hgl + & (36)
Onde Iy, Iy, I, e I3 sdo os coeficientes na forma reduzida e g 0 distdrbio aleatério.
Bo
Ilg=—— 3.7
1
I, = 3.8
1718, (3.8)
Bo
Il =—— 3.9
B1
I3 = —— 3.10
Ug
&= b (3.11)

Segundo Gujarati (2011), em equacdes simultaneas as variaveis sdo tratadas como
enddgenas ou predeterminadas. A variavel que tem seu comportamento explicado dentro do
modelo é denominada enddgena, ja a variavel determinada fora do modelo recebe o nome de
predeterminada, essa é independente do erro e se apresenta como exdgena corrente ou

defasada, ou enddgena defasada.
3.1.1 O Problema da Identificacédo

Com a utilizacdo da forma reduzida surge o problema da identificagdo, que diz
respeito a possibilidade de recuperagdo dos parametros estruturais através dos parametros na
forma reduzida. Esse problema é causado devido a equacdo reduzida poder ser associada com
varias equacg0es estruturais ou hipoteses, dificultando a identificagdo de qual hipétese estd
sendo analisada. (GUJARATI, 2011).

Nos casos em que a forma reduzida resgata os coeficientes estruturais a equacao €
denominada identificada, do contrério, esta sera néo identificada ou subidentificada. Para que
uma equacdo em um sistema de M equacOes seja identificada, de acordo com a condicdo de
posto, 0 nimero de variaveis predeterminadas deve ser igual ou maior que o0 nimero de
variaveis endogenas na mesma equacéo. (LIMA, 2008).

Condicéo do posto para a identificagéo:



K—-k=m-1

K —k =m -1 (modelo exatamente identificado)
< K-k>m-1 (modelo sobreidentificado)

K —k <m -1 (modelo subidentificado)

Onde,
m = namero de varidveis endégenas na equacdo de interesse;

4 K =numero de variaveis predeterminadas no sistema;

3.1.2 Aplicacdo da Forma Reduzida
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(3.12)

k = nimero de variaveis predeterminadas na equacao de interesse.

De acordo com Gujarati (2011) e Lima (2008), a forma reduzida para a equacao IS em

uma economia fechada, com valores nominais, € expressa por:

Equacéo IS:

Funcdo Consumo: Ci=Bo+ P1Y% + &
Funcéo Imposto: Ti=o00+ 01 Yi+ 6
Funcéo Investimento: Iy =v0 + y1Rt + Tt
Definigéo: Yh=Ye- Ty
Gastos do Governo: Gt =Gy

Identidade da Renda Nacional: Y=C+I1+G

Em que as variaveis sdo: Y =renda nacional,
C = gasto com consumo;
| = investimento liquido planejado;
G = gastos do governo;
T = tributos;
Y? = renda disponivel;
R = taxa de juros.
Substituindo (3.14) e (3.16) em (3.13) tem-se:
Ci=Po+ PrYt+ Proo + Proa Yi + P10; + &
E substituindo (3.19), (3.15) e (3.17) em (3.18), tem-se:
Yi=Bo+ BrYe+ Baoo + Prog Ye+ P16+ &+ yo + yiRi + 1+ G
[1-B1(1-a1)] Ye=Pot Proo+Bb+ e +yo+viRe+ 1w+ G

(3.13)
(3.14)
(3.15)
(3.16)
(3.17)
(3.18)

(3.19)



Bot P tvo+ G 71 T+ 10 + &
Y= + Ry +
1-61(1-0{.1) 1-B1(1-0,1) 1-B1(1-0£1)

IS: Yt:H0+H1Rt+ut

Em que:
Bo+ Brog + 70+ G
Ho =
1- Bl (1 - (11)

Y1
— R
1-Br(1-ay) t

Iy

T+ Blet+ €

T1-B(1-a)

Ht

Problema da Identificacdo: pela condicdo do posto o modelo IS é sobreidentificado.

Variaveis endégenas: Y, C, I, Y.

Variaveis predeterminadas: G, R.
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(3.20)

(3.21)

(3.22)

(3.23)

(3.24)

Em economia aberta, a forma reduzida encontrada para a curva IS, também em valores

nominais, é expressa por:

Equacéo IS:

Funcdo Consumo: Ci=Bo+ BY% + &

Funcéo Imposto: Ti=o00+ o1 Yi+ 6

Funcéo Investimento: le=7v0+viRt + 1t

Definigéo: Yh=Ye- Ty

Gastos do Governo: Gt =Gy

Transagdes Correntes: TC =06¢—01Y — 02P; + 03E; + ot
Identidade da Renda Nacional: Y=C+I+G+TC

Emque: TC = transag0es correntes;
P = precos;
E = taxa de cambio.
Substituindo tem-se:
Ci=Bo+ B1Yt- Proo + Prag Y+ P16 + &
E substituindo (3.30), (3.27), (3.29) e (3.30) em (3.31), tem-se:

(3.25)
(3.26)
(3.27)
(3.28)
(3.29)
(3.30)
(3.31)

(3.32)

Yi=PBo+ B1Yi- Broo + Broa Y+ P10+ &+ yo - YRt + 1t + G + 8g — 81 Y — 8Pt + 83E¢ + o
[1+81-PB1 (L-01)] Yi=Po- Broo + P16t + &+ 70 - ViRt + 1t + G + 89 — 8Pt + 53E¢ + o
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v, = Bo- P10g +yo + 8o — 5Py +8:E¢ + G Yi T+ B10; + &1
‘ 1+8-Br (1 - ) 1+8-Br(l-0p) — 1+8-Bi(1-a)
(3.33)
IS: Yi=1IL, + I3 R+
Em que: ! 2 3Tt T O
- Biog + o + 89— 8,P¢ +8; Ex + G
HZ:BO Bl 0 T Yo 0 2Pt 703 Bt (3.34)
1+61-B1 (1-(11)
Y1
I3 =- R 3.35
: 1+8-B1 (1-0y) t (3:39)
T+ B0t &0
(Pt_ t Blt t + Ot (3.36)

18P (1-ay)

Problema da Identificacdo: pela condicdo do posto o modelo IS é sobreidentificado.
Variaveis endégenas: Y, C, I, TC, YC.

Variaveis predeterminadas: G, R, P, e.

Segundo Guijarati (2011), a forma reduzida para a equacdo LM, com valores nominais, €

expressa por:

Equacéo LM:

Funcdo Demanda por Moeda: MY = ag+ 01 Y — 0oR; + & (3.37)
Funcéo Oferta de Moeda: M’ =M (3.38)
Condicéo de Equilibrio: M% = M% (3.39)

Em que as variaveis sdo: Y = renda nacional;
R = taxa de juros;
M = nivel de oferta de moeda exogenamente determinado (pelo
Banco Central).
Igualando demanda e oferta de moeda tem-se:

ag+t oy Yi— R+ & =M (3.40)
uYi=-oo+ R +&+M

—a0 a2 1 . et
Yt - +— Rt +—M+— (340)
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Em que LM: Ao + MR + 22 M + 6 (3.42)
— a0

ho=—o (3.43)
a2

n= (3.44)
1

o= — (3.45)
et

6t = o (3.46)

3.1.3 Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

O método de minimos quadrados ordinarios foi desenvolvido pelo matemético Carl
Friedrich, e tem por objetivo identificar a melhor regressdo amostral. Segundo Gujarati
(2011), esse processo consiste na escolha dos parametros que permitem o menor valor do
somatorio do quadrado dos residuos (Zuz) em uma amostra.

Quando se deseja estimar um conjunto de dados é utilizada a funcdo de regressao
amostral (FRA) (funcdo 3.47), pois a funcdo de regressdo populacional (FRP) (funcéo 3.48)
ndo pode ser observada.

Yi=PBo+ BuXi + Gy (3.47)

Yi=Bo+ B1 Xi + Ui (3.48)

Para obter a FRA que melhor se ajuste ao Y observado, é adotado o critério dos
minimos quadrados, que soma o quadrado dos residuos, permitindo dar importancia
diferenciada para os residuos de acordo com a distdncia das observacdes individuais.
(GUJARATI, 2011).

Yu? =Y (Y- Yi) (3.49)

Su? =Y Yi- o - Xy’ (3.50)

Como pode ser visto acima, a soma dos quadrados dos residuos é uma funcdo dos

parametros amostrais. Os parametros sdo obtidos pelas seguintes formulas:

Bo=Y-B. X (3.51)
~ _ IXi-Ri-D)
By = W (3.52)

O MQO possui algumas propriedades estatisticas, que sdo: linearidade dos parametros,
variaveis explicativas independentes do termo de erro, valor médio de u; igual a zero,

homocedasticidade do u;, ndo existéncia de autocorrelagdo entre os termos de erro e 0 nimero
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de observacdo deve ser maior do que o nimero de pardmetros. (Para maiores detalhes no
Guijarati p. 84-90).

3.1.4 Método de Minimos Quadrados Indiretos (MQI)

Segundo Guijarati (2011), a estimacdo de equacdes identificadas ou exatamente
identificadas pode ser realizada pelo método de minimos quadrados indiretos (MQI). Por esse
método, 0s pardmetros estruturais terdo seus valores resgatados indiretamente pelos
parametros na forma reduzida estimados por MQO. O MQI é composto por trés estagios, sao
eles:
1° Estagio: Encontrar a forma reduzida das equagdes estruturais, de modo que a variavel
dependente seja a Unica enddgena e esteja em fungdo apenas de varidveis predeterminadas;
2° Estagio: Estimar individualmente as equac@es na forma reduzida por MQO. Isso é possivel
visto que as variaveis explicativas ndo estdo correlacionadas com os termos de erro;
3° Estagio: Resgatar os coeficientes estruturais através dos parametros da forma reduzida
encontrados no 2° estégio.

3.1.5 Método de Minimos Quadrados de Dois Estagios (MQZ2E)

O método de minimos quadrados de dois estagios € utilizado na estimacdo de
equacdes superidentificadas, porém também pode ser aplicado em casos de equacGes
exatamente identificadas. Esse método faz uso de uma proxy para a estimacdo dos parametros,
de modo que ndo tenha correlacdo com o termo de erro, chamada de variavel instrumental
(GUJARATI, 2011).

O método consiste na aplicacdo do MQO em dois estagios:
1° Estagio: Gerar uma varidvel instrumental através da regressdo da variavel explicativa
correlacionada com o erro, sobre todas as variaveis predeterminadas do sistema.
Considerando o exemplo abaixo, a aplicagdo do 1° estagio seria a estimacdo por MQO da

variavel Y sobre todas as variaveis predeterminadas.

Ex: Y= BlO + + B]_]_ Yo + Hi1 Xt + Hi2 Xot + Ust (funQéO renda); (353)
Yot = Poo+ Por Yie + Uz (funcdo oferta de moeda);  (3.54)
Y. =renda;

Y, = estoque de moeda;

X1 = gastos com investimento;
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X, = gastos do governo em bens e servicos.

Esse sistema expressa a determinacdo da renda pela oferta de moeda (abordagem da
teoria quantitativa de Keynes). A funcdo oferta de moeda é superidentificada, dessa forma,
aplicando 0 MQ2E sera gerada a variavel instrumental Y. (GUJARATI, 2011).

Y1 = o + Ty Xg¢ + I Xo + Gy (3.55)
Obtém-se assim:

Y1 =T + Iy Xy + o Xy (3.56)
Y=Y + O (3.57)

2° Estagio: Substituindo o Y1 na equagdo de oferta de moeda e aplicado o MQO, pois Y1 ndo

tera correlacdo com o termo u,, tém-se:

Yot = Bao+ Bar (Ve + O) + Uy (3.58)
Yo =Poot Por Yae + Ut (3.59)
(Ut = Uz + Bay O (3.60)

Como pode ser visto, 0 MQZ2E consiste em retirar a influencia de u, sobre a variavel
explicativa Y3, criando uma variavel instrumental (sua forma reduzida, e estimando-a por
MQO), substituindo-a na equacdo original e estimando por MQO (GUJARATI, 2011).

3.2 CRITERIOS DE AVALIACAO DO MODELO

Ao estimar um modelo econometricamente faz-se necessario verificar a validade dos
resultados encontrados. Para isto ha um processo de avaliagdo que segue trés etapas, sao elas:

critério econométrico, critério estatistico e critério econémico.
3.2.1 Critério Econométrico

Segundo Lima (2008), a avaliacdo economeétrica € realizada com o objetivo de atentar
para a existéncia de erros que comprometam a estimacao. Os testes utilizados para examinar a
validade dos pressupostos do modelo de regressao linear classico sdo os de estacionariedade,
normalidade dos residuos, heterocedasticidade, autocorrelagédo dos residuos.

A andlise da estacionariedade das séries temporais, ou seja, se as Séries apresentam
média e variancia constantes, pode ser realizada pelo teste de raiz unitaria. Segundo Gujarati
(2011), admitindo o modelo de passeio aleatério abaixo, no qual u; € um termo de ruido
branco, se p for igual a 1 ird se tratar de um processo estocastico ndo estacionario.

Y= th—l + Ut -1< p <1 (365)
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Dessa forma, para testar se p € estatisticamente igual a 1, manipula-se o0 modelo (3.65)
chegando a equacdo (3.66), em que AY: é a variacdo de Y; — Y1 ¢ 6 ¢é igual a p — 1.
(GUJARATI, 2011).

AY:=06Y1 + Ut (3.66)

Se o for igual a zero significa que p = 1 e que ha raiz unitaria, ou seja, a série ndo ¢
estacionaria. Gujarati (2011) afirma que para verificar se & serd zero ou ndo, a equacéo 3.56 é
estimada e posteriormente é feito o teste para descobrir se o coeficiente estimado de Yi.; €
igual a zero. O teste mais utilizado atualmente é o teste Dickey-Fuller (DF), esse considera a
hipotese nula de que & = 0 e a hip6tese alternativa® de que & < 0.

Ho: 6 = 0 (ndo ha estacionariedade) (3.67)

Hi: 6 < 0 (ha estacionariedade) (3.68)

Para analisar a normalidade da distribuicdo dos residuos, ou seja, se a distribuicdo dos
residuos é homogénea (mesma variancia), o teste escolhido foi o teste de Jarque-Bera (JB).
Segundo Lima (2008), € um teste para amostras com mais de 30 observagdes e baseia-se nos
residuos obtidos pelo MQO.

82, (K-3)? 2
JB=n E + T] ~ X(Z) (370)

Na equacdo do JB, é calculada a assimetria (S) e a curtose (K). O JB testa a hipétese
nula de normalidade dos residuos, utilizando a estatistica qui-quadrado com dois graus de
liberdade, caso a probabilidade for alta a Hg € aceita. (LIMA, 2008).

Ho:JB =0 (3.71)

Hi: JB#£0 (3.72)

Por alguns motivos como a aprendizagem do erro, renda discriciondria, presenca de
outiliers e outros, os erros podem apresentar o problema de heteroscedasticidade. Existem
varios testes para a identificacdo deste problema, nesse trabalho sera utilizado o teste de
White.

Segundo Gujarati (2011), o teste de White é de facil aplicagdo e ndo depende da
hipdtese de normalidade. Este é feito em trés etapas, sdo elas:

1. Através da estimacdo por MQO, obter os residuos. Considere como exemplo a

seguinte regressao: Y= PB1 + P2Xai + P3Xsi + &;; (3.73)

> Para gue seja estaciondrio p precisa ser menor do que 1, o que implica que 6 deve ser negativo.
(GUJARATI, 2011).
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2. Regredir os residuos ao quadrado pelas variaveis explicativas, por seus valores ao
quadrado e por seus produtos cruzados, (regressdo “auxiliar”), destacando-se 0 R?
dessa regressdo;

1;2=0¢; +0¢) Xy +0¢3 X3 +00, X5 24005 X3 2400 X, X3 1 (3.74)

3. Admitindo a hipdtese nula de homocedasticidade, a distribuicdo do produto do
tamanho da amostra pelo R? é uma distribuicdo de qui-quadrado, onde o grau de
liberdade é igual ao niUmero de regressores sem o termo constante. Se o valor de
qui-quadrado, obtido do produto, exceder o valor do qui-quadrado critico do nivel
escolhido de significancia, ha heteroscedasticidade.

Dessa forma, o modelo sera heteroscedastico se o qui-quadrado obtido for maior do que

o tabelado, caso contrario hd homocedasticidade, significando que os parametros da regressao
auxiliar s3o iguais a zero, a; = ap = a3 = o4 = 05 = ag = 0. (GUJARATI, 2011). As hipdteses
nula e alternativa s&o:

Ho: a; = 0 (hd homoscedasticidade) (3.75)

Hi: i # 0 (ha heteroscedasticidade) (3.76)

Com relacdo ao problema de autocorrelagdo serial, podem-se usar trés testes para

deteccdo: Durbin — Watson (d), teste de Breush — Godfrey (LM) e o teste de ARCH, aqui
serdo utilizados os dois primeiros.

O teste de Durbin — Watson analisa a autocorrelacéo de primeira ordem AR (1), ou seja,

quando o erro no tempo t se relaciona com o erro no tempo t — 1. (MAIA, 2013). A estatistica

d testa as seguintes hipoteses:

Ho: p = 0 (ndo ha autocorrelacéo) (3.77)
Hi: p > 0 (h& autocorrelacdo positiva) (3.78)
H;: p <0 (h& autocorrelacdo negativa) (3.79)

(O termo p é o coeficiente de autocorrelagéo).
Através da Régua de Durbin é possivel observar de forma pratica a existéncia de

autocorrelacao.

Figura 3.2 - Regua de Durbin — Watson

Antorrelacao

Positiva Autorrclacao
Rejeita Nio ha :ul-n-ruml:.gin xt'g“_‘-‘“-“
H - =0 . Rejeita Ho
- Inconclusive P Inconclasive
L | | | ) l ' | 1
0 dL du 2 4-du 4-dL 1

Fonte: Gujarati, elaboracao propria.
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Se o valor d for proximo de 2 ndo ha autocorrelacdo de primeira ordem, porém, se
estiver proximo de zero ou quatro ha autocorrelacdo. A régua apresenta areas inconclusivas,
nas quais, como o nome diz, ndo é possivel concluir sobre a existéncia do problema. (MAIA,
2013).

De acordo com Maia (2013), a existéncia de autocorrelagdo de ordem superior, AR (p),
pode ser identificada pelo teste de Breusch — Godfrey. A realizagcdo do teste é feita pelas
seguintes etapas:

1. Estimacao por MQO e obtencdo dos residuos;

2. Obter 0 R? da regressdo dos residuos sobre os regressores do modelo mais os

residuos defasados;

3. Seguindo a estatistica (n - p) R ~X2p, onde p é o numero de regressores adicionais, se

o valor obtido for maior do que o qui-quadrado critico o modelo apresenta
autocorrelacéo.

As hipdteses testadas sdo as seguintes:

Ho: p1 = p2 = ... = pr = 0 (ndo ha autocorrelacdo) (3.80)

Hi: pi # 0 (ha autocorrelagao) (3.81)

3.2.2 Critério Estatistico

Pelo critério estatistico é possivel verificar o ajustamento do modelo, sua significancia e
a significancia dos pardmetros estimados. A avaliagdo estatistica é feita através do coeficiente
de determinacéo (R?), do teste F-Snedecor e do teste T-Student.

O coeficiente de determinacdo indica o grau de ajustamento da linha de regressdo aos
dados, ou seja, mede o percentual da variacdo da variavel dependente que é explicada pelas
variacBes das variaveis explicativas. O R? ¢ um valor nio negativo e menor do que 1 (0 <R?>
1). (MAIA, 2013).

Segundo Lima (2008), o teste F-Snedecor (F) verifica se as varidveis explicativas
interferem ou ndo no comportamento da variavel dependente, ou seja, é testada a significancia
do modelo. O teste F assume a hipdtese nula (Ho) de que todos os coeficientes angulares séo
simultaneamente iguais a zero, (0 modelo ndo ¢ significativo), sua hipotese alternativa (H;) é
a existéncia de pelo menos um coeficiente diferente de zero.

Ho: B1=P2=...=Pn=0 (3.61)

Hi: Bi# 0 (3.62)

Com relagéo aos parametros estimados, o teste utilizado para avaliar suas significancias

individuais é o teste T-Stundet (t). Através desse teste é possivel analisar se 0s pardmetros da
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amostra se aproximam dos parametros hipotéticos da populacdo. (GUJARATI, 2011). Suas
hipoteses séo:
Ho: B1=P2=...=Bn=0 (3.63)
Hi: Bi# 0 (3.64)
Caso a hipotese nula seja aceita os parametros amostrais serdo diferentes dos
populacionais, sendo insignificantes para o modelo.
Tanto o teste F quanto o t, assumem que a significancia estatistica existe se o valor
obtido no teste situar-se na regido critica do intervalo de confianca (rejeicdo da Hp), porém,

estando na regido de aceitagdo o teste é considerado insignificante (aceitacdo da Ho).

Figura 3.1 - Intervalo de confianga de 95% para os testes F e t

Regido critica
2.5%

Regido critica
2,5%
~

95% Regido de
aceitacio

-1,58 1,96

Fonte: Gujarati, 2011. Elaborag&o propria.
3.2.3 Critério Econémico

Segundo Lima (2008), o critério econdmico é a andlise da compatibilidade dos
parametros estimados e a teoria econdmica, na qual o modelo econométrico se baseia. Essa
etapa consiste na avaliacdo do efeito marginal e da elasticidade.

O efeito marginal analisa o impacto da variacdo de uma unidade da variavel explicativa
X sobre a varidvel dependente Y, com a mesma magnitude. (MAIA, 2013). O efeito marginal
é calculado da seguinte forma:

Y= Bo + PuXt

oY

x P (3.82)
Para a analise do efeito em percentual, da variavel explicativa X sobre a dependente Y é

feito o calculo da elasticidade. (MAIA, 2013).

Y X dY X

Yy 2t A_ 9% 2 . X

= 2y X'y PF (3.83)
<X

Onde[31=2—j(
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A elasticidade mede a sensibilidade da variacdo percentual de Y em relacdo a variagao

percentual de X.
3.3 BASE DE DADOS

O trabalho concentra sua analise no periodo entre o primeiro trimestre de 1995 e o
primeiro trimestre de 2014. Esse periodo foi dividido em cinco partes, 1T de 1995 ao 1T de
2013, 1T de 1999 a0 1T de 2013, gestdo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, gestdo
do ex-presidente Luiz Inécio Lula da Silva e a gestdo da atual presidente Dilma Rousseff.

Os dados utilizados foram retirados do banco de dados do Instituto de Pesquisa
Econdmica e Aplica (IPEA), o IPEADATA no site www.ipeadata.gov.br. As variaveis usadas
foram: renda nacional bruta, consumo final das familias, arrecadacdo das receitas federais,
renda disponivel, formacdo bruta de capital fixo, taxa de juros Selic, execucdo financeira
(despesas), saldo das transacbes correntes, IGP-DI, taxa de cambio e meios de pagamento
(M4).

O conceito da cada varidvel segue abaixo:

Renda Nacional Bruta (Y): Segundo Mankiw (2010), a renda nacional mede o total
ganho pela populacdo pertencente a economia. O calculo da RNB é feito pelo somatério do
valor corrente do produto interno bruto (PIB) com os rendimentos liquidos correntes enviados
(recebidos) ao (do) resto do mundo. (IBGE).

Consumo Final das Familias (C): O consumo é toda despesa com bens e servicos
realizada por meio da parcela da renda ndo poupada. Mais precisamente, 0 consumo esta em
funcdo da Renda Disponivel.

Arrecadacao das Receitas Federais (T): Tributo, ou imposto, € a receita do governo
com a arrecadacgédo de encargos. A arrecadacdo das receitas brutas inclui a receita de tributos
como Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), IOF (Imposto sobre
operacgdes financeiras), Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), Imposto de Renda
Pessoa Juridica (IRPJ), Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) e Contribuicdo de Intervencéo
no Dominio Econémico (Cide/Combustiveis) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL).

Renda Disponivel (Y%): E a renda apés o pagamento de impostos e recebimento de
transferéncias do governo. Neste trabalho, a renda disponivel foi obtida pela subtracdo da
arrecadacao das receitas federais da renda nacional bruta.

Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBKF) (lI): Segundo Blanchard (2011), o

investimento é o somatério do investimento ndo residencial com o investimento residencial,
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sendo a primeira parcela equivalente a compra de capital fixo pelas empresas e a segunda
parcela a compra de imdveis pelas familias. De acordo com o IBGE, a FBKF € o0 acréscimo ao
estoque de bens duraveis para a utilizacdo das unidades produtivas.

Taxa de Juros Overnight / Selic (R): E a taxa basica de juros da economia, e
corresponde aos juros medios recebidos pelos bancos que emprestam dinheiro para o governo.
(IPEADATA).

Execucdo Financeira (despesas) (G): Segundo o Tesouro Nacional, € o total do fluxo
de recursos financeiros necessarios para a realizacdo dos gastos publicos.

Saldo das TransacGes Correntes (TC): Segundo o Banco Central, € o somatério dos
valores liquidos da balanca comercial, servigos, rendas e transferéncias unilaterais correntes.

IGP-DI (P): E o indice de disponibilidade interna, formado pela média aritmética
ponderada dos seguintes indices: indice de precos por atacado (IPA), indice de precos ao
consumidor (IPC) e indice nacional da construcdo civil (INCC), sendo distribuido em 60%,
30% e 10%, respectivamente.

Taxa de Cambio (E): Segundo a BCB, a taxa de cdmbio € o preco de uma moeda
estrangeira em termos da meda nacional.

Meios de Pagamento M4 (M): Segundo 0 BCB (NOTA METODODLOGICA, niimero
3), seguindo a reformulagdo dos meios de pagamentos, na qual os meios de pagamento®
deixaram de ser definidos pelo grau de liquidez e passaram a ser pelo sistema emissor, 0 M4
sera dado pelo M3 mais os titulos pablicos de alta liquidez.

O estudo utilizou as séries em milhdes de reais e em percentual para variaveis em taxa,
com a periodicidade trimestral, porém algumas variaveis foram encontradas em valores
mensais, sendo necessaria a transformacdo do periodo para trimestral. Essa transformacéo foi
realizada pela média aritmética para valores em nivel e pela média geométrica para valores
em percentual. As varidveis transformadas foram arrecadacdo das receitas federais, taxa de
juros selic, execucdo financeira, IGP-DI, taxa de cambio e 0 M4,

Além disso, o saldo das transacdes correntes foi disponibilizado apenas em milhGes de
ddlares, por esse motivo, foi realizada a conversdo multiplicando a variavel pela taxa de

cambio, obtendo os valores em reais.

® De acordo com o novo conceito, os meios de pagamento sdo definidos da seguinte forma:
e M1 = papel moeda em poder do publico + depésitos a vista;
e M2 =M1+ depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanca + titulos emitidos por
instituicGes depositarias;
e M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + opera¢des compromissadas registradas no Selic.
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As séries também foram trazidas a valor presente pelo indice IGP-DI, tomando como
base 0 més de margo de 2013. Foi escolhido o IGP-DI por captar o comportamento dos precos

no geral da economia.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo ser& analisado o comportamento das variaveis estudadas e em seguida o

resultado das regressdes das equacdes 1S e LM nos ambientes de economia aberta e fechada.
4.1 ANALISE DA BASE DE DADOS

No periodo entre 1995 e 2014 as trajetérias das variaveis seguem crescentes com
algumas oscilacdes, sendo excecdo apenas a taxa de juros Selic, que segue uma trajetoria
decrescente com alguns picos de alta, o saldo das transa¢des correntes e a taxa de cambio, a
qual apresenta crescimento até o final de 2002 e posteriormente decresce.

Renda Nacional Bruta:

A renda nacional bruta em termos nominais permaneceu em uma trajetdria de

crescimento todo o periodo, apresentando uma retracdo no primeiro trimestre de 20009,

podendo ser explicada pela crise mundial ocorrida entre o final de 2008 e 2009.

Gréfico 4.1 — Renda nacional bruta entre 0 1T de 1995 e 0 1T 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.

A média nominal da renda nacional bruta no periodo foi de R$ 553.479,93 milhGes com
uma taxa de crescimento de 2,96%. J& a média real foi de R$ 879.370,68 milhdes com uma
taxa de crescimento de 0,75%.

Consumo Final das Familias:

No periodo pés Plano Real, com o aumento do poder aquisitivo e do crédito, houve um

crescimento do consumo no inicio do periodo estudado. Essa trajetoria é seguida até o final do

periodo com apenas uma queda entre 2008 e 2009, que pode ser decorrente da crise de 20009.
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Gréfico 4.2 — Consumo final das familias entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.

Em valores nominais, o consumo final das familias no periodo estudado teve uma média
de R$ 351.043,49 milhdes e uma taxa de crescimento de 2,87%. Em valores reais, a média foi
de R$ 568.197,24 milhdes e uma taxa de crescimento de 0,66%.

Arrecadacado das Receitas Federais:

Em razdo da elevagéo da divida publica’ ao longo do governo FHC e da carga tributéria,
tanto no governo FHC quanto no governo Lula, além do crescimento dos gastos do governo, a
arrecadacdo segue uma trajetoria crescente.

No final de 2012 o crescimento da arrecadacgdo, que saiu de R$ 64.651,50 milhGes no
terceiro trimestre para R$ 92.489,54 milhdes no quarto trimestre, pode ser justificado pelo

aumento da divida publica federal nesse periodo.

’ Ver anexo o grafico da divida liquida anual do setor publico.
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Gréfico 4.3 — Arrecadacdo das receitas federais entre 0 1T de 1995 e 0 1T 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.

A arrecadacdo da receitas federais teve uma taxa de crescimento de 3,78% e uma média

de R$ 32.715,00 milhdes em valores nominais, e em valores reais a taxa foi de 1,54% e a

média foi de R$ 49.499,12 milhdes.

Renda Disponivel:

A renda disponivel acompanhou a trajetoria crescente da renda nacional, apresentando

também uma reducéo no periodo da crise mundial de 2009. A média para o periodo foi de R$

520.764,93 milhdes com uma taxa de crescimento de 2,90% para valores nominais, e para

valores reais a média foi de R$ 829.871,56 milhdes com taxa de crescimento de 0,69%.

Gréfico 4.4 — Renda disponivel entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.
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Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBKF):

A formacéo bruta de capital fixo segue uma trajetoria crescente com uma expressiva
queda no periodo entre o terceiro trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 20009,
movimento que pode ser justificado pela crise mundial de 2009 e pelo aumento dos juros, que

ocorreu nesse periodo.

Gréfico 4.5 — Formacdo bruta de capital fixo entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.

A média para o periodo foi de R$ 101.132,92 milhdes com uma taxa de crescimento de
2,66%, para valores nominais. Para valores reais a média foi de R$ 160.078,78 milhGes com
uma taxa de crescimento de 0,45%.

Taxa de Juros Selic:

No inicio do ano de 1995, devido a manutencdo do cambio valorizado e ao desequilibrio
externo, a taxa de juros permaneceu em nivel bastante elevado. Apds a crise do México o pais
voltou a acumular reservas e a taxa tomou uma trajetoria decrescente até 1996.

No final de 97 e em meados de 98, as crises asiatica e russa elevaram a taxa de juros no
AT de 1997 ao patamar de 2,47% em termos nominais, e 8,73% em termos reais, com 0
objetivo de evitar colocar em risco o financiamento dos déficits em transagdes correntes.
Ap0s esse periodo, 0s juros seguiram a trajetoria decrescente, sofrendo uma elevacao no ano
de 2002, em funcdo da desconfianca externa em relacdo a possivel elei¢cdo do ex-presidente

Lula naquele ano.



Gréfico 4.6 — Taxa de juros Selic entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (%)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.
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No periodo analisado, a taxa selic teve uma média de 1,27% para valores nominais e de

2,41% para valores reais, com uma taxa de crescimento de -2,04% em valores nominais e de

menos 4,14% em valores reais.

Execucéo Financeira (despesas):

A execucdo financeira segue uma trajetoria crescente com algumas oscilacdes no

periodo entre 2003 e 2008 e entre 2011 e 2013. A média da execucdo financeira entre 1995 e

2013 em valores nominais foi de R$ 44.733,38 milhdes e sua taxa de crescimento foi de

3,94%, em valores reais a média foi de R$ 66.957,17 milhGes com uma taxa de crescimento

de 1,71%.

Gréfico 4.7 — Execucdo financeira (despesas) entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo prdpria.
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Saldo das Transag6es Correntes:

O saldo das transacOes correntes inicia o periodo analisado com déficit, o qual se
aprofunda até 2002, em decorréncia da apreciacdo cambial combinada com o aumento das
importacdes® e reducdo das exportagdes no pés Plano Real, que deteriorou a balanca
comercial e foi agravado pela crise internacional em 1998.

A partir de 1999 a alteracéo do sistema cambial e a retragcdo das importagdes permitiram
a melhora no saldo das transacGes correntes. Esse desempenho p6de melhorar ainda mais nos
anos seguintes com a elevacdo das exportacdes e com 0 bom cenario externo.

A apreciacdo da taxa de cambio, a queda das exportacbes e o crescimento das
importacBes podem justificar a queda do saldo das transagdes correntes nos ultimos anos.

Gréfico 4.8 — Saldo das transacgdes correntes entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaborag&o propria.

A média nominal do saldo das transa¢es no periodo foi de R$ -10.036,67 milhdes com
uma taxa de crescimento de 3,48%, ja a média real foi de R$ -17.485,25 milhdes com uma
taxa de crescimento de 1,25%.

IGP-DI:

No periodo entre 1995 e 1997 os pregos ao consumidor e por atacado, que fazem parte
do IGP-DI, mesmo com a politica de estabilizacdo adota no periodo sofreram crescimento,
elevando também o indice geral de precos. O IPC e o IPA possuem produtos que ndo sdo
transacionados pelo setor externo, como servicos, e, dessa forma, a valorizagdo cambial

adotada néo inibiu o crescimento de seus pregos.

®Vero grafico das importacdes e exportacdes entre 1995 e 2013 no anexo.
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No segundo mandato de FHC os pregos administrados tiveram uma variacao
significativa com as privatizagfes. A elevacdo do IGP-DI continuou até que em 2005, com
certa estabilizacdo da economia o indice ficou em torno de 65, mantendo-se assim até o final

de 2006. Nos ultimos anos o indice tem seguido uma trajetoria crescente.

Grafico 4.9 — Indice geral de pregos — disponibilidade interna entre o 1T de 1995 e 0 1T de
2014
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Fonte: IPEADATA, elaborag&o propria.

A média do indice de precos IGP-DI, com base em marco de 2013, foi de 58,83 e sua
taxa de crescimento foi de 2,20%.

Taxa de Cambio:

Devido a ancora cambial adotada no Plano Real a taxa de cdmbio permaneceu apreciada
até 1996. No final de 1998 a economia apresentava um quadro recessivo, elevacdo da divida
publica, fuga de capitais, reducédo das reservas e outros problemas, em meio a isso 0 sistema
cambial de bandas foi abandonado passando para o sistema de cambio flutuante em 1999, que
resultou em uma expressiva depreciacdo. A desvalorizacdo continuou até as elei¢cdes de 2002,
atingindo um pico de R$ 3,60 no quarto trimestre de 2002.

Em 2003, ap6s a garantia da manutencdo da politica do governo anterior pela nova
gestdo combinada com uma melhora da economia externa, a taxa de cdmbio voltou a uma
trajetoria de apreciacdo. Entre 2008 e 2009 a crise mundial interrompeu essa trajetoria,

elevando o cadmbio a R$ 2,33.



Gréfico 4.10 — Taxa de cAmbio entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (%)
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A média da taxa para o periodo foi de R$ 1,95 em termos nominais e R$ 3,76 em

termos reais. A taxa de crescimento em termos nominais foi de 1,38% e em termos reais foi e

-0,80%.
M4:

O meio de pagamento M4 teve uma trajetoria crescente ao longo de todo o periodo entre

1995 e 2013. A média nominal foi de R$ 1.557.543,58 milhdes, com uma taxa de crescimento

de 4,43%, e, em valores reais, a média foi de R$ 2.251.763,6016 milhdes com uma taxa de

crescimento de 2,179%.

Grafico 4.11 — M4 entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2014 (R$ milhdes)
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Abaixo segue um resumo estatistico e o teste de Dickey-Fuller das varidveis estudadas.

Tabela 4.1 — Resumo estatistico

Resumo Estatistico

Variaveis Média (R$ milhdes e %)

Taxa de crescimento

(a.t)

Nominal
RNB R$ 553.479,93 2,96%
Consumo Final das Familias R$ 351.043,49 2,87%
Arrecadacdo R$ 32.715,00 3,78%
Renda Disponivel R$ 520.764,93 2,90%
FBKF R$ 101.132,92 2,66%
Selic 1,27 -2,04%
Execucéo Financeira R$ 44.733,38 3,94%
Saldo das TransacGes Correntes -R$ 10.036,67 3,48%
IGP-DI 58,83 2,20%
Taxa Cambio 1,96 1,38%
M4 R$ 1.557.543,58 4,43%

Real

RNB R$ 879.370,69 0,75%
Consumo Final das Familias R$ 568.197,25 0,66%
Arrecadacao R$ 49.499,13 1,54%
Renda Disponivel R$ 829.871,56 0,69%
FBKF R$ 160.078,78 0,45%
Selic 2,41 -4,14%
Execucéo Financeira R$ 66.957,17 1,71%
Saldo das TransacGes Correntes -R$ 17.485,25 1,25%
Taxa Cambio 3,76 -0,80%
M4 R$ 2.251.763,60 2,19%

Fonte: Elaboragéo propria.

Com relacéo ao teste econométrico de Dickey-Fuller, o qual é aplicado individualmente
sob as variaveis, o resultado obtido para o periodo entre 1995 e 2014 foi a presenca da nédo
estacionariedade em nivel, tanto em valores nominais quanto em valores reais, em todas as
componentes do modelo, menos na taxa de juros.

Em valores nominais apenas a formacgéo bruta de capital fixo, o saldo das transacdes
correntes, o IGP-DI e a taxa de cadmbio, corrigiram a ndo estacionariedade em primeira
diferenca as outras variaveis foram corrigidas em segunda diferenca. Realizando o teste para
valores reais, todas as varidveis tornaram-se estacionarias em primeira diferenca menos o

consumo, que corrigiu o problema em segunda diferenca.
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Tabela 4.2 — Teste de Dickey-Fuller para valores nominais e reais entre 1995 e 2014

Teste de Dickey Fuller (nivel 5% = 2,90)

Variaveis Nivel % 1° Diferenca % 2° Diferenca %
Nominal
RNB 3,232011 1,0000 -2,780513 0,0662 -6,445742  0,0000
Consumo Final das Familias 3,089541 11,0000 -1,554406 0,5005 -1,457764 0,0001
Arrecadacao 2,556819 11,0000 1,657954  0,9995 -4,839824 0,0002
Renda Disponivel 2,674326 1,0000 -2,711857 0,077 -2,675781 0,0001
FBKF 1,094567 0,9972 -4,471197 0,0005 -6,790128 0,0000
Selic -3,712043 0,0058 -4,94987 0,0001 -1,245769 0,0001
Execucdo Financeira 6,861671 11,0000 -2,752756 0,0703 -9,560113 0,0000
Saldo das Transacdes
Correntes ¢ 0,639543 0,9899  -3,704243 0,006 -6,422294 0,0000
IGP-DI 1,278677 0,9984 -5557315 0,0000 -8,027388 0,0000
Taxa Cambio -1,807376 0,3744 -7,106182  0,0000 -8,303771 0,0000
M4 2,621751 1,0000 -1,300888 0,6251 -9,893341 0,0000
Real
RNB 0,433849 0,9831 -4,645369 0,0003 -6,426556 0,0000
Consumo Final das Familias  -0,402533 0,9024 -2,78312 0,0657 -1,355434 0,0001
Arrecadacao 2,711793  1,0000 -4,30609 0,0009 -5,416469 0,0000
Renda Disponivel 0,166601 0,9686  -4,473992  0,0005 -2,1114 0,0001
FBKF -0,106594 0,9442  -1,111194 0,0001 -1,223834 0,0001
Selic -4,727701 0,0002 -5,2468470 0,0000 -7,116688 0,0000
Execucdo Financeira 0,00955 0,9559 -4,1938610 0,0013 -1,596317 0,0001
Saldo das Transacdes
Correntes ¢ -1,088311 0,7163 -3,7570240 0,0051 -1,490801 0,0001
Taxa Cambio -0,978802 0,7570 -8,6214280 0,0000 -8,294379  0,0000
M4 0,329337 0,9784 -4,1804140 0,0013 -9,947462 0,0000

Fonte: Elaboragéo propria.
4.2 ANALISE EMPIRICA

Para cada periodo estudado foi realizada a estimacdo da curva IS nos ambientes de
economia fechada e aberta e a estimacdo da curva LM. As componentes da equagéo IS para a
economia fechada sdo: renda, consumo, renda disponivel, investimento, taxa de juros e gasto
do governo; ja em economia aberta as componentes sdo as mesmas com 0 acréscimo das
transagdes correntes, taxa de cambio e indice de precos. Na equacdo LM sdo consideradas as

seguintes componentes: renda, meio de pagamento e taxa de juros.
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Como visto na metodologia, foram utilizados dois métodos para a estimagdo do modelo,
MQ2E para a equaco 1S e MQO para a equacio LM®. As regressdes foram feitas para valores
nominais e reais, porém nesta secio serdo analisados apenas os resultados em valores'® reais,

devido ao enfoque do estudo ser um modelo de precos rigidos.

4.2.1 Periodo I: 1° Trimestre de 1995 ao 1° Trimestre de 2013

A estimacdo da equagdo IS em nivel e em mercado fechado para o periodo entre 1995 e
2013 esta em conformidade com a teoria, visto que o pardmetro da taxa de juros possui sinal
negativo indicando a relacéo inversa com a renda. Porém, os testes econométricos mostram a
presenca de heteroscedasticidade pelo teste de White e autocorrelacdo positiva pela estatistica
d de Durbin-Watson e pelo teste de Breush — Godfrey (LM).

Com o intuito de corrigir os problemas foi realizada a estimagdo em logaritmo e
posteriormente em primeira diferenca. O melhor resultado foi alcangado pelos valores em
logaritmo, pois a estimacdo em primeira diferenca corrigiu apenas a heteroscedasticidade e
apresentou autocorrelacdo pelos testes de Durbin-Watson e Breush — Godfrey, nédo
normalidade e parametros insignificantes. Dessa forma, a equacéo reduzida da curva IS para
uma economia fechada entre 1995 e 2013 ¢é dada por:

IS — mercado fechado:

Iny; = ITo — Iy Inre +

Iny; = 13,82829 — 0,183842 Inr; Rz=0,73
(891,8058)  (-14,83893) F =220,1939 Prob. = 0,00
d = 0,484 (dL = 1,458; dy = 1,801)
JB =0,509951 Prob. = 0,774936

White = 1,091033  Prob. = 0,3415
Elasticidade = - 0,183842
Efeito Marginal = - 0,012738
Na estimacdo em logaritmo, o modelo é significativo pelo teste F e 73% das variages
da renda nacional bruta sdo explicadas pelas varia¢Oes da taxa de juros, do consumo, da renda
disponivel, do investimento e do gasto do governo. Com relagcdo aos testes econometricos, 0

modelo é normal e homocedéastico com 34,15% de probabilidade de aceitacdo da hipotese

9 - . , . ~ . .
Como foi visto na metodologia na nota de rodapé 3, a curva LM apresentou problemas de inversdes de sinais
de acordo com a teoria, por esse motivo a estimacao foi realizada por MQO.
10 . ~ . . . . . , ~ .
Ver estimag¢Oes em valores nominais para os dois primeiros periodos estudados no apéndice.
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nula, porém a autocorrelacdo ndo foi corrigida de acordo com a estatistica d e o teste de
Breush — Godfrey (LM).

Pela analise econémica percebe-se que a curva IS é inelastica, mostrando que o mercado
de bens e servicos é pouco sensivel as variagdes na taxa de juros. Para cada variacdo de 1% da
taxa Selic a RNB varia negativamente 0,18%.

Em um ambiente de economia aberta, a estimacdo em nivel para 0 mesmo periodo
também se mostrou de acordo com a teoria, porém apresentou problema de
heterocedasticidade com 0,00% de probabilidade de aceitacdo da hipotese nula,
autocorrelacdo positiva pela estatistica d e pelo teste de Breush — Godfrey (LM) e néo
normalidade. Também foram realizadas as estimac6es em logaritmo e primeira diferenca para
a correcdo dos problemas, e novamente a estimacdo com valores em logaritmo apresentou
melhor desempenho.

IS — mercado aberto:
Iny; =ITp — Iy Inre + g

Iny; = 13,81544 — 0,170260 Inr; R2=0,74
(929,0379)  (-14,58907) F=212,8411 Prob. = 0,00
d = 0,492 (de = 1,369; dy = 1,901)
JB =0,578659 Prob. = 0,748765

White = 0,081006  Prob. = 0,9223
Elasticidade = - 0,170260
Efeito Marginal = - 0,011797

A nova estimacdo é homocedastica, com 92,23% de probabilidade de aceitacdo da
hip6tese nula do teste de White, € normal, significativa pelo teste F e 74% das variacfes da
renda sdo explicadas pelas variacbes da taxa de juros, consumo, renda disponivel,
investimento, gasto do governo, transagdes correntes, taxa de cambio e pregos. Porém, o
modelo continua autocorrelacionado de acordo com os testes de Durbin-Watson e Breush —
Godfrey (LM).

Na andlise econdmica a curva IS também mostrou pouca elasticidade. A sua inclinagdo
foi de -0,170260, ou seja, para cada variagdo de um por cento da taxa de juros a renda varia
menos 0,17%.

Passando para 0 mercado monetario, a estimacdo do periodo entre o primeiro trimestre
de 1995 e o primeiro trimestre 2013 em nivel, se mostrou em linha com a teoria, porém o
parametro A3 ndo foi significativo (probabilidade de 18,81% de néo significancia de acordo

com o teste t-student) e a série apresentou problemas de heterocedasticidade e autocorrelagédo



62

positiva. Para a correcdo foram realizadas as estimagdes com os valores em logaritmo e
primeira diferenca, a estimagdo em logaritmo ndo corrigiu a heteroscedasticidade e a
autocorrelacdo. Dessa forma, a equacdo reduzida para o mercado monetario é dada pela
estimacdo em primeira diferenca.

LM:

dy; = Ao + A dry + A, dmy

dy; =-0,004463 + 0,027727 dr; + 0,606018 dm

(-0,533763)  (0,528267) (2,458338)

R2=0,08
F =3,021770 Prob. = 0,055206
d = 2,893 (dv = 1,543; dy = 1,709)
JB =10,60129 Prob. = 0,004988

White =1,086244  Prob. = 0,3763
Elasticidade = 0,027727
Efeito Marginal =-0,177816 r / -3,886475 m4

A estimacdo corrigida se apresenta homocedastica, com 37,63% de probabilidade de
aceitacdo da hipotese nula para o teste de White, porém é autocorrelacionada negativamente
pelos testes de Durbin-Watson e Breush — Godfrey (LM) e ndo possui distribuicdo normal.
Além disso, os parametros se mostraram insignificantes pela estatistica t-student. Com relacdo
ao teste F e ao coeficiente de determinacdo, a insignificancia do modelo e o pequeno R? sdo
decorrentes da estimacdo em primeira diferenca.

Na analise econdmica se observa que a curva LM ¢ inelastica, pois para cada variacao
percentual da taxa de juros a renda varia 0,028% aproximadamente, ou seja, a curva LM
mostra pouca sensibilidade as variacdes na taxa de juros.

Abaixo segue a tabela com as elasticidades para as curvas IS e LM no periodo
analisado.

Tabela 4.3 - Elasticidades das curvas IS e LM entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2013.

Elasticidades

Periodo Nivel Logaritmo Primeira diferenca
IS - mercado fechado
1T 1995 — 1T 2013 -0,161391 —0,183842 0,113627
IS - mercado aberto
1T 1995 - 1T 2013 -0,148210 —0,170260 0,069518
LM 0,010055 0,000440 0,027727

1T 1995-1T 2013

Fonte: Eviews 7, elaboragdo propria.
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Como pode ser visto na tabela acima, a elasticidade para ambos os mercados é pequena
tanto para valores em nivel quanto para valores em logaritmo e em primeira diferenca. Com
relacdo a elasticidade da curva IS estimada em primeira diferenca, se observa que a inclinacéo
ndo esta de acordo com a teoria, pois se apresenta positiva.

O equilibrio entre 0 mercado de bens e servicos e 0 mercado monetério, para a
economia fechada, pode ser observado na figura 4.1 (a) e, para uma economia aberta, na
figura 4.1 (b).

Figura 4.1 - Equilibrio IS — LM

a. Mercado fechado b. Mercado aberto
d,n , d,dn ,
\ LM L
IS IS
" d,In " dIn

Fonte: Elaboragéo propria.

A analise das estimacGes para as duas curvas mostra que a sensibilidade a taxa de juros
é pequena, significando que a taxa de juros tem pouco efeito sobre o investimento e a
demanda especulativa por moeda. Porém, nos dois ambientes estudados a curva IS se
apresentou mais elastica do que a LM, sendo assim, a utilizacdo da politica monetaria possui

uma maior eficacia.

4.2.2 Periodo I1: 1° Trimestre de 1999 ao 1° Trimestre de 2013

A estimacdo para o periodo entre 1995 e 2013 ndo considerou a alteragdo do sistema
cambial brasileiro, ocorrida no ano de 1999, que passou de cambio fixo para cambio flutuante.
Nesta se¢do, a anélise serd realizada para o periodo apos a alteragdo, compreendendo o espaco
de tempo entre o primeiro trimestre de 1999 e o primeiro trimestre de 2013.

Analisando a curva IS em economia fechada para valores em nivel, percebe-se que a
regressdo esta de acordo com a teoria, porém 0s testes econométricos mostram a existéncia

dos problemas de autocorrelacdo, heterocedasticidade e ndo normalidade. Para corrigir tais
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problemas foram realizadas as estimacgdes em logaritmo e em primeira diferenca, sendo que
os valores em primeira diferenga obtiveram o melhor resultado.
IS — mercado fechado:

dy: = Ilo — Ty dr; + [y

dy; =-0,001706 — 0,150586 dr; R2=-0,064
(-0,089406)  (-0,418737) F=0,175341 Prob. = 0,677039
d=2,383 (d =1,334; dy = 1,814)
JB =4,148752 Prob. = 0,125635

White = 0,035757  Prob. = 0,9649
Elasticidade = -0,150586
Efeito Marginal = 1,297158

A estimacdo em primeira diferenca corrigiu a heterocedasticidade, a autocorrelacéo
(pelo teste de Breush — Godfrey em segunda ordem, com probabilidade de 12,69%) e a ndo
normalidade, porém os pardmetros foram insignificantes.

Analisando economicamente, a curva IS manteve a inclinacao observada para o periodo
entre 1995 e 2013. A cada variacdo percentual na taxa Selic a RNB varia inversamente
0,15%.

No ambiente de economia aberta, a estimagcdo da curva IS em nivel apresentou
heteroscedasticidade, autocorrelagdo positiva e ndo normalidade. Na tentativa de corrigir 0s
problemas foram realizadas as estimagfes em logaritmo e primeira diferenca. A regressao em
logaritmo corrigiu a heteoscedasticidade e a normalidade, mas continuou autocorrelacionada
tanto pela estatistica d quanto pelo teste de Breush — Godfrey (LM), dessa forma, a equacao
reduzida para o mercado aberto é dada em primeira diferenca.

IS — mercado aberto:

dy; = Ilo — ITy dr; +

dy; =-0,000623 - 0,128685 dr; R2=-0,045
(-0,034557)  (-0,381819) F=0,145786 Prob. = 0,704067
d =2,423 (dL = 1,212; dy = 1,959)
JB =4,305065 Prob. =0,116190

White = 0,079563  Prob. = 0,9236
Elasticidade = -0,128685
Efeito Marginal = 1,108501

Como pode ser visto acima, a estimagdo em primeira diferenca é homocedéstica, normal

e autocorrelacionada pela estatistica d, mas pelo teste de Breush — Godfrey em segunda ordem
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a autocorrelacdo é corrigida, com probabilidade de 9,23% de aceitacdo da hipdtese nula. Na
andlise econdmica, nota-se que a curva IS continua pouco elastica, e com isso pouco sensivel
as variacOes da taxa de juros. De acordo com a estimacéo, para cada varia¢do de 1% dos juros
a renda varia -0,13% aproximadamente.

No mercado monetério, a estimacdo em nivel obteve um resultado contrério a teoria,
pois o parametro A; é negativo, indicando uma relagdo inversa entre taxa de juros e renda.
Além disso, houve problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacdo pelos testes de
Durbin-Watson e Breush — Godfrey (LM). Para corrigir os problemas, a curva LM foi
estimada em logaritmo, nesta estimacdo todos os problemas econométricos foram corrigidos,
porém o sinal do pardmetro A; continuou contrério a teoria, sendo necessario a estimacdo em
primeira diferenca. Com os valores em primeira diferenca, o sinal foi corrigido, assim, a
equacao reduzida para o periodo entre 1999 e 2013 ¢é dada por:

LM:

dy; = Ao + A dry + A, dmy

dy; =-0,004100 + 0,005279 dr; + 0,587470 dm
(-0,485594)  (0,074248) (2,218160)

R2=0,08
F =2,476274 Prob. = 0,093554
d=2843 (dv = 1,452; dy = 1,689)
JB = 3,989362 Prob. = 0,136057

White =0,535119  Prob. = 0,7487
Elasticidade = 0,005279
Efeito Marginal = -0,045473 r / -5,060508 m4
A estimagdo em primeira diferenca possui 74,87% de probabilidade de aceitacdo da
hipdtese nula de homocedasticidade e € normal, porém é autocorrelacionado pelos testes de
Durbin-Watson e Breush — Godfrey (LM). A andlise econémica para 0 mercado monetario
mostra que a curva LM é inelastica, a cada 1% de variagdo da taxa de juros a renda varia
apenas 0,005%, significando uma insensibilidade da curva LM para com as variacdes dos
juros.
Abaixo segue a tabela com as elasticidades para as curvas IS e LM no periodo entre o
1T de 1999 e 0 1T de 2013.
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Tabela 4.4 - Elasticidades das curvas IS e LM entre 0 1T de 1999 e 0 1T de 2013.

Elasticidades

Periodo Nivel Logaritmo  Primeira diferenca
IS - mercado fechado
17 1999 — 1T 2013 -0,259033 -0,012227 —0,150586
IS - mercado aberto
17 1999 — 1T 2013 -0,223434 -0,010857 —0,128685
LM -0,023097  -0,0000028 0,005279

1T 1999 — 1T 2013

Fonte: Eviews 7, elaboracéo propria.

A tabela 4.4 mostra que curva LM condiz com a teoria apenas com valores em primeira
diferenca, e permanece pouco elastica para todas as estimacGes. J& a curva IS estd de acordo
com a teoria em todos os valores, sendo mais eléstica em nivel e menos em logaritmo.

O equilibrio entre 0 mercado de bens e servicos e o mercado monetario pode ser

observado nas figuras abaixo.

Figura 4.2 - Equilibrio IS — LM

a. Mercado fechado b. Mercado aberto
da d 4
LM LM
IS IS
T d T d

Fonte: Elaboragéo propria.

No periodo entre 0 1T de 1999 e 0 1T de 2013, a sensibilidade dos mercados em relagéo
as variacOes da taxa de juros permaneceu pequena, visto que as curvas IS e LM séo
inelasticas. Além disso, a curva IS continua, tanto em economia fechada quanto em aberta,
mais elastica do que a LM, indicando que a politica a ser aplicada com maior eficécia seria a

politica monetaria.
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4.2.3 Periodo I11: Gestdo FHC (1° trimestre de 1995 — 4° trimestre de 2002)

A analise da gestdo FHC foi realizada para o periodo entre 1T de 1995 e 4T de 2002,
em anexo estdo os estudos separados para os dois mandatos FHC.

Na gestdo do ex-presidente FHC, a andlise da curva IS para uma economia fechada com
valores em nivel, mostrou-se em linha com a teoria e ndo apresentou problemas
econométricos ou estatisticos. A estimagdo é homocedastica, com 10,77% de probabilidade de
aceitacdo da hipdtese nula, e normal, com 50,799% de probabilidade de aceitacdo da hipdtese
nula. Em relacdo a autocorrelacdo, o teste de Durbin — Watson apontou indeterminacdo, mas
pelo teste de Breush — Godfrey (LM) em segunda ordem, a regressao possui 76,95% de
probabilidade de aceitacdo da hip6tese nula.

Contudo, com o objetivo de avaliar os resultados em percentual foi realizada a
estimacdo em logaritmo. A nova regressdo também estd em conformidade com a teoria e nao
apresenta problemas econométricos ou estatisticos. Sendo assim, a equacdo reduzida em
economia fechada para esse periodo é dada por:

IS — mercado fechado:

Iny; = ITo — Iy Inre +

Iny; = 13,71625 — 0,103737 Inr; Rz2=0,34
(364,0801)  (-4,994085) F =24,94088 Prob. = 0,000024
d=1,593 (dL=1,041; dy = 1,909)
JB = 3,538345 Prob. = 0,170474

White =1,510181  Prob. = 0,2377
Elasticidade = - 0,103737
Efeito Marginal = - 0,013482
De acordo com o teste F, o modelo em logaritmo é significativo e, segundo o
coeficiente de determinacdo, 34% das variagOes da renda sdo explicadas pelas variagdes da
taxa de juros selic, do consumo final das familias, da renda disponivel, da FBKF e da
execucdo financeira. Além disso, € homocedastico, normal e pelo teste de Breush — Godfrey
(LM) em segunda ordem possui 68,15% de probabilidade de inexisténcia de autocorrelacéo.
Na analise econdmica, a elasticidade da curva IS mostra que o investimento é pouco
sensivel a taxa de juros. A variacdo observada da renda para cada variacdo de um ponto

percentual taxa de juros é de -0,103737.
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Analisando 0 mesmo periodo com a economia aberta, a curva IS estimada em nivel
continua em conformidade com a teoria, porém possui heteroscedasticidade. Para corrigir o
problema foi feita a estimacdo em logaritmo, a qual ndo apresenta heteroscedasticidade.

IS — mercado aberto:

Inyt =1, -II4 Inl’t + Mt

Iny; = 13,67911 — 0,082625 Inr, R2=0,395
(424,8382)  (-4,692434) F =22,01894 Prob. = 0,000055
d =1,692 (dL = 0,836; dy = 2,203)
JB =2,305442 Prob. = 0,315776

White =2,073183  Prob. =0,1440
Elasticidade = -0,082625
Efeito Marginal = -0,010738

O modelo é significativo pelo teste F e de acordo com o R? 39,5% das variacdes da
RNB sdo explicadas pelas variagcdes da taxa de juros, do consumo, da renda disponivel, do
investimento, do gasto do governo, das transacfes correntes, da taxa de cambio e dos precos.
A elasticidade do mercado de bens no periodo da gestdo FHC segue pouco elastica, com uma
variacao de -0,8% para cada 1% de variacdo na taxa de juros.

No mercado monetario, a estimacdo em nivel ndo apresentou problemas economeétricos,
porém a relacdo taxa de juros e renda foi contréria a teoria e 0s parametros mostraram-se
insignificantes. O problema ndo foi corrigido pela estimacdo em logaritmo, apenas com 0s
valores em primeira diferenca a regressao se mostrou em conformidade com a teoria.

LM:

dy; = Ao + Ap dry + A, dmy

dy: =-0,004492 + 0,021381 dr; + 0,523185 dm
(-0,341631)  (0,296799) (1,525522)

R2=0,076
F = 1,164600 Prob. = 0,326708
d=2833 (dv = 1,229; dy = 1,650)
JB =7,042015 Prob. = 0,029570

White = 0,612288  Prob. = 0,6914
Elasticidade = 0,021381
Efeito Marginal = -0,278377 r / -6,81178 m4

O modelo corrigido ¢ homocedastico, porém é autocorrelacionado, ndo apresenta

normalidade e seus pardmetros sdo insignificantes. Com relagcdo a elasticidade, o mercado
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monetéario mostra insensibilidade a taxa de juros. Para cada 1% de variacdo da taxa de juros a
renda varia 0,02% aproximadamente.

Segue abaixo a tabela com as elasticidades para as curvas IS e LM no periodo da gestdo
FHC.

Tabela 4.5 - Elasticidades das curvas IS e LM entre 0 1T de 1995 e 0 4T de 2002.

Elasticidades

Periodo Nivel Logaritmo  Primeira diferenca
IS - mercado fechado
1T 1995 _ 4T 2002 -0,096537 -0,103737 -0,062171
IS - mercado aberto
1T 1995 — 4T 2002 -0,079958 -0,082625 -0,032316
LM .0,037984  -0,009607 0,021381

1T 1995 — 4T 2002

Fonte: Eviews 7, elaboragdo propria.

Como pode ser visto na tabela acima, os mercados continuam inelasticos para todos os
valores, seja em nivel ou em logaritmo ou primeira diferenca. Também pode ser observado,
que a inclinacdo da curva LM mostra-se coerente a teoria apenas com os valores em primeira
diferenga.

O equilibrio entre os mercados durante o periodo entre 0 1T de 1995 e 0 4T de 2002, em

mercado fechado e mercado aberto, segue abaixo demonstrado na forma gréafica.

Figura 4.3 - Equilibrio IS — LM

a. Mercado fechado b. Mercado aberto
Ind , Ind ,
\ LM LM
IS IS
> Ind > Ind

Fonte: Elaboragéo propria.

Como foi visto anteriormente, as curvas de ambos os mercados sdo pouco elasticas. 1sso
indica que o comportamento dos investimentos e a demanda especulativa por moeda no Brasil

sofrem pouca influencia das variagfes da taxa de juros. Contudo, a curva IS, nos dois
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ambientes analisados, é mais eléstica do que a LM, por isso a melhor politica a ser adotada

seria a politica monetaria.
4.2.4 Periodo 1V: Gestao Lula (1° trimestre de 2003 — 4° trimestre de 2010)

Ao realizar a analise econométrica para a gestdo Lula percebe-se uma mudanca na
elasticidade da curva IS, passando mais eléstica para valores em nivel e em logaritmo, com
inclinacdo de -0,37 e -0,36.

Em economia fechada, a estimagdo com valores em nivel mostrou-se heteroscedastica,
com 0% de probabilidade de aceitacdo da Ho, e autocorrelacionada pelos dois testes de
autocorrelacdo. O problema de heteroscedasticidade foi corrigido pela estimagdo em
logaritmo, mas a autocorrelacdo continuou, sendo necessaria a andlise em primeira diferenca.
Porém, em primeira diferenca, a autocorrelacdo ndo foi corrigida e a curva se apresentou
contraria a teoria macroeconémica, com inclinacdo positiva. Dessa forma, a equacdo do
mercado de bens é dada em logaritmo.

IS — mercado fechado:

Iny; = ITo — Iy Inre +

Iny; = 13,86627 — 0,368305 Inr; R2=0,849
(874,3198)  (-13,84973) F=191,8151 Prob. = 0,00
d=1,078 (dL=1,041; dy = 1,909)
JB =1,358875 Prob. = 0,506902

White =0,890018  Prob. = 0,4216
Elasticidade = — 0,368305
Efeito Marginal = -0,012371
A estimacdo em logaritmo mostrou que o modelo é significativo pelo teste F e, pelo R?,
84,9% das variacdes da renda sdo explicadas pelas varia¢des da taxa de juros, do consumo, da
renda disponivel, do investimento e do gasto do governo. Com relagdo aos testes
econometricos, o0 modelo € homocedastico, com 42,16% de probabilidade de aceitacdo da
hipdtese nula, e normal, porém o teste d indicou que ha indeterminacéo e o teste de Breush —
Godfrey em 2° ordem indicou autocorrelagéo.
Na anélise econémica, foi observado que a curva IS é um pouco menos inclinada do que
0s outros periodos, mostrando que o mercado de bens nesse periodo apresentou-se um pouco
mais sensivel as variacfes na taxa e juros. Para cada variacao de 1% dos juros a renda variou

negativamente 0,37%.
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Em economia aberta o comportamento foi semelhante, a estimacdo em nivel foi
heteroscedastica e autocorrelacionada. A tentativa de correcdo por logaritmo corrigiu apenas a
heteroscedasticidade e a estimacéo em primeira diferenca corrigiu todos os problemas, mas o
parametro da taxa de juros ndo se apresentou de acordo com a teoria por possuir inclinacéo
positiva. Assim, a equacgdo da IS em economia aberta é apresentada em logaritmo.

IS — mercado aberto:

Iny; =TIp — Iy Inre + g

Iny; = 13,86338 — 0,362027 Inr; R2=10,85
(889,4289)  (-13,90047) F=193,2231 Prob. = 0,00
d=1,092 (dL=10,836; dy = 2,203)
JB =1,316529 Prob. = 0,517749

White = 0,562507  Prob. = 0,5759
Elasticidade = - 0,362027
Efeito Marginal = -0,012160

A equacdo da curva IS em logaritmo apresentou significancia pelo teste F e uma
variacdo de 85% na renda devido as variacfes na taxa de juros, no consumo, na renda
disponivel, no investimento, no gasto do governo, nas transagdes correntes, na taxa de cambio
e nos precos. Os testes econométricos mostraram que 0 modelo é homocedastico e normal,
mas € indetermino pelo teste d e autocorrelacionado pelo teste de Breush — Godfrey em 2°
ordem. Analisando economicamente, a curva IS manteve-se menos inclinada, a cada variagédo
percentual na taxa Selic a RNB varia inversamente 0,36%.

No mercado monetario, a estimacdo da curva LM é homocedastica e ndo
autocorrelacionada, mas ndo apresenta normalidade, com apenas 3,5% de probabilidade de
aceitacdo da hipdtese nula, e, além disso, o parametro da taxa de juros é contrario a teoria e
ndo possui significancia pelo teste t.

A correcdo dos problemas apresentados na estimacdo em nivel foi alcancada com as
estimacOes em logaritmo e em primeira diferenca, porém a equacdo em logaritmo apresentou
melhores resultados, pois, pelos testes econométricos, obteve apenas o problema de nao
normalidade, enquanto que em primeira diferenca o teste d apontou indeterminacdo e o teste
em segunda diferenca de Breush — Godfrey mostrou autocorrelagéo.

LM:

Iny; = Ao + Ag Inre + A, Inmg

Iny; = 5,422350 + 0,029454 Inr; + 0,564522 Inm;
(4,301598) (0,528371) (6,684390)
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R2=0,945

F = 251,8500 Prob. = 0,00

d = 1,804 (dy = 1,244; dy = 1,650)
JB =5,60572 Prob. = 0,060636

White = 0,307231  Prob. = 0,9041
Elasticidade = 0,029454
Efeito Marginal = 0,000098 r / 0,018961 m4

A andlise estatistica da estimacdo da curva LM por logaritmo mostra, que o modelo é
significativo pelo teste de F, com 0% de probabilidade de aceitacdo da hipdtese nula, e 94,5%
das variagdes da renda nacional bruta séo explicadas pelas variacfes na taxa e juros e na base
monetaria, M4. Mas a analise também indica pelo teste t, que o parametro A; nao é
significativo, pois possui 60,13% de probabilidade de aceitacao da hipdtese nula.

Na analise economeétrica, os resultados obtidos foram: homocedasticidade com 90% de
aceitacdo da Ho, ndo existéncia de autocorrelacédo e ndo normalidade.

No que diz respeito ao comportamento econémico da curva, observa-se que a
elasticidade é pequena, para cada 1% e variacdo na taxa de juros a renda varia 0,03%,
significando pouca sensibilidade no mercado monetario em relacdo aos juros. Abaixo segue a
tabela com as elasticidades das curvas IS e LM para o periodo da gestdo Lula.

Tabela 4.6 - Elasticidades das curvas IS e LM entre 0 1T de 2003 e 0 4T de 2010

Elasticidades

Periodo Nivel Logaritmo  Primeira diferenca
IS - mercado fechado
1T 2003 — 4T 2010 -0,377123  —0,368305 0,179251
IS - mercado aberto
1T 2003 — 4T 2010 -0,348079  —0,362027 0,095019
LM -0,000089 0,029454 0,067694

1T 2003 — 4T 2010

Fonte: Eviews 7, elaboracéo propria.

As elasticidades acima mostram que durante o periodo o governo Lula a sensibilidade
do investimento em relacédo a taxa de juros foi bem superior a sensibilidade da demanda de
moeda por motivo especulativo em relacdo aos juros. Ou seja, a curva IS apresenta-se um
pouco mais eléstica enquanto que a LM ¢ inelastica. A figura abaixo contém a exposi¢do

gréfica das equacbes do modelo.
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Figura 4.4 - Equilibrio IS — LM

a. Mercado fechado b. Mercado aberto
In , In 4
LM LM
IS IS
" n " In

Fonte: Elaboragdo propria.

As inclinagdes da curva IS em -0,37 e -0,36 indicam uma alteracdo do cenario
econdmico, pois, mesmo continuando inel&stica, a curva IS apresenta uma inclinagdo muito
superior a até entdo observada, mostrando um aumento na sensibilidade do investimento em
relacdo a taxa de juros. Porém, a politica ainda mais eficaz nos dois ambientes é a monetaria,
visto que um deslocamento da IS ndo teria grande efeito sobre a renda, ao contrario de um

deslocamento da curva LM.

4.2.5 Periodo V: Gestao Dilma (1° trimestre de 2011 — 1° trimestre de 2014)

A estimacdo do modelo para a gestdo da presidente Dilma até o primeiro trimestre de
2014, mostrou que as curvas do modelo preservaram o comportamento pouco elastico
observado nos outros periodos.

Os resultados obtidos para a IS, com valores em nivel e em economia fechada, ndo
apresentaram problemas econométricos e sua inclinacdo se mostrou em conformidade com a
teoria, mas o valor do coeficiente de determinacdo foi muito baixo (0,04) e os pardmetros e o
modelo foram insignificantes pelos teste t-student e F, respectivamente.

Com a finalidade de realizar a analise em percentual, foi feita a estimagdo™ em
logaritmo, que também ndo apresentou problemas econométricos e mostrou-se de acordo com
a teoria, mas 0 modelo e seus parametros continuaram insignificantes. Dessa forma, a equacgéo
IS em economia fechada para a gestdo Dilma é dada em logaritmo.

IS — mercado fechado:

Iny; = ITo — ITy Inre +

11 . ~ . . . ~ . . ~

A estimacdo em primeira diferenca obteve o mesmo desempenho das outras regressdes, e sua inclinacao
mostrou-se contraria a teoria, pois o pardmetro M, possui sinal positivo. Esse comportamento se repetiu na
estimacdo para uma economia aberta.
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Iny, = 13,92987 — 0,059943 Inr, R2=0,032
(732,7877)  (-0,988807) F=0,977739 Prob. = 0,344010
d =1,999 (dL = 0,328; dy = 2,692)
JB =0,721616 Prob. = 0,697113

White = 0,052469  Prob. = 0,9491
Elasticidade = — 0,059943
Efeito Marginal = 0,000111

Como foi dito acima, os testes econométricos mostram que o modelo é homocedastico,
normal e ndo autocorrelacionado pelo teste de Breush — Godfrey, com 78,48% de aceitacdo da
hipGtese nula. Com relagdo a analise econdmica, a curva IS é inelastica e por esse motivo a
sensibilidade do mercado em relacdo a taxa de juros é pequena, para cada variacdo de 1% nos
juros a renda varia — 0,06%.

Em mercado aberto o cenario foi semelhante, a estimagdo da IS em nivel ndo possui
problemas economeétricos, sua inclinagdo mostrou-se de acordo com a teoria e apresentou 0s
mesmos problemas estatisticos. Também com o objetivo de realizar a analise em percentual,
foi feita a regressdao em logaritmo.

IS — mercado aberto:
Iny; =TTp — Iy Inre + g

Iny; = 13,93325 — 0,046949 Inr; R2 = 0,049
(772,5462)  (-0,833935) F = 0,695447 Prob. = 0,422058
d=2,014 (de=-;dy=-)
JB =0,617076 Prob. = 0,734520

White = 0,066573  Prob. = 0,9360

Elasticidade = — 0,046949

Efeito Marginal = 0,000087

Como pode ser visto acima, o valor baixo do R® e a ndo significancia do modelo

continuaram, além disso, pelo teste t-student o parametro da taxa de juros nao é significante.
Pelos testes econométricos o modelo possui 93,60% de probabilidade de existéncia de
homocedasticidade, 73,45% de probabilidade de aceitacdo da normalidade e, pelo teste de
Breush — Godfrey em segunda diferenca, ndo possui autocorrelacdo. Pela tabela da estatistica
d ndo foi possivel observar os pontos d_ e dy, pois 0 numero de observacdo e 0 numero de

variaveis é pequeno.
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Na andlise econbmica, observa-se que a curva mantém a pouca elasticidade e, com isso,
a pequena sensibilidade em relacdo a taxa de juros, em cada variacao de 1% nos juros a renda
varia negativamente 0,05%.

No mercado monetario a estimacdo em nivel resultou em um modelo homocedastico,
normal, ndo autocorrelacionado, e em conformidade com a teoria, porém os testes estatisticos
indicaram insignificancia dos parametros e do modelo. Ao realizar a estimagdo em logaritmo
e em primeira diferenca os resultados foram os mesmos, diferenciando-se apenas o coeficiente
de determinacdo da regressdo em primeira diferenca, que possui um valor muito inferior
comparado as outras duas regressdes, (0,08 em primeira diferenca, 0,34 em nivel e 0,33 em
logaritmo).

Devido ao objetivo de realizar a analise em percentual e por apresentar resultados um
pouco melhores do que a estimacdo em primeira diferenca, a equacdo do mercado monetario
para o periodo entre 2011 e 2014 é dado em logaritmo.

LM:

Iny; = Ao + Ag Inry + A2 Inm

Iny; = 6,509575 + 0,082266 Inr; + 0,490776 Inm;
(1,789706)  (1,144727) (2,041743)

R2=0,34
F = 2,478921 Prob. = 0,133554
d=2,636 (d. = 0,715; dy = 1,816)
JB = 0,993984 Prob. = 0,608358

White =0,412163  Prob. = 0,8268
Elasticidade = 0,082266
Efeito Marginal = -0,000153 r / 0,534746 m4
A modelo em logaritmo possui 34% das variagdes da renda explicadas pelas variagoes
da taxa de juros e da base monetaria. De acordo com os testes F e t-student o modelo e os
parametros sdo insignificantes.
Os testes econométricos mostram homocedasticidade, normalidade e ndo autocorrelacdo
pelo teste de Breush — Godfrey, com 15,89% de probabilidade de aceitacdo da hipdtese nula.
Analisando a curva LM pela ética econdmica, nota-se que a pequena elasticidade do
mercado monetario brasileiro € mantida, a cada variagdo de 1% na taxa de juros a renda varia

0,08%. Abaixo segue a tabela com as elasticidades das curvas no periodo Dilma.
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Tabela 4.7 - Elasticidades das curvas ISe LM entre 0 1T de 2011 e 0 1T de 2014

Elasticidades

Periodo Nivel Logaritmo  Primeira diferenca
IS - mercado fechado
1T 2011 — 1T 2014 -0,061159 —0,059943 0,127304
IS - mercado aberto
1T 2003 — 1T 2014 -0,052639 —0,046949 0,074812
LM 0,095040  0,082266 0,059446

1T 2011 - 1T 2014
Fonte: Eviews 7, elaboracéo prdpria.

A curva IS se apresenta ineldstica nos dois ambientes, porém em economia fechada a
elasticidade ¢ um pouco maior. No mercado monetario, a LM segue muito inclinada, porém
possui uma elasticidade maior do que todos os periodos anteriores.

O equilibrio simultaneo durante o periodo entre 0 1T de 2011 e o 1T de 2014, em

mercado fechado e mercado aberto, segue abaixo demonstrado na forma gréafica.

Figura 4.5 - Equilibrio IS — LM

a. Mercado fechado b. Mercado aberto
Int LM Int LM
IS IS
Q) » In

Fonte: Elaboragdo propria.

Na gestdo Dilma, a curva do mercado de bens voltou a ser bastante inclinada, sendo
mais inelastica do que todos os outros periodos. Porém, o mercado monetario obteve uma
pequena reducdo na inclinacéo, passando a ser o periodo mais elastico da curva LM. Essa
alteracdo nas inclinagdes das curvas influenciou uma mudancga na politica macro, pois, nesse
periodo, a IS é mais inclinada do que a LM, implicando em uma eficacia maior pela utilizacdo

da politica fiscal.
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Abaixo segue a tabela resumo das elasticidades dos periodos estudados, as elasticidades

em negrito correspondem as inclinag@es definitivas das curvas.

Tabela 4.8 — Elasticidades das curvas IS e LM no periodo entre 1995 e 2014

Periodo Nivel Logaritmo Primeira diferenca
IS — mercado fechado
1T de 1995 — 1T de 2013 -0.161391 - 0,183842 +0,113627
IS — mercado aberto 0148210 0170260 © 0089518
1T de 1995 — 1T de 2013 ' ) )
1T de 1995leI 1T de 2013 +0,010055 +0,000440 +0,027727
IS — mercado fechado
1T de 1999 — 1T de 2013 -0,259033 - 0,012227 —0,150586
IS — mercado aberto
1T de 1999 — 1T de 2013 -0,223434 -0,010857 —0,128685
LM
1T de 1999 — 1T de 2013 - 0,023097 - 0,0000028 +0,005279
IS — mercado fechado
1T de 1995 — 4T de 2002 - 0,096537 - 0,103737 -0,062171
IS — mercado aberto
1T de 1995 — 4T de 2002 -0,079958 - 0,082625 -0,032316
LM
1T de 1995 — 4T de 2002 - 0,037984 - 0,009607 +0,021381
IS — mercado fechado
1T de 2003 — 4T de 2010 -0:377123 - 0,368305 +0,179251
IS — mercado aberto
1T de 2003- 4T de 2010 - 0,348079 —0,362027 +0,095019
1T de 2003LM 4T de 2010 -0,000089 +0,029454 +0,067694
IS — mercado fechado 0.061159  0.050043 ©+ 0127300
1T de 2011 — 1T de 2014 ' : ;
IS — mercado aberto
1T de 2011 — 1T de 2014 -0,052639 —0,046949 +0,074812
M + 0,095040 + 0,082266 +0,059446

1T de 2011 — 1T de 2014

Fonte: Eviews, elaboragdo propria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A monografia teve como objetivo elaborar uma anélise comparativa das caracteristicas
da macroeconomia brasileira, que diferenciam os periodos das gestdes FHC, Lula e Dilma,
por meio do arcabouco tedrico macroeconémico, utilizando estimacdo econométrica.
Especificamente, estimar o modelo e analisar o comportamento das elasticidades das curvas,
procurando identificar sinais de diferengas ou nao.

O modelo de macroeconomia aberto (IS — LM - BP) € um dos principais modelos
tedricos que permite analisar comportamentos distintos das variaveis de conjuntura. Por esse
modelo € possivel observar o equilibrio nos mercados de bens e servi¢cos e monetario, através
da combinacédo dos diferentes niveis de taxa de juros e renda, que formam as chamadas curvas
IS e LM. Visto que esse € um modelo composto por sistemas de equacfes, optou-se por
utilizar o método de equacdes simultaneas (minimos quadrados de dois estagios). Algumas
tentativas também sugeriram, além da estimacdo por MQZ2E, a utilizacdo do método de
minimos quadrados ordinérios.

A andlise foi divida em cinco periodos com interesse de observar a melhor politica
econbmica a ser aplicada entre 1995 e 2014. Os resultados obtidos das estimacdes
econométricas mostraram diferentes comportamentos em cada momento estudado.

Nas andlises dos periodos | e Il, foi observado que as curvas IS e LM sdo pouco
elésticas tanto em economia fechada quanto em economia aberta, e comparativamente menos
elasticas no periodo apds a alteracdo do regime cambial. Entre as duas curvas, a menos
inclinada é a IS, significando que a aplicacdo de politicas monetarias € mais eficaz.

No periodo Ill, que corresponde a gestdo do presidente Fernando Henrique, nos dois
ambientes analisados, as curvas se mantiveram muito inclinadas e a IS a mais elastica. A
pouca sensibilidade da demanda de moeda por motivo de especulagéo em relacdo aos juros e a
maior elasticidade da 1S, explicam a utilizacdo da politica monetaria como o principal
instrumento de politica macroeconémica e o mais eficaz nesse periodo.

Percebe-se a insensibilidade do investimento pela taxa de juros no governo FHC,
através da estabilidade do investimento nesse periodo apesar da expressiva queda na taxa de
juros, que passou de 16,58% no primeiro trimestre de 1995 para 3,19% no quarto trimestre de
2002, em valores reais. Devido a inelasticidade da IS, a utilizacdo da politica monetaria ndo
surtiu grande efeito sobre a renda, sendo observado um baixo crescimento nesse periodo. Esse
comportamento pode ser explicado pelo déficit nas transacdes correntes, devido ao
crescimento das importacGes e depreciacdo da taxa de cambio.
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Na curva LM, a pequena elasticidade da demanda especulativa é observada pelo
crescimento de M4 apesar da reducdo da selic. O que pode ser explicado pelo alcance da
estabilidade dos precos, que incentivou o consumo e, por isso, 0 crescimento da demanda de
moeda para transacgdes.

Analisando a gestdo Lula, o mercado de bens e servigcos passa a ser um pouco mais
elastico, com -0,37 de inclinagdo em um ambiente fechado e -0,36 em um ambiente aberto, e
0 mercado monetario continua com uma curva muito inclinada (0,03 de elasticidade),
significando que a politica monetaria ainda é a mais eficaz. Nesse periodo, com a estabilidade
da inflacdo foi possivel adotar uma politica monetéria expansionista, reduzindo os juros e,
com isso, estimulando o investimento, que agora é mais sensivel a taxa de juros, permitindo o
maior impacto sobre a economia. A taxa de juros passou de 3,35% no 1T de 2003 para 0,97%
no 4T de 2010, em valores reais, 0 que permitiu um crescimento de 93,95% do investimento
no final periodo.

Com uma maior sensibilidade a taxa de juros, a politica monetéria impacta de forma
mais eficaz na renda, o que pode ser observado nesse periodo com o crescimento de 69,05%
da renda nacional bruta entre 2003 e 2010. Além da politica monetaria, nesse periodo,
também foram realizadas as politicas fiscais de aumento nos gastos do governo, impactando
positivamente na renda; e reducdo da arrecadagédo, impactando positivamente no consumo.

A maior elasticidade da curva IS para a gestdo Lula também pode ser explicada pelo
desempenho das transacdes correntes. Entre 2003 e 2008 as transacdes registraram superavit
devido ao crescimento das exportacdes, mesmo com a aprecia¢do cambial.

Com relacdo ao mercado monetario, a demanda de moeda por motivo especulativo
continuou inelastica para com 0s juros, visto que mesmo com a queda na selic 0 M4 teve um
crescimento expressivo de 2,67% a.t.. Esse comportamento pode ter sido motivado pelo
crescimento da renda e do consumo, o que demandou mais moeda para transagao.

No primeiro governo Dilma, até o primeiro trimestre de 2014, as curvas assumiram um
novo comportamento. A IS perdeu elasticidade e tornou-se ainda mais inclinada do que no
periodo FHC, com elasticidades de -0,059 em economia fechada e -0,046 em economia
aberta. A curva LM, apesar de continuar pouco elastica (0,08), tornou-se menos inclinada do
que a IS, mostrando uma mudanca de politica. Com um mercado monetario mais elastico do
que o mercado de bens, o impacto de uma politica fiscal € mais eficaz sobre a renda.

A politica fiscal anunciada seria a desoneracao tributaria, porém a arrecadagdo passou
de R$ 66.228,35 milhdes no 3T de 2012 para R$ 93.728,11 milhdes no 4T de 2012 e seguiu

uma trajetdria crescente, reduzindo a renda e 0 consumo.
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Nesse periodo, houve a elevacdo dos precos internos, o que pode ter influenciado no
crescimento das importacdes e a queda das exportagdes, e consequéntemente o retorno dos
déficits no saldo das transacGes correntes. Esse comportamento das transacdes e a depreciacdo
da taxa de cambio podem justificar a pouca elasticidade da curva IS.

Diante dos dados apresentados nesta monografia, percebe-se que o perfil da politica
econdmica brasileira mudou, sendo predominante monetaria entre 1995 e 2010, alterando para
politica fiscal no governo Dilma. Além disso, 0s comportamentos das curvas IS e LM
mostraram que tanto o investimento quanto a demanda de moeda por motivo de especulacéo
no Brasil, sdo pouco influenciados pela taxa de juros em todos os periodos. Pdde-se observar
também, que o maior impacto na renda ocorreu no periodo Lula, devido a inclina¢do da curva
IS.

Visto que a analise realizada possui uma perspectiva geral, e 0 desempenho das curvas
pode ter influéncias setoriais, como, por exemplo, a influéncia de cada setor da inddstria na
formagédo bruta de capital fixo e consequéntimente no desempenho do investimento em
relacdo aos juros. Sugere-se como futura pesquisa, a analise do impacto setorial na relacéo
investimento e taxa de juros da curva IS. Outra sugestdo de pesquisa é analise comparativa
dos governos pos Plano Real, com o nimero de observagdes ampliado, fechando o periodo de
governo da presidente Dilma.
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APENDICE
APENDICE A - ESTIMACAO DO MODELO IS-LM EM VALORES NOMINAIS

1° Trimestre de 1995 ao 1° Trimestre de 2013:
IS — mercado fechado:

Inyt =1, -II4 Inl’t + Mt

Iny; = 13,82829 — 0,183842 Inr; R2=0,73
(891,8058)  (-14,83893) F =220,1939 Prob. = 0,00
d=0,484 (dv = 1,458; dy = 1,801)
JB =0,509951 Prob. = 0,774936

White =1,091033  Prob. = 0,3415
Elasticidade = - 0,183842
Efeito Marginal = - 0,012738

IS — mercado aberto:

Iny; =ITp — Iy Inre + g

Iny; = 13,81544 — 0,170260 Inr; R2=0,74
(929,0379)  (-14,58907) F=212,8411 Prob. = 0,00
d = 0,492 (de = 1,369; dy = 1,901)
JB =0,578659 Prob. = 0,748765

White = 0,081006  Prob. = 0,9223
Elasticidade = - 0,170260
Efeito Marginal = - 0,011797

LM:

dy; = Ao + A dry + A, dmy

dy: =-0,004463 + 0,027727 dr; + 0,606018 dm

(-0,533763)  (0,528267) (2,458338)

R2=0,08
F =3,021770 Prob. = 0,055206
d = 2,893 (dv = 1,543; dy = 1,709)
JB =10,60129 Prob. = 0,004988

White = 1,086244  Prob. = 0,3763
Elasticidade = 0,027727
Efeito Marginal =-0,177816 r / -3,886475 m4
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1° Trimestre de 1999 ao 1° Trimestre de 2013

IS — mercado fechado:

Iny; =TIp — Iy Inre + g

Iny; = 13,82829 - 0,183842 Inr;
(891,8058)  (-14,83893)

IS — mercado aberto:

Iny; = o — Iy Inre +

Iny; = 13,81544 — 0,170260 Inr;
(929,0379)  (-14,58907)

LM:
dyt =MtM dl’t + X dmt

R2=0,73

F =220,1939

d =0,484

JB =0,509951
White = 1,091033

Prob. = 0,00
(d.=1,458; dy = 1,801)
Prob. = 0,774936

Prob. = 0,3415

Elasticidade = - 0,183842
Efeito Marginal = - 0,012738

R2=0,74
F=212,8411

d =0,492

JB =0,578659
White = 0,081006

Prob. = 0,00
(d.=1,369; dy = 1,901)
Prob. = 0,748765

Prob. =0,9223

Elasticidade = - 0,170260
Efeito Marginal = - 0,011797

dy: = -0,004463 + 0,027727 dr; + 0,606018 dm

(-0,533763)  (0,528267)

(2,458338)

R?=0,08
F=3,021770
d=2,893

JB =10,60129
White = 1,086244

Prob. = 0,055206
(dL = 1,543; dy = 1,709)
Prob. = 0,004988

Prob. = 0,3763

Elasticidade = 0,027727
Efeito Marginal =-0,177816 r / -3,886475 m4

APENDICE B - ANALISE EMPIRICA PARA OS DOIS MANDATOS FHC
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Gestdo FHC (1° trimestre de 1995 — 4° trimestre de 1998):

No periodo do primeiro mandato de FHC a relag&o entre taxa de juros e renda, obtida da
regressdo da curva IS para uma economia fechada e com valores em nivel, respeita a teoria
mostrada na fundamentacdo tedrica, pois o parametro IT; é negativo. A estimacdo em nivel
ndo apresentou problemas econométricos ou estatisticos, porém com o intuito realizar a
andlise em percentual foi feita a estimacdo em logaritmo.

A nova estimacdo € homocedastica com 34,85% de aceitacdio da Hp, néao
autocorrelacionada pelo teste de Breush — Godfrey (LM) em segunda ordem com 30,83% de
aceitacdo da Hp e normal com 96,37% de aceitagdo da Ho. Assim, a curva IS para o periodo
entre 1995 e 1998 é dada como a seguir:

IS — mercado fechado:

Iny; = ITo — Iy Inre +

Iny; = 13,89361 — 0,174831 Inr; R2=10,39
(135,3341) (-3,724916) F =13,87500 Prob. = 0,002263
d=1,941 (dL = 0,502; dy = 2,388)
JB =0,074052 Prob. = 0,963651

White =1,144419  Prob. = 0,3485
Elasticidade = -0,174831
Efeito Marginal = -0,027978

O mercado bens e servi¢cos no periodo entre 1995 e 1998 segue 0 comportamento dos
outros periodos analisados, sendo um mercado pouco elastico. Para cada 1% de variacdo da
taxa de juros a renda varia 0,17%.

Fazendo a andlise para uma economia aberta, a estimagdo em nivel também concorda
com a teoria e ndo apresenta problema de heterocedasicidade, autocorrelagdo ou normalidade.
Mas, ainda com o mesmo objetivo, a estimagdo em logaritmo foi realizada e a equagéo
reduzida para a economia aberta e dada por:

IS — mercado aberto:

Iny; = Io — Iy Inrg + py

Iny, = 13,83781 — 0,149031 Inr, R2=0,43
(151,0839)  (-3,565870) F =12,71543 Prob. = 0,003102
d=1,976 (dL = 0,222; dy = 3,090)
JB = 0,149080 Prob. = 0,928170

White = 1,434521 Prob. =0,2736
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Elasticidade = -0,149031
Efeito Marginal = -0,023849

A curva IS em logaritmo apresenta homocedasticidade, inexisténcia de autocorrelacdo
(pelo teste de Breush — Godfrey em segunda ordem, com 33,85% de aceitacdo da Hp) e
normalidade. Com relagdo ao teste F e o coeficiente R?, 0 modelo é significativo e 43% das
variagoes da renda nacional bruta séo explicada pelas variagdes da taxa de juros, do consumo,
da renda disponivel, do investimento, do gasto do governo, das transacdes correntes, da taxa
de cdmbio e dos precos. Pela analise econdbmica, 0 mercado de bens e servigos ainda se
mostra pouco sensivel as alteracfes da taxa de juros, para cada ponto percentual de variacdo
nos juros a renda varia -0,15%.

Passando para a analise do mercado monetario, 0 comportamento observado para 0s
valores em nivel no periodo estudado foi contrario a teoria, este apresentou uma relagédo
negativa entre juros e renda. Além disso, os parametros da curva LM foram insignificantes,
mas, apesar disso, 0s testes econométricos ndo indicaram problemas.

A estimacdo em logaritmo nédo corrigiu a relacdo inversa entre taxa de juros e renda,
além disso, os parametros continuaram insignificantes, sendo, assim, necessaria a estimacao
em primeira diferenca. Esta corrigiu o sinal do parametro da taxa de juros tornando-o em
linha com a teoria.

LM:

dy; = Ap + A dre + A, dmy

dy; =-0,018797 + 0,063307 dr; + 0,897890 dm
(-0,504926)  (0,570744) (1,052020)

R2=0,08

F = 0,555976 Prob. = 0,587602

d = 2,741 (dL = 0,814; dy = 1,750)
JB = 2,507536 Prob. = 0,285427

White = 0,0770527  Prob. = 0,5940
Elasticidade = 0,063307
Efeito Marginal = -0,182938 r / -2,594636 m4
A estimacdo corrigida é homocedéstica e normal, porém apresenta autocorrelagéo tanto
pela estatistica d quanto pelo teste de Breush — Godfrey e os parametros sdo insignificantes.
Na analise econdmica, 0 mercado monetario se mostrou pouco elastico, com uma variacéo de
0,06% na renda para cada variacao de 1% na taxa de juros.
A tabela abaixo mostra as elasticidades para o periodo entre 0s anos de 1995 e 1998.
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Tabela A.1 - Elasticidades das curvas IS e LM entre 0 1T de 1995 e 0 4T de 1998.

Elasticidades

Periodo Nivel Logaritmo  Primeira diferenca
IS - mercado fechado
1T 1995 4T 1998 -0,158898 -0,174831 -0,004398
IS - mercado aberto
1T 1995 _ 4T 1998 -0,132126 -0,149031 0,001248
LM .0,031628  -0,012406 0,063307

1T 1995 — 4T 1998

Fonte: Eviews 7, elaboragdo propria.

Analisando a tabela, se percebe que a pouca elasticidade é mantida para todos os
valores, significando que durante o periodo do primeiro mandato do ex-presidente FHC os
mercados permaneceram pouco sensiveis as alteracfes na taxa de juros.

O equilibrio entre os mercados, em economia fechada e aberta, pode ser visto nas

figuras abaixo.

Figura A.1 - Equilibrio IS — LM ((a) mercado fechado / (b) mercado aberto)
(a) (b)

Inad A In,d A
LM LM

IS IS
" Ind In,d

y
v

Fonte: Elaboragdo propria.

Como foi observado, o efeito de uma alteracdo na taxa de juros é pequeno sobre ambos
0s mercados, pois as curvas IS e LM sdo pouco inclinadas. Porém, tanto em economia
fechada como aberta, a politica econdbmica com maior eficicia seria a politica monetaria
devido & inclinagdo da curva IS ser maior e, por isso, um deslocamento da curva LM teria

maior impacto na renda.
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Gestdo FHC (1° trimestre de 1999 — 4° trimestre de 2002)

A curva IS no segundo mandato do ex-presidente FHC, estimada para o mercado
fechado e em nivel, possui a relagéo entre taxa de juros e renda em conformidade com a teoria
macroeconémica e, com relacdo aos testes econométricos e estatisticos, ndo apresentou
problemas. Mas, com o intuito de analisar o comportamento da curva em percentual, a
regressao em logaritmo foi realizada.

A estimacgdo com os valores em logaritmo continuou em conformidade com a teoria e
ndo apresentou problemas econométricos ou estatisticos. Dessa forma, a equacdo IS para o
mercado fechado no periodo estudado é dada da seguinte forma:

IS — mercado fechado:

Iny; = ITo — Iy Inre +

Iny; = 13,76905 — 0,160120 Inr; R2=0,31
(245,0474)  (-3,911042) F =15,29625 Prob. =0,001567
d=1,424 (dL=0,502; dy = 2,388)
JB =0,010788 Prob. = 0,994620

White = 0,605768  Prob. = 0,5604
Elasticidade = -0,160120
Efeito Marginal = -0,016008
Pela andlise econémica, verifica-se que o mercado de bens e servigos entre 1999 e 2002
segue 0 comportamento dos outros periodos, com uma curva pouco elastica. A variacdo da
renda em decorréncia da variacdo de 1% na taxa de juros € de -0,16% aproximadamente.
Em economia aberta, a curva IS com valores em nivel também se mostrou em linha com
a teoria e ndo apresentou problemas econométricos ou estatisticos. Porém, com o mesmo
objetivo anterior, os valores foram transformados em logaritmo.
IS — mercado aberto:

Inyt =1, -1 Inrt + Mt

Iny; = 13,69682 — 0,106812 Inr, R2=0,47
(340,6416)  (-3,669484) F = 13,46512 Prob. = 0,002525
d=1,748 (dL = 0,222; dy = 3,090)
JB =0,218141 Prob. = 0,896667

White = 0,067340  Prob. = 0,9352
Elasticidade = -0,106812
Efeito Marginal = -0,010678
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A nova estimacéo é significativa, segundo o teste F, e 47% das variacfes da RNB sédo
explicadas pelas variagdes das outras componentes da equacdo, de acordo com o coeficiente
R?. Analisando os testes econométricos, a estimagdo mostrou-se homocedastica com 93,52%
de aceitacdo da hipotese nula, normal com 89,67% de aceitacdo da hipotese nula e pelo teste
de Breush — Godfrey em segunda ordem possui 40,28% de probabilidade de inexisténcia de
autocorrelacao.

A anélise econémica da equacédo IS para o mercado aberto mostra que, no periodo do
segundo mandato FHC, a curva é pouco sensivel as mudancas na taxa de juros, para cada 1%
de variacdo na selic a renda varia aproximadamente -0,11%.

No mercado monetario, a estimacdo obtida pelos valores em nivel ndo apresentou
problemas econométricos, porém a relacdo entre taxa de juros e renda foi contraria a teoria,
pois 0 parametro dos juros possui sinal negativo. Na tentativa de corrigir o problema foram
aplicadas as estimacgdes em logaritmo e em primeira diferenca, mas o0 mesmo desempenho foi
observado. Dessa forma, a andlise da curva LM para o periodo entre o primeiro trimestre de
1999 e o quarto trimestre de 2002 ndo sera realizada, visto que 0 comportamento da curva nao
obedece aos pressupostos da teoria macroeconémica.

Abaixo segue a tabela com as elasticidades para as curvas IS e LM.

Tabela A.2 - Elasticidades das curvas IS e LM entre 0 1T de 1999 e 0 4T de 2002

Elasticidades
Periodo Nivel Logaritmo  Primeira diferenca
IS - mercado fechado

1T 1999 _ 4T 2002 0134233 -0,160120 -0,641814

IS - mercado aberto

1T 1999 — 4T 2002 ~0:091457  -0,106812 -0,234965
LM -0,051006  -0,067088 10,055334

1T 1999 — 4T 2002

Fonte: Eviews 7, elaboragdo propria.

As elasticidades acima mostram que o mercado de bens e servi¢os é mais elastico em
um ambiente de economia fechada, ou seja, 0 investimento € mais impactado pela taxa de
juros em um ambiente de economia fechada. Contudo a curva IS continua pouco elastica para
todos os valores. Com relacdo ao mercado LM, as elasticidades mostram que para esse
periodo a curva ndo esta em conformidade com a teoria.

Por esse motivo o equilibro entre os dois mercados estudados ndo podera ser analisado.

Abaixo segue a analise grafica para a curva IS nos ambientes de economia fechada e aberta.



Figura A.2 - Curva IS ((a) mercado fechado / (b) mercado aberto)

(a) Iny

v

Fonte: Elaboragdo propria.

(b)

In

A

v

89



ANEXO

ANEXO A - Divida Liquida Anual do Setor Publico entre 1995 e 2013
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.
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ANEXO B — Importacdes FOB Nominal entre 0 1T de 1995 e 0 1T de 2013 - trimestral (R$

milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboracéo propria.
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ANEXO C — Exportacbes FOB Nominal entre o 1T de 1995 e 0 1T de 2013 — trimestral (R$

milhdes)
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Fonte: IPEADATA, elaboragdo prdpria.



ANEXO D — Grafico da base de dados
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CANBIO
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Fonte: Eviews.




ANEXO E - BASE DE DADOS

94

Base de Dados Real - Modelo IS-LM (Fonte: IPEADATA)

média média média
Consumo média Execucdo Arrecadagdo média Transagdes Taxa de
Renda nacional . Renda Capital fixo - . . ; das receita M4 - fim IGP - DI cambio - R$ /
. final - . . x Taxa de juros | financeira - . . correntes -
Periodo bruta o Disponivel formacéo bruta : federais periodo (Base T4 de US$ -
- familias - R$ o o - Over / Selic | despesas - . . saldo -R$ .
- R$ (milhoes) L (R$ milhdes) | - R$ (milhdes) - receita | - novo conceito -_ 2013) comercial -
(milhdes) -(%am.)- total - R$ b G Milhdes fi

(milhdes) ru_ta - R$ | - R$ (milhdes) compra - fim
(milhoes) periodo - R$ -

1995 T1 | 647.844,6211 |460.314,3763 | 617.766,4856 | 144.286,5347 | 16,57720635 | 31.472,1894 | 30.078,1355 | 870.615,6974 | -22.300,8767 | 21,73665106 | 3,960354804

1995 T2 | 663.201,5144 |459.091,1058 | 631.001,2183 | 147.872,2882 | 18,29363941 | 31.417,7863 | 32.200,2961 | 873.493,0668 | -26.187,4416 | 22,84799212 | 3,99003622
1995 T3 | 687.768,0934 |483.848,4045| 659.268,7742 | 134.400,5208 | 15,54430523 | 29.714,3949 | 28.499,3192 | 941.987,2140 | -9.261,2467 | 23,91321344 | 3,951652429

1995 T4 | 742.760,7032 |497.561,8415| 712.541,7204 | 132.653,3371 | 12,06839385 | 37.134,6701 | 30.218,9829 |1.040.718,4127 | -15.396,3905 | 24,12929293 | 4,00339236
1996 T1 | 676.744,7094 |483.208,7482 | 644.916,7369 | 128.020,4931 | 9,567964601 | 34.280,7355 | 31.827,9725 |1.109.821,3006 | -13.592,4721 | 24,85847089 | 3,953013759
1996 T2 | 730.046,6612 |503.481,3903 | 701.323,3825 | 137.805,2062 | 7,912362371 | 35.356,5147 | 28.723,2787 | 1.147.002,1016 | -16.476,9541 | 25,51722099 | 3,909600912
1996 T3 | 768.167,8421 |560.936,2953 | 738.502,0864 | 141.133,7027 | 7,390158173 | 28.506,8907 | 29.665,7556 |1.174.622,0618 | -22.448,3867 | 26,16092634 | 3,882601786
1996 T4 | 800.919,9682 |570.384,3148 | 767.902,7178 | 145.906,4371 | 6,910885806 | 39.509,4292 | 33.017,2504 |1.244.050,1333 | -39.424,9081 | 26,36754537 | 3,916135312
1997 T1 | 701.665,3669 |523.816,2246 | 669.994,5560 | 140.764,2519 | 6,194448368 | 33.784,2539 | 31.670,8108 |1.254.979,9953 | -18.032,7167 | 27,14586516 | 3,873466708
1997 T2 | 748.810,5686 |542.804,4823 | 716.307,8606 | 149.544,8038 | 5,841718032 | 35.931,3155 | 32.502,7080 |1.292.131,4291 | -30.045,5487 | 27,67466535 | 3,866303063
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1997 T3 | 786.073,3702 |577.515,7663 | 751.686,1356 | 151.939,1942 | 5,710431206 | 35.230,3991 | 34.387,2346 |1.362.817,5528 | -28.126,8479 | 27,90171635 | 3,905327616
1997 T4 | 834.192,8871 |549.866,7356 | 797.552,6909 | 145.257,9532 | 8,732978201 | 41.002,8336 | 36.640,1961 |1.413.504,0661 | -42.377,0090 | 28,3237579 | 3,915276275
1998 T1 | 721.651,5949 |526.067,2759 | 680.753,5238 | 141.532,6261 | 8,05882002 | 41.151,3975 | 40.898,0712 |1.461.568,9952 | -23.952,3662 | 28,80926337 | 3,921260115
1998 T2 | 785.420,5675 |537.899,2212 | 750.131,9445 | 149.716,0725 | 5,697231408 | 42.187,2194 | 35.288,6230 |1.530.582,3825 | -29.234,5159 | 28,88764063 | 3,980093681
1998 T3 | 794.228,0716 |577.493,7559 | 751.425,2711 | 147.764,3339 | 6,394075144 | 41.095,8563 | 42.802,8005 |1.526.461,5039 | -35.273,4074 | 28,81846103 | 4,075389165
1998 T4 | 794.774,0927 |542.953,7540 | 759.866,9202 | 137.159,4152 | 9,183105218 | 47.002,6550 | 34.907,1725 |1.560.122,2201 | -47.044,5025 | 28,84723659 | 4,160594864
1999 T1 | 705.332,1321 |525.601,5316 | 662.506,9317 | 130.724,2233 | 8,497629991 | 57.969,9759 | 42.825,2004 |1.582.932,5495 | -34.573,2695 | 30,42122033 | 6,300874191
1999 T2 | 758.597,9631 |533.317,1002 | 720.290,0234 | 135.781,6242 | 6,37332046 | 58.301,0157 | 38.307,9397 |1.585.237,0447 | -39.013,2789 | 31,30215981 | 5,484237969
1999 T3 | 724.552,6870 |556.502,1743 | 682.042,5135 | 128.785,9801 | 4,838262025 | 54.774,9131 | 42.510,1734 |1.606.075,9070 | -28.473,6480 | 32,44759793 | 5,775411725
1999 T4 | 737.554,4020 |531.303,0590 | 698.697,9867 | 124.636,9352 | 4,243157916 | 63.098,8350 | 38.856,4153 |1.588.376,7041 | -42.973,4168 | 34,24981523 | 5,506793981
2000 T1 | 750.614,3662 |487.403,4709 | 710.140,7706 | 145.357,2762 | 4,12032047 | 50.204,2239 | 40.473,5955 | 1.597.700,6996 | -20.038,8714 | 35,23902439 | 5,027915444
2000 T2 | 785.565,8896 |525.076,8282 | 747.860,3069 | 136.348,0649 | 3,906428305 | 56.809,0197 | 37.705,5827 |1.628.902,0156 | -35.539,8349 | 35,61836249 | 5,082392073
2000 T3 | 792.293,5376 |536.756,4362 | 752.051,8592 | 130.574,4621 | 3,514696748 | 54.690,7063 | 40.241,6784 |1.637.387,1917 | -21.233,7333 | 37,26027757 | 4,865597332
2000 T4 | 809.096,9451 |526.901,0374 | 767.014,2708 | 130.856,9603 | 3,250152828 | 68.195,5767 | 42.082,6742 | 1.687.571,0931 | -45.368,5414 | 37,98892995 | 5,107796266
2001 T1 | 772.824,9600 |516.506,6423 | 733.331,6295 | 144.599,5568 | 3,039859385 | 52.671,8060 | 39.493,3306 |1.725.515,6752| -35.526,0323 | 38,60727601 | 5,328051816
2001 T2 | 788.050,2079 |523.173,9464 | 747.135,6228 | 142.839,6990 | 3,191691347 | 61.008,5641 | 40.914,5851 | 1.735.759,3785 | -38.439,8001 | 39,60200378 | 5,760353241
2001 T3 | 767.831,1206 |511.855,2025| 727.418,3948 | 135.419,9120 | 3,585565429 | 56.439,4043 | 40.412,7257 | 1.784.737,2218 | -25.449,9694 | 40,98717254 | 6,218408579
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2001 T4 | 788.306,9766 |499.607,3826 | 746.556,3833 | 128.123,7234 | 3,422558357 | 64.104,8816 | 41.750,5932 | 1.795.429,0234 | -34.548,8195 | 42,0483206 | 5,976326569
2002 T1 | 778.554,7447 |506.213,7813 | 733.321,1990 | 133.334,6950 | 3,257520449 | 58.790,2152 | 45.233,5456 |1.793.063,1843 | -18.113,8174 | 42,35079248 | 5,57776559
2002 T2 | 824.650,3504 |519.652,6060 | 782.091,5078 | 137.250,1533 | 3,253499161 | 59.403,5769 | 42.558,8425 | 1.771.050,4220 | -30.537,8850 | 43,26944239 | 5,934519292
2002 T3 | 785.732,0297 |506.294,6839 | 740.151,7966 | 134.601,6688 | 3,16078225 | 58.565,6493 | 45.580,2330 |1.678.679,0592 | 7.442,0457 | 45,93788289 | 7,46517268
2002 T4 | 735.285,6476 |466.832,2479 | 691.580,7493 | 125.283,3721 | 3,188836117 | 68.330,8062 | 43.704,8983 |1.547.999,7889 | -1.682,2211 | 51,46187074 | 7,002802883
2003 T1 | 685.540,1491 |464.356,6827 | 645.730,9602 | 115.180,8914 | 3,3536022 | 48.075,4108 | 39.809,1889 |1.485.645,7075| 1.020,8498 | 55,39637021 | 6,27962319
2003 T2 | 720.652,6258 |462.667,5909 | 680.942,5537 | 111.250,3824 | 3,379114313 | 56.346,0405 | 39.710,0721 |1.498.004,8472| 2.252,9438 | 56,14703129 | 5,179350852
2003 T3 | 748.685,1883 |473.136,9259 | 710.407,5597 | 116.616,4120 | 3,278022978 | 49.436,4427 | 38.277,6286 | 1.565.226,9138 | 17.446,0802 | 56,07522378 | 5,262451441
2003 T4 | 771.269,5547 |473.408,4635| 726.975,1257 | 119.126,5206 | 2,532995095 | 64.008,0591 | 44.294,4290 | 1.627.144,6556 | 1.341,6335 | 57,12520325 | 5,071685242
2004 T1 | 729.212,8199 |466.856,2786 | 686.290,9603 | 120.957,7886 | 2,115408587 | 53.642,8046 | 42.921,8596 |1.683.553,3268 | 8.173,7317 | 58,50472202 | 4,991504337
2004 T2 | 770.177,6958 |465.781,7372 | 727.045,8724 | 126.910,6192 | 2,001681074 | 51.494,3458 | 43.131,8234 | 1.672.373,7987 | 13.835,2930 | 60,5979141 | 5,047224006
2004 T3 | 770.208,5100 |472.600,5052 | 727.102,7212 | 133.297,6612 | 2,035245248 | 55.637,5004 | 43.105,7888 |1.671.719,7794 | 24.780,2860 | 62,75075963 | 4,682221469
2004 T4 | 790.948,6058 |482.131,9773 | 745.299,4975 | 126.833,4668 | 2,046954051 | 64.982,7474 | 45.649,1083 |1.702.302,0468 | 8.610,6323 | 64,02056336 | 4,287907763
2005 T1 | 738.951,9979 |472.582,9393 | 695.629,1050 | 122.208,8687 | 2,108462986 | 56.263,4762 | 43.322,8928 | 1.743.120,2016 | 10.737,5349 | 65,01739345 | 4,04154115
2005 T2 | 787.364,3004 |486.152,6409 | 741.523,6961 | 130.832,9980 | 2,282280516 | 60.133,8490 | 45.840,6043 |1.785.937,1254 | 9.580,7738 65,6525581 | 3,696009078
2005 T3 | 816.708,1961 |505.653,6183 | 770.834,9128 | 137.640,5763 | 2,402563065 | 65.266,6077 | 45.873,2833 | 1.888.849,3026 | 20.341,4622 | 64,76636282 | 3,587475877
2005 T4 | 859.114,3980 |522.698,0734 | 808.543,0177 | 134.766,3965 | 2,18118079 | 76.396,6434 | 50.571,3803 | 1.971.402,2859 | 10.669,0046 | 65,10523117 | 3,480305448
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2006 T1 | 809.699,9332 [521.709,3105| 763.599,4215 | 139.121,5809 | 2,021765615 | 63.721,2294 | 46.100,5117 |2.058.275,1402 | 5.386,7548 | 65,55197503 | 3,31581858
2006 T2 | 854.194,3886 |535.254,4183 | 804.597,4874 | 144.211,3664 | 1,794332784 | 73.246,0843 | 49.596,9012 |2.126.761,2695| 3.816,7667 65,6664203 | 3,323052845
2006 T3 | 891.908,3447 |543.915,9515| 843.342,7342 | 153.059,0342 | 1,744809394 | 76.158,9626 | 48.565,6105 | 2.187.439,6217 | 24.433,4531 | 66,38515234 | 3,257050856
2006 T4 | 929.983,1395 |555.152,7429 | 877.980,0880 | 151.001,5721 | 1,532346377 | 82.908,5492 | 52.003,0515 |2.263.877,0963 | 10.729,8254 | 67,4325039 | 3,186045141
2007 T1 | 886.899,2563 |558.899,2733 | 831.543,5615 | 152.283,9140 | 1,465030749 | 73.007,9378 | 55.355,6948 |2.355.271,7008 | 740,4759 68,12246038 | 3,077832896
2007 T2 | 945.874,8413 |577.264,3080 | 892.351,4163 | 164.949,1416 | 1,398823672 | 79.901,3422 | 53.523,4250 | 2.476.988,1502 | 6.244,5699 | 68,49811941 | 2,863679689
2007 T3 | 946.430,8241 |574.846,8161 | 894.014,5797 | 176.314,4324 | 1,316800954 | 78.252,4188 | 52.416,2444 |2.541.382,2217 | 3.048,0727 | 69,82054693 | 2,708859156
2007 T4 | 962.553,2483 |578.040,2352 | 902.868,8661 | 172.496,6054 | 1,210100409 | 77.958,1319 | 59.684,3821 | 2.580.250,6939 | -4.889,1602 | 72,06326681 | 2,449868452
2008 T1 | 912.575,3676 |570.589,2414 | 853.186,4227 | 171.364,8679 | 1,156716495 | 74.873,7095 | 59.388,9449 | 2.596.232,2517 | -23.951,3517 | 74,09976185 | 2,334371407
2008 T2 | 963.961,6540 |575.870,8372 | 910.212,3582 | 184.744,4213 | 1,185813309 | 73.850,9457 | 53.749,2958 |2.628.809,7780 | -14.073,2389 | 76,79743779 | 2,128845297
2008 T3 | 975.103,9588 |583.861,9605 | 921.343,5585 | 205.588,4999 | 1,345285231 | 70.886,2645 | 53.760,4002 | 2.684.456,9835 | -12.921,2951 | 79,00816293 | 2,148975823
2008 T4 | 968.331,4330 |576.467,0339 | 913.037,7068 | 185.577,4862 | 1,382967866 | 73.834,4667 | 55.293,7261 |2.739.962,0577 | -15.008,7476 | 79,88003613 | 2,827455561
2009 T1 | 902.157,7083 |579.595,3086 | 853.950,4613 | 156.415,2784 | 1,2025007 | 80.829,4992 | 48.207,2469 |2.837.726,2445| -14.527,2030 | 79,38467603 | 2,942147244
2009 T2 | 975.999,1778 |615.714,7467 | 927.626,6056 | 171.835,0941 | 1,000793315 | 79.357,5044 | 48.372,5721 | 2.935.760,7506 | -5.760,6237 | 78,95067751 | 2,572476565
2009 T3 |1.035.575,4805 | 652.597,2789 | 986.705,2479 | 202.132,7711 | 0,923674222 | 87.378,2955 | 48.870,2326 |3.105.592,4250 | -11.484,2092 | 78,43567381 | 2,35130853
2009 T4 |1.115.441,5941 | 663.996,9172 | 1.050.422,6912 | 212.487,3028 | 0,883349143 | 89.653,7057 | 65.018,9028 |3.255.824,4973 | -27.180,1962 | 78,56378418 | 2,220398374
2010 T1 |1.051.863,6284 | 664.856,9719 | 993.990,6975 | 205.623,0575 | 0,832353556 | 94.709,8427 | 57.872,9310 |3.279.683,5149 | -27.105,5906 | 80,06241275 | 2,274536834
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2010 T2

1.101.757,3635

667.241,1556

1.043.569,2731

216.705,2642

0,893945379

87.886,5007

58.188,0904

3.279.434,8551

-25.796,7722

82,21355014

2,167203332

2010 T3

1.130.866,9785

681.713,9049

1.074.275,7644

234.953,8432

1,032509925

89.093,7494

56.591,2142

3.399.102,7194

-23.838,8012

83,92181982

2,067100721

2010 T4

1.158.917,4616

686.830,7774

1.094.378,4607

223.403,7662

0,969993348

91.623,9966

64.539,0010

3.453.986,4083

-23.279,1197

86,72500616

1,952881696

2011 T1

1.060.627,9531

676.272,5047

998.190,1671

211.015,1371

0,983161223

97.963,9576

62.437,7860

3.481.077,0097

-27.463,3090

88,99505625

1,857996814

2011712

1.138.855,0958

685.916,9661

1.073.874,4740

218.377,2222

1,028236554

93.147,6545

64.980,6219

3.562.801,7209

-19.640,7253

90,04772933

1,744201676

201173

1.136.340,9291

697.262,2430

1.072.449,5863

231.502,8934

1,096952533

97.086,7108

63.891,3428

3.685.705,0168

-19.497,0682

90,51963538

1,833820331

2011 T4

1.163.019,8907

707.313,7147

1.096.680,8288

223.181,8635

0,962651134

102.884,0404

66.339,0619

3.789.668,6515

-30.819,4899

91,7313624

1,95062064

2012 T1

1.099.519,9925

715.316,6871

1.031.564,8248

209.117,8912

0,886958992

96.726,9528

67.955,1677

3.961.621,2013

-22.957,7234

92,25241028

1,902992321

2012 T2

1.152.143,4304

709.861,5786

1.088.585,0533

208.067,2669

0,739867753

96.969,7241

63.558,3771

4.026.733,3838

-27.630,5339

94,34264597

2,095449914

2012 T3

1.106.995,9718

712.491,1977

1.040.767,6035

210.352,6874

0,648368437

103.415,0971

66.228,3683

4.032.450,5915

-18.583,5636

97,61905231

2,088373863

2012 T4

1.156.625,8532

734.774,1629

1.062.897,7478

206.311,8151

0,577013402

108.777,5506

93.728,1054

4.127.527,7961

-41.958,6347

98,67855794

2,087483558

2013 T1

1.102.537,5066

731.265,7974

1.011.716,6571

203.931,7153

0,547722288

97.045,9494

90.820,8495

4.158.235,4626

-49.339,9548

99,7314281

1,997233852

2013 T2

1.192.673,9912

741.296,6612

1.102.295,2653

219.771,2941

0,603314283

105.322,7875

90.378,7259

4.221.038,5437

-38.949,8375

100,412253

2,105308698

2013 T3

1.177.613,7530

750.733,9906

1.100.455,3420

226.923,8861

0,702136756

110.173,4492

77.158,4110

4.234.888,1987

-38.489,0316

101,942416

2,252506554

2013 T4

1.212.781,0623

763.465,0870

1.106.505,6138

216.671,0792

0,741757085

108.780,5684

106.275,4485

4.244.369,3607

-45.785,9017

104,094210

2,19856286

2014 T1

1.113.763,0741

742.529,1632

1.021.669,5408

200.673,9964

0,754206831

108.453,1211

92.093,5333

4.226.686,9199

-55.375,9514

106,205732

2,202624672




