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RESUMO

Este artigo discute uma relacdo empirica entre o PIB, a inflacdo e a liquidez da
economia brasileira através de modelos VEC estruturais. Os principais pontos sao
0s seguintes. Em primeiro lugar, partimos de um conjunto relativamente amplo de
possiveis indicadores de liquidez e procuramos a representacao mais parcimoniosa
dentro deste conjunto. Assim, separamos 0 modelo em um bloco marginal e um
condicional, utilizando o teste de causalidade de Granger para variaveis integradas
como critério separador. Em segundo lugar, estimamos o modelo em sua
representacdo VEC e nédo rejeitamos a hipétese de que o modelo marginal
apresenta trés tendéncias comuns. Utlizamos como um dos critérios de
identificacdo do modelo a separacéo entre os choques que tém efeitos permanentes
e 0s que tém apenas efeitos transitorios. Em terceiro lugar, utilizamos restricdes
adicionais, sugeridas pela teoria econdémica, para identificar o modelo estrutural e
interpretar cada choque permanente como uma alteracdo exdgena na politica
econdmica. ldentificamos um choque de juros reais, um choque de liquidez e um
choque de oferta. Finalmente, apresentamos as funcdes de resposta a impulso dos
choques identificados.




ABSTRACT

This paper analyses an empirical relationship between Brazilian GNP, inflation
and liquidity using structural VEC models. The main points of the paper are the
following. First, we started from a relatively large set of possible liquidity
indicators and searched for the most parsimonious representation in this set. We
split the model into a marginal and a conditional block, using Granger causality
test for integrated variables as the separating criteria. This resulted in a marginal
and a conditional model. Secondly, we estimated the marginal model in its VEC
representation and could not reject the hypothesis that the marginal model has
three common trends. We used as one identifying criteria of the model the
separation between the shocks that have permanent effects and the ones that only
have transitory effects. Thirdly, we used additional restrictions, suggested by
economic theory, to identify the structural model and to interpret each permanent
shock as an exogenous change in economic policy. We identified a real interest
shock, an liquidity shock and a supply shock. Finally, we show the impulse-
response functions to the identified permanent shocks.
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1 - INTRODUCAO

Este texto é parte de um trabalho em andamento para constru¢cao de um modelo de
previsdo de variaveis selecionadas do sistema financeiro brasileiro. E claro que,
dadas as relacdes de causalidade muatua entre as varidveis financeiras e as
principais varidveis macroecondmicas, como o produto e a inflagdo, é necessério
tratar todas as variaveis deste conjunto como enddgenas. Nesta etapa do trabalho,
elaboramos um modelo de previsdo conjunta de algumas variaveis
macroecondmicas — no caso, PIB, juros e inflagdo mensais — e dos principais
agregados monetéarios brasileiros, M1, M2-M1, M3-M2 e M4-M3. O modelo,
além de relacionar contemporanea e dinamicamente estas variaveis, identifica
choques independentes que determinam a trajetdria das variaveis e que podem ser
interpretados como alteracfes de politicas ou de condi¢cées econémicas.

As variaveis deste modelo compdem dois blocos de equacbes. O primeiro,
chamado de “bloco macro”, condiciona as variaveis do segundo bloco, mas nao é
condicionado por este, ou seja, as variaveis serdo dispostas num formato
hierarquico. Sera estimado um modelo estrutural para o bloco macro,
identificando os seus choques permanentes através da imposicao de restricdes
sobre as suas respostas de longo prazo, seguindo a metodologia proposta por
King, et alii (1991), e os seus choques transitorios através da imposi¢cdo de
restricbes sobre as respostas de curto prazo, seguindo a metodologia proposta por
Lima (1995). Em ambos os casos a identificacdo é feita buscando associar cada
um destes choques a alteragcdes de politicas ou de condicbes econdmicas.

Para definir o modelo foi necessario especificar e selecionar as variaveis do bloco
macro e do bloco condicional. Para isso foi proposta uma estratégia para evitar a
redundancia de informacdes entre as séries e buscar o conjunto relevante de
variaveis para compor o bloco macro. A propriedade de permanéncia das séries —
ordem de integracdo — foi utilizada para reduzir o nimero de paréametros do
modelo e para identificar choques estruturais que possam ser classificados quanto
a durabilidade dos seus efeitos — permanentes e transitorios. Finalmente, os
modelos obtidos foram reestimados segundo procedimentos bayesianos que
permitem dar mais importancia ao passado recente de forma a melhorar a
capacidade preditiva dos modelos.

A secdo seguinte discute a estratégia adotada para a escolha das variaveis do bloco
macro. A Sec¢éo 3 apresenta o modelo com os blocos macro e condicional e suas
caracteristicas estatisticas e propriedades de longo prazo. A Secao 4 apresenta 0s
resultados da reestimacdo do modelo, segundo procedimentos bayesianos e a
melhora da capacidade preditiva obtida, e finalmente a Secdo 5 discute a
identificacdo proposta para o modelo estrutural.

IA estimagéo classica, inclusive a analise de co-integracéo, foi realizadfvrare PCFIML.
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2 - ESCOLHA DAS VARIAVEIS

Devido as conhecidas dificuldades em especificar corretamente modelos
estruturais que déem conta tanto das relagbes dinamicas quanto das
contemporaneas entre as variaveis, optamos pela utilizacdo de modelos do tipo
auto-regressivo vetorial (VAR). Esta escolha, como se sabe, tem um preco, ja que
o0 modelo a ser estimado deve necessariamente ser parcimonioso quanto ao
namero de variaveis, sob pena de perda excessiva de graus de liberdade na
estimacdo dos seus parametros e maior dificuldade na identificacdo de suas
caracteristicas, tais como as eventuais rela¢des de longo prazo e contemporaneas.
Nossa lista basica de variaveis é extensa, incluindo, além do PIB e da inflacao, os
quatro agregados monetérios ja mencionados e trés taxas de juros representativas
destes agregadosver, caderneta de poupanca e CDB-pré. Estas nove variaveis
além de constituirem em si um ndmero excessivo podem ser redundantes em
alguma medida. Ou seja, € possivel que as taxas de juros e 0s agregados
financeiros possam ser representados por um nuimero menor de dimensdes. Desta
forma, uma primeira etapa do trabalho consiste em reduzir esta lista.

A maneira possivel para obter um modelo mais parcimonioso é torna-lo
hierarquico. Suponha que existam uma medida de liqiddgae resuma toda a
informacéo contida em M1, M2, M3 e Mé uma medida de custo de liquidez

qgue resuma toda a informacdo contida nas taxasvelp poupanca e CDB-pré.
Neste caso, poderiamos, primeiramente, estimar um modelo “macro” com PIB,
inflagcdo, C e D e, em seguida, estimar um modelo “financeiro” para prever as
taxas de juros e os agregadoschhdicionados aos resultados do modelo macro.

E claro que para que esta estratégia seja viavel € necessario que as medidas de
liquidez e custo de liquidez, efetivamente, resumam a informag&o contida nos
diversos agregados iMe taxas de juros, e também que estas medidas sejam
suficientes para identificar o modelo. Que tais medidas existam, esta longe de ser
evidente, ja que o que se pretende é encontrar uma transformacéerdeRRe

outra de Rem R que ndo impliquem em perda de informacdo. Caso ndo sejamos
capazes de encontrar tais transformacgdes, serd necessario aceitar um objetivo mais
modesto e buscar transformacdes ndo‘tenRR ou de R em R mas de Rem

R? de Rem R etc.

Quais alternativas de simplificacdo se apresentam naturalmente? Os modelos
empiricos existentes tém testado diversos agregados monetarios em busca
daquele(s) que melhor resuma(m) o estado de liquidez da economia e ajude(m) a
prever as principais variaveis macroecondmicas, tais como o PIB e a taxa de
inflacdo. Dessa forma, pode-se escolher um agregado monetério restrito como M1,
na esperanca de que ele represente a liquidez “bésica” da qual os demais
agregados sejam multiplos razoavelmente estaveis. Ou entéo, focaliza-se em um
agregado amplo como M4, na expectativa de que seja o total de haveres
financeiros da economia a variavel relevante. A idéia de utilizar um agregado

20 saldo dos haveres financeiros foi obtido do Boletim do Bacen e deflacionado pelo IGP-DI centrado no dia 30. Todas as
variaveis foram utilizadas em logaritmos.
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amplo levanta uma dificuldade; se o que interessa € a liquidez total da economia e
se os diferentes componentes de M4 tém graus diferentes de liquidez, como
agrega-los?

A resposta tradicional é a construcdo de indices de divisia, que esta apoiada em
uma idéia basica [ver Barnett (1982)]. Ativos com graus de liquidez diferentes sao
ativos diferentes e, portanto, ndo se pode agrega-los atribuindo-lhes
(implicitamente) o mesmo preco. Ou seja, ndo se pode somar uma unidade de
depositos a vista com uma unidade de CDB - como no célculo tradicional de M4.
No célculo de um indice de divisia, o volume de cada agregado monetario é
ponderado por seu custo de carregamento, ougesso modo pela diferenca

entre a rentabilidade do ativo e a rentabilidade dos ativos menos liquidos e,
supostamente, mais rentaveis da econénam estas alternativas, podemos
testar se algum subconjunto dos seis agregados mencionados (M1, M2-M1, M3-
M2, M4-M3, M4, M4 divisia) é capaz de resumir a informagéo contida nos quatro
agregados basicos, que estamos interessados em prever.

As taxas de juros foram analisadas apenas avaliando a eventual redundancia de
informacdes entre aquelas consideradas. Evitamos contruir indices compostos das
diversas taxas de juros devido a dificuldade de interpretar os resultados de um

modelo com uma taxa de juros que nao descreva diretamente a rentabilidade de
um mercado financeiro especifico. Resumindo, nossa estratégia consistiu em:

a) decompor o modelo em dois blocos de equagdes que se interligam de forma
hierarquica — um dos blocos determina mas néo é determinado pelas variaveis do
outro bloco —, e testar estatisticamente a validade desta decomposic¢éo;

b) especificar o primeiro bloco de variaveis substituindo o conjunto dos haveres e
0 conjunto das taxas de juros por um subconjunto representativo das variaveis ou
por um indice que resuma a informacdo contida no conjunto completo de
variaveis;

c¢) identificar os choques estruturais que determinam o movimento do primeiro
bloco;

d) especificar o segundo bloco com as varidveis excluidas do primeiro bloco,
realizando proje¢des condicionais aos resultados do primeiro bloco.

O procedimento adotado n&o constitui uma solucdo rigorosa para a selecao do
conjunto de variaveis que serdo consideradas condicionadas e das condicionantes.
Consideramos como condicionadas aquelas variaveis que, sem perda de
informacao, pudessem ser excluidas de um modelo de previsdo do conjunto das

3 A definicdo do custo de carregamento de um ativo é problemaética, pois para calcula-lo é necessério estimar, a cada
periodo, qual a rentabilidade maxima do conjunto de ativos da economia, o que é de dificil mensuragdo. O indice de

divisia utilizado bem como sua férmula de célculo foram omitidos por falta de espago, mas podem ser obtidos junto aos

autores.
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varidveis condicionantes. Ou seja, o procedimento deixou de lado eventuais
relacdes de longo prazo e relagbes contemporaneas.

As relacdes contemporaneas podem ser omitidas porque dependem do modelo
estrutural utilizado e, portanto, sempre existem hipoteses de identificacdo que
tornam nulas estas relacfes omitidas. Ou seja, esta implicita na exclusdo de uma
certa variavel uma hipétese de identificacdo. Ja as relagcdes de longo prazo
dependem dos coeficientes — e dos respectivos pesos — de eventuais relacdes de
co-integracdo entre as variaveis. Neste caso, a escolha se deu entre variaveis que
informam aspectos diferentes da liquidez e as taxas de juros. Por isto, parece
razoavel admitir, por principio, que estas varidveis sejam substitutas no longo
prazo.

Foi realizada uma analise prévia da ordem de integracdo — teste de ADF — e 0s
resultados apresentados na tabela 1 revelam que nédo se pode rejeitar a hipétese de
que todas as variaveis sejam integradas de ordem 1, exceto as taxas de juros reais
que sdo estacionarias. Apesar disso, as taxas de juros serdo consideradas
integradas quando da estimacdo do modelo VEC, com o cuidado de avaliar os
efeitos desta eventual impropriedade.

TABELA 1
Teste de Raiz Unitaria

T. T. |Inflagdo| CDB-| Over M1 C. PIB
Priv. | Pub. Real | Real Poup

I(d) 1 1 1 0 0 1 1 1
n.defasagen 3 3 0 0 0 1 1 7
t-adf -2.86 -11.0 -9.24| -195 -144 -.07

|72}

1.06 | 2.596
Obs.: Valor critico -3.471(1%) e -2.879(5%)

O procedimento adotado consistiu em realizar testes de exclusdo de variaveis.
Este teste pressupde que as variaveis tenham distribuicdo normal, propriedade que
nem sempre se verifica. Por este motivo foi utilizado, como critério adicional, a
variagdo da medida de informagdo de Hannan-Quinn (H-Q) com o sinal tfocado,
estatistica que prescinde de hipoteses a respeito do formato das distribuicdes. As
tabelas apresentadas indicam o p-valor associado a hipétese nula de exclusédo de
todas as defasagens da varidvel, e também a medida de informacéo

“Formalmente, testa-se se o vetor w pode ser excluido sem perda de informagéo da previsdo de y na presenca de z . Para
isto estima-se yA(L)yr1 + B(L)z t1+C(L)w w1, € testa-se a hipétese de que C(L)=0. Os testes foram realizados
introduzindo variaveis indicadoras para os diversos planos de estabilizagdo, com os modelos com quatro defasagens de
cada variavel, e utilizando uma amostra de dados mensais de 1/80 a 12/94.

%0u seja, valores positivos (negativos) desta estatistica revelam que a excluséo da variavel implicou ganho (perda) de
informacéo.

4
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correspondente. As linhas representam a variavel que esta sendo explicada e as
colunas a variavel excluida em cada caso.

2.1 - Escolha da Taxa de Juros

As taxas de juros consideradas relevantes e disponiveis como séries histéricas
para um periodo suficientemente longo, foram a taxa do sistema de liquidacéo dos
titulos publicos —Over® — que remunera os titulos publicos federais e que é a
taxa basica da economia, e a taxa dos Certificado de Depdsito Bancério prefixados
(CDB),” que remunera os titulos privados e supostamente € a maior taxa de
captacdo do sistema financeiro. A rentabilidade da caderneta de poupanca foi
excluida lembrando que pode ser calculada a partir da taxa de inflacdo passada até
1990 e a partir desta data pela TR que é determinada pela taxa do CDB prefixado.

As taxas de juros nominais tém o fator comum da taxa de inflagdo que é
extremamente significativo, e por isto, a relacdo entre elas foi analisada utilizando
as taxas de juros deflacionadas pela taxa de variacdo do IGP-DI céntrado.

A Tabela 2 analisa a relacdo entre a axar e a do CDB-pré, e revela que a taxa

do Over pode ser excluida do modelo que explica a taxa do CDB eCQveio

mas nao o contrario, o que sugere que a taxa do CDB é suficiente para representar
as duas taxas de juros consideradas. Como a taxa do CDB é calculada com apenas
as informacdes dos trés primeiros dias Uteis de cada més, ao contrario da taxa
Over que € uma média geométrica das taxas diérias verificadas ao longo do més, a
taxaOver deveria conter, em principio, mais informacédo do que a taxa CDB. No
entanto, surpreendentemente, a t@xa&r pode ser explicada pela do CDB, mas

n&o o contrario.

TABELA 2
Precedéncia das Taxas de Juros
(%) P-(%) P D H-Q
CDB Over CDB Over
Over/CDB 0.0 3.54 -.02 .19

2.2 -Escolha dos Agregados Financeiros

A possibilidade de exclusdo dos diversos agregados financeiros do modelo
“macro” foi analisada verificando se o agregado financeiro mais amplo — M4 —
ou um indice de divisia deste agregado, podem resumir a informagéo contida nos
demais haveres financeiros: M1, M2-M1 (titulos publicos — tpu), M3-M2

® Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, e medido por lag(és.

7 Fonte: até 1984, da publicac&o “Taxas de Juros no Brasil” e, ap6s esta data, Andima, e medido por log(1+CDB).

80 IGP-DI centrado no dia 30 é calculado pela média geométrica entre as taxas de inflagdo de cada més e do més
subsequente, e corrigida nos meses dos planos para dar conta da mudanca abrupta da taxa de variagdo dos precos dentro
do més considerado, e medido pelo log(1+taxa de varia¢éo).
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(caderneta de poupanca — cpo) e M4-M3 (titulos privados — tpr). Ou seja, busca-
se verificar se estes agregados parciais acrescentam informacdo a previsdo do
vetor (y) composto pelo PIBtaxa de inflagédo, taxa do CDB, e uma medida de
liquidez. Para isto foram consideradas alternativamente duas medidas de liquidez:
M4 e o indice de divisia. A Tabela 3 mostra que nem M4 nem o indice de'8livisia
construido resumem a informacdo contida nos demais haveres, o que impede a
decomposicao do modelo através destes indices, pois a hipétese de exclusdo dos
titulos privados é rejeitada significativametite.

TABELA 3
Precedéncia do M4 e do Divisia
(%) P-valor A H-Q
ml TPU cpo TPR ml TPU Ccpo TPR
y,M4 0.0 13.2 1.4 1.7 .07 .07 .13 -.09
y,Divisia 2.4 6.7 16.5 0.0 .08 A1 14 -.02

Como os indices agregados ndo resumem a informacéo da liquidez, investigamos
se algum subconjunto dos agregados era suficiente para representar os demais.
Para isto foi construida a Tabela 4 que apresenta o teste de exclusdo de cada
variavel na presenca de (M1,cpo,tpr,tpu) para a previsao das variaveis ou grupo de
variaveis indicadas nas linhas. O resultado mostra que, mesmo na presenca dos
demais haveres, o titulo privado (tpr) ndo pode ser excluido das equacbes dos
haveres remunerados, 0 que sugere a inclusdo deste agregado no modelo marginal.

TABELA 4
Precedéncia dos Haveres Financeiros
(%) P-valor A H-Q
M1 TPU CPO TPR M1 TPU CPO TPR

PIB/inf/CDB 3.6 56 480 7.0 .05 .06 13 .07
ml 0.0 348 6.4 493 -25 .04 0.0 .05
tpu 509 00 359 21 .05 -2.5 .05 -.02
cpo 0.1 4.5 0.0 1.0 -.07 0.0 -293 -03
tpr 380 203 85 0.0 .04 .02 .01 -3.45

® Como nao existem dados sobre o PIB mensal brasileiro, este foi construido com as mesmas séries e a mesma ponderagao
utilizada pelo PIB trimestral, mas com as séries mensais, exceto para o produto do comércio que foi calculado regredindo-

o com dados trimestrais com o produto agropecuario e da industria de transformagéo e variaveis indicadoras sazonais. Os
coeficientes estimados foram utilizados com as séries regressoras mensais, e as variaveis indicadoras transformadas em
mensais fazendo-as tomar o mesmo valor nos meses do trimestre correspondente. Este PIB mensal, quando agregado
trimestralmente, reproduziu os resultados do PIB trimestral.

%De fato, este teste foi repetido com indices de divisia construidos com diferentes hipéteses para a estimativa do custo de
carregamento dos titulos. Os resultados foram semelhantes aos indicados.

YA estatistica de Wald parH Oitpl’ =0 nzo tem distribuig{?lc)(2 pois as varidveis do sistema séo integradas.

Entretanto, Toda e Phillips (1994), Teorema 1, afirmam que essa estathlcacrb a condicdo que tpr esteja presente
nas relacdes de co-integragdo existentes entre as variaveis dos sistema, que é 0 nosso caso.
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Foi definido o vetor y=(PIB,inflacdo,CDB,tpr) e verificado qual variavel ou qual
grupo de variaveis poderia ser excluido na presenca de (M1,cpo,tpu). Para isto foi
testada a hipétese de que a inclusdo de cada um dos demais haveres nao
incorporava informacao a este modelo, isoladamente ou em conjunto. Os testes na
Tabela 5 revelam que as varidveis caderneta de poupanca e M1 podem ser
excluidas do modelo principal sem perda de informagcdo, mas que os titulos
publicos ndo podem ser excluidos.

TABELA 5
Precedéncia de M1,cpo,tpu

M1 TPU CPO CPO/M1  CPO/TPU TPU/M1

P-valor(%) 120 15 217 9.1 2.1 1.2
A H-Q 13 .07 .15 25 19 17

7z

Este resultado é confirmado, incorporando os titulos publicos ao vetor (y) e
verificando se alguma das variaveis excluidas melhora a capacidade preditiva do
modelo. A Tabela 6 confirma que estas varidveis podem ser excluidas desse
modelo:?

TABELA 6
Precedéncia de cpo,M1

M1 CPO
P-valor(%) 23.8 42.8
A H-Q 19 22

A escolha da taxa de juros do CDB foi reavaliada verificando se num modelo
conjunto, esta taxa é capaz de substituir a tax@ww. Para isto, seja 0 vetor
y=(PIB,inflacdo,tpr,tpu). Foram comparadas duas situacbes. Na primeira, 0
modelo foi especificado como (y,CDB) e verificado se a tax@wer pode ser
excluida como variavel explicativa. Na segunda, o modelo foi especificado como
(y,over) e verificado se a taxa do CDB pode ser excluida. Os resultados na Tabela
7 confirmam que a taxa dover € explicada pela do CDB mas nao o contrério.

12Foram realizados testes complementares que revelam que a utilizagéo da variavel M1 ou M2 no lugar dos titulos puablicos
ndo representavam os haveres omitidos adequadamente. Novamente estamos utilizando um resultado de Toda e Phillips

(1994), que garante que a estatistica de teste phg M 1= 0,cp0O = O, tem distribuigao assintéticy > +

movimento browniano, que é estritamente positivo, e portanto, se HO é aceita aos niveis cri{iCodatiabém sera
aceita aos niveis da distribuicdo verdadeira.
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TABELA 7
Precedéncia das Taxas de Juros
Over CDB
P-valor(%) 6.56 0.0
A H-Q 14 -.06

2.3 -Comentarios

Como vimos, ndo foi possivel encontrar um agregado financeiro Unico que
resumisse a informacdo contida em todos os demais — o que lanca duavidas
quanto a superioridade dos indices de divisia em relacdo aos agregados
tradicionais como indicadores de liquidez do sistema. O modelo mais
parcimonioso que obtivemos inclui, além do PIB e da taxa de inflagdo, a taxa de
juros do CDB-pré e dois agregados financeiros M4-M3 (titulos privados) e M2-
M1 (titulos publicos). M1, M3-M2 e a rentabilidade da poupanca, bem como,
surpreendentemente, a taxa de jufdger puderam ser excluidos do modelo
macro sem perda de informacdo. Ou seja, foi possivel passar de um VAR com

nove variaveis para um com apenas cinco. Um ganho de parciménia consideravel.

O que estes resultados sugerem sobre o comportamento das variaveis que nos
interessam? Em primeiro lugar, as medidas de liquidez restrita — no caso, M1 —

e o0 volume da poupanca sao variaveis enddgenas neste sistema, o0 que ndo chega a
surpreender. O volume da poupanca € fundamentalmente determinado pela renda
da economia e pela taxa de remuneracdo da caderneta, que estd atrelada ou a
inflacdo passada ou a remuneragdo do CDB. Por outro lado, o Banco Central
jamais tentou seriamente controlar o volume de moeda em circulacdo, de forma
gue sua endogeneidade ndo causa espanto.

Em segundo lugar, poderia parecer surpreendente que a t&eedpossa ser
excluida na presenca do CDB-pré ja que, em principio, este contém menos
informacdo do que aquele, pois é uma medida das expectativas nos trés primeiros
dias Uteis do més em comparacdo com a taxaOder que é uma média
geométrica das taxas verificadas ao longo de todo o més. No entanto, em geral, o
Bacen fixa a taxa d@ver no primeiro dia do més e introduz muito pouca
variagdo até o final. Assim, na pratica, ou a taxa do CDB acaba incluindo
(marginalmente) mais informacéo do que a tax®wder, ou o mercado financeiro

faz bons progndsticos sobre a taxa de juros para o resto do més.

Em terceiro lugar, a escolha dos titulos publicos e privados como representantes
da medida de liquidez esta de acordo com a idéia de que as inovacdes relevantes
da economia sdo oriundas, por um lado, do setor publico — eventualmente
consequéncia de déficit fiscal e da percepcdo da sociedade quanto a sua
transitoriedade ou permanéncia — e, por outro lado, dos movimentos autbnomos e
reativos do setor privado — representados pelo saldo de titulos privados.
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Finalmente, para mostrar a interdependéncia entre as variaveis, elas foram
agrupadas em dois blocos: um com o PIB e a inflagdo e um outro com os haveres
e a taxa de juros. Foi testada a hipétese de exclusdo de cada um dos blocos. A
Tabela 8 apresenta os resultados que revelam que nenhum dos blocos pode ser
excluido sem perda de informacéo para a previsao dos dois blocos.

TABELA 8
Interpedéncia entre as Variaveis.
(%) P-valor A H-Q
PIB/Inflacio  TPU/TPR/CDB PIB/Inflacio TPU/TPR/CDB
PIB/inflacdo 0.00 0.00 -5.14 -.06
tpu/tpr/CDB 0.00 0.00 .08 -71.77

3 - DESCRICAO DO MODELO

A secdo anterior sugere que as variaveis sejam separadas num bloco macro (y)
composto pelo PIB, saldos dos titulos privados (tpr) e dos titulos publicos (tpu),
pela taxa de juros do CDB prefixado (CDB) deflacionado, e pela taxa de variacao
do IGP-DI centrado no dia 30 (inf). O outro bloco (z) é composto pelo saldo de
M1 e de caderneta de poupanca e da taxa do Over. A seguir discutimos aspectos
estatisticos do modelo macro, que foi estimado com dados mensais de janeiro de
1980 a dezembro de 1994, inicialmente no formato de um modelo VAR:

p
yt:u+cDDt+/\Ft)+zriyt—i+£t (1)
=

onde,u é o termo constante do VARR é a matriz (5 x 11) de coeficientes
relativos asdummies sazonais enD,, A é a matriz (5 x 12) de coeficientes
relativos as 12lummies B, colocadas no modelo com a finalidade de tratar alguns
pontos aberranté$;l's sdo matrizes (5 x 5) correspondentes as defasagens do
vetor y. Assume-se que, =NID(0,%), apesar de, como veremos em seguida,
algumas das componentesyd&io suportarem essa hipotese.

Utilizamos o critério de Hannan-Quinn (HQ) para escolher o numero de
defasagens, mas a Tabela 9 também apresdBégeasian Information Criterion
(BIC), proposto por Schwarz.

130s pontos, indicados pelo teste de Chow seqiiencial, foram : 84-1,86-2,86-3,88-12,89-1,89-2,90-2,90-3,90-4,91-2,94-
6,94-7. Vale mencionar que a escolha desses pontos tem justificativa econémica.

14 A escolha do nimero de defasagens do modelo VAR é um problema sério. Liitkepohl (1985) compara a performance de,
pelo menos, 12 diferentes critérios e conclui que os critérios de Schwarz (também chamBaglestn Information

Criterion (BIC)) e Hannan e Quinn (HQ), sédo os que melhor obtém a verdadeira ordem do VAR (resultados obtidos
através de intensivos procedimentos de simulacdo em VAR bi e tri-variados). De outro lado, Koreisha e Pukkila (1993)
sugerem que o critério de Hannan-Quinn é o menos sensivel ao nimero de compogentes de
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TABELA 9

Critérios de Informacao

k BIC HQ k BIC HQ k BIC HQ

1 -30.89 -32.51 6 -29.43  -32.45 11 -28.01  -32.43
2 -30.82 -32.72 7 -29.00 -32.30 12 -27.68  -32.37
3 -30.57 -32.75 8 -28.63 -32.21 13 -27.65  -32.63
4 -30.29 -32.75 9 -28.23  -32.09 14 -27.25  -32.50
5 -29.92 -3266 10 -28.08 -32.22 15 -26.86  -32.40

Apesar dos resultados sugerirem quatro defasagens, resolvemos utilizar p=12,
tanto para verificacdo das hip6teses basicas da modelagem VAR quanto para a
obtencéo das relagbes de co-integracdo existentes entre as componentes de y. O
gue nos levou a fazer esse tipo de consideracdo foi a preocupagdo com as
consequéncias de termos, por exemplo, autocorrelacdo residual ou
heterocedasticidade na variancia. Utilizando p=12, varidveis indicadoras para
pontos aberrantes e componentes sazonais no modelo, foram realizados testes
sobre o0 seu residuo. Foram testadas autocorrelacdo serial Ljung-Box{1978),
normalidade Doornik & Hansen (1994¢ heterocedasticidade Engle (1982).

A Tabela 10 apresenta os resultados obtidos. O valor critico para o teste de
autocorrelacdo é dg¢(12,.01)=26.2. Entre colchetes estéo os P-valores associados
aos testes de normalidade e heterocedasticidade. Os resultados mostram que
apenas a inflacdo apresenta autocorrelacédo serial; que trés dos cinco residuos néao
suportam a hipétese de normalidade; e que, em principio, nenhuma das variaveis
do sistema apresenta estrutura ARCH até sete defasagens. A rejeicdo da hipétese
de normalidade torna vulneraveis os resultados dos testes paramétricos, e portanto
do teste quanto ao numero de vetores co-integfados

1A hipétese nula é a autocorrelagéo serial dos residuos. A distribuicéo assintética dessa estatistica é qui-quadrado com k
graus de liberdade, onde k é nimero de autocorrelagGes utilizadas.

18A hipétese nula do teste é que os residuos s&o normais, a sua estatistica tem uma distribuido assintética qui-quadrado
com dois graus de liberdade e é uma fungdo do excesso de curtose e da assimetria em relagdo a distribuicdo normal padréo.
A hipétese nula é que o residuo seja um ruido branco, enquanto a alternativa é que o residuo siga um processo ARCH. A
principal vantagem desse teste é que ele ndo necessita que sejam estimados os parametros dessa estrutura ARCH da
hipétese alternativa

B\as é preciso ser investigado se os estimadores das relagdes de co-integracdo sdo robustos para perturbacdes no formato
da distribui¢do do residuo. Um procedimento alternativo seria considerar distribuicdes com caudas mais pesadas como a t-
Student. Isto implica, no caso classico, em grandes complicagdes computacionais. Ja a abordagem bayesiana seria mais
simples necessitando apenas de alguns procedimentos de integracdo numérica, como por exemplo procedimentos do tipo
“Gibbs Sampler” [ver Gelfand e Smith (1990)].

10
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TABELA 10
Testes de Aderéncia
Var. Ljung-Box Normalidade ARCH(7)

tpr 22.856 7.86760[0.0196] 0.73678[0.6415]
PIB 8.760 1.56060[0.4583] 0.22444[0.9783]
inf 32.891 33.30500[0.0000] 1.88330[0.0853]
CDB 23.311 13.44400[0.0012] 0.95659[0.4696]
tpu 16.758 0.60368[0.7395] 0.33938[0.9331]

Admitindo que todas as variaveis do vetor (y) sejam integradas de ordem 1, é
possivel que existam relacdes de longo prazo entre elas. Para checar este ponto, o
modelo (1) ser& reparametrizado na forma:

p-1

Ay, =pu+®D +AR+3 Ay +TTy , +¢ (2)
=

ondedy, =y, = ¥, M ==(M+41)) =12, p=1ell = |- ([1,+--+)).

Note-se que (2) € um VAR(p-1) em diferengas, a menos do f@yme; ou seja,

h& um erro de especificacdo ao se tratar séries integradas através de um VAR em
primeiras diferengas quandd néo for igual a zero. Portanto, sob a hipotese de
que N =of", ondea e B sdo matrizes (5 x r) e 0 < r < 5, temos o conhecido
modelo de correcdo de erros (VECJohansen (1988,1991) prop6e um
procedimento multivariado de estimacaor dedos parametros do modelo (2) sob

a hipotese de existirenrelacbes de co-integracdo entre as componente® de

A Tabela 11 apresenta os resultados deste procedimento, os valores criticos das
estatisticas e a correcdo dos testes para pequenas afhioSsasesultados
mostram que os dois critérios indicam a existéncia de duas relacbes de co-
integracdo. A Tabela 12 apresenta as relacdes de co-integracdo estimadas.

TABELA 11
Andlise de Co-integracdo do Modelo Macro

Testes do Traco Testes do Maior Autovalor
Ho -Tlog(1-A) Com T-nm 95% -TZlog(1-A) Com T-nm 95%
r<=0  86.72* 55.75**  33.5 180.70** 116.20** 68.5
r<=1  58.15* 37.38*  27.1 93.97** 60.41** 47.2
r<=2 23.70* 15.23 21.0 35.82** 23.03 29.7
r<=3 12.12 7.80 14.1 12.13 7.80 154
r<=4 0.01 0.00 3.8 0.01 0.00 3.8

19530 propostas duas estatisticas de teste para r, a do traco e a do maior autovalor, que testam respectivamente se r<=r0 vs
r>r0 e r=r0 vs r=r0+1. Ambas verificam se alguns dos autovaldi®sda matriZ1 € ou néo igual a zero, onde r=niimero

de autovalores déd diferentes de zero.

2yalores criticos para os dois testes propostos por Johansen e para modelos que incluem ou n&o termo constante e
dummiessazonais podem ser encontrados em Osterwald-Lenum (1992).

11
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TABELA 12

Relacbes de Co-integracéo
TPR PIB INF CDB TPU
0.0 -.2979 .5856 -25.13 1.0
1.0 -1.083 -.901 13.99 0.0

Para verificar a robustez destes resultados, a analise de co-integracao foi repetida
com o modelo especificado com algumas alternativas. Foi alterado o ndmero de
defasagens para quatro, substituida a taxa de juros real por uma taxa*heminal
finalmente, a taxa de juros real foi substituida por uma taxa corfigita.todos

0S casos, 0s resultados foram aproximadamente 0os mesmos, 0 que sugeriu a
robustez das estimativas dos vetores co-integrados. Para avaliar a significancia dos
coeficientes estimados foram feitos testes anulando, alternadamente, o0s
parametros de cada variavel nas duas relacbes de co-integracdo, e 0s pesos das
duas relagbes de co-integracdo em cada equacéo. A Tabela 13 apresenta o P-valor
correspondente para cada caso, e indica a fragilidade da relacdo do, e sobre o, PIB.

TABELA 13
Significancia da Relac&o de Longo Prazo
TPU TPR CDB PIB INF
rel.co-integragdo 0.0 0.0 0.0 0.23 0.1
pesos 0.0 0.0 0.07 0.32 0.0

As relagbes de co-integracao obtidas, embora possam ndo ser fundamentadas em
algum modelo tedrico, parecem indicar alguns fatos estiliza)i@:crescimento

do PIB esta relacionado com o aumento das divila® aumento da taxa de

juros reais esta ligado com o aumento da divida publica e a reducédo da divida
privada, ou seja, a taxa de juros promove um efeito de substituigmrtfaio

dos agentes, que, aparentemente, consideram a divida privada mais arriscada que a
publica;c) A taxa de inflagdo reduz a divida publica — talvez pelo aumento no
imposto inflacionario — e aumenta a divida privada.

A hierarquia entre os blocos de equacgfes permite estimar em separado as equacdes
do modelo condicional (x) composto por M1 e pelo saldo das cadernetas de
poupanca. Foi feito um teste-F de exogeneidade fraca ao se incluir na equagao do
modelo condicional os residuos do modelo macro. Nao se pode rejeitar a hipotese
de que y (condicionante) é exdgeno fraco para os parametros do modelo

2L O teste univariado para a presenca de raiz unitaria nao rejeitou a hiptese de que a taxa de juros real é estacionaria. Por
isto, o0 modelo foi especificado com os juros nominais para verificar se os resultados eram prejudicados pela hipotese
imprépria de que os juros reais sao integrados.

2Como a taxa de juros apresentava alguns pontos aberrantes, esta taxa foi redefinida como o residuo da regresséo da taxa
de juros sobre as variaveis indicadoras dos pontos aberrantes.

12
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condicionaFf® Este resultado permite estimar este modelo considerando as
variaveis de (y) como exdgenas. Para isto, foi estimado um modelo VAR no nivel
das variave®d como em (3) e feitas algumas tentativas de simplificacdo das
equacoes.

k
A x, = @+0D, +BAy, + Z DAX_ +w, (3)
1=1

Os resultados obtidos estdo de acordo com diversos outros ja apresentados na
literatura ao tratar a demanda de moeda através de um modelo condicional [ver

johansen (1991) e Nakame (1994)]. Os Gréficos l1la a 1i a seguir apresentam as

variaveis e as relacées de co-integracdo obtidas.

4 - MODELO CONDICIONAL

Nessa etapa € modelado o vetor y = (M1myer) condicionado no vetor z =
(tpr,q,inf,CDB,tpu). Inicialmente faremos alguns testes de exclusdo de regressores
nas equacbes dos componentes yepara obtermos um modelo mais
parcimonioso; em seguida feita uma regressdo bayesianprimsinde Litterman

para obter um modelo com boas propriedades preditivas. Inicialmente, entretanto,
€ necessario alguma notacdo e para isso escreveremos 0 modelo para, por
exemplo, M1.:

4 4
(Ha) ML =a+®,D, +®,D, + > (0. B,.y )%+ (6.4, .4 & )7 +&
i=1 j=0

onde D=(Dgy-, D) e D,=(D,;,D,;;) sd@o dummies sazonais

mensais e dummies em planos econdmicos, respectivamente. Mais
especificamente as  dummies dos planos sao

D2t = I(84.2,86.2,86.3,88.12,89.1,89.2,90.2,90.3,90.4,91.2,94.6;94.7)

Dessa forma, faremos testes sobre a nulidade dos parametros do modelo acima.
Abaixo esquematizamos o0s testes para cada uma das trés varidveis que compdem
o modelo condicional.

B0s residuos do modelo marginal (macro) ndo sdo significativos (p-valor=0.8734) no modelo condicional. Este
procedimento € um teste de exogeneidaaeafide Wu-Hausmam, e foi um dos testes utilizados por Nakane (1994) para
estimar uma equac¢éo de demanda por moeda para o Brasil.

%roj feito um teste de co-integracdo entre os componentes de x é néo foi rejeitada a hipdtese de auséncia de relagdes de
co-integracgao.

13
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TABELA 14
Variavel: M1
Hipdtese Nula Hipdtese Alternativa Nivel Descritivo
H1 :y=0,6=0n=0 Ha 0.5939
pib=__ inf=______ tpu=__
b B 1.2
a.8 af e M
' sl 0 Lo M
4.5 o W""”V‘(t e “_“U'(
4.4 L -.2 [ L -1.2 L
1998 1998 1998
tpr= ml=
8 ;v/whh o !\
S
—1.6-— o
-2.4 L -.12 L -2.4
1994 1994 1994
cpo=___ CRvecl= CRvec2=
1.2 18— 4,2

4]

?Mw Pl -

_1.2 [ 1 _6 [ 1 1 1 1.4 1 1 1
1998 1985 1998 1995 1985 1998 1995

-]

[

Podemos concluir, através dessa analise, que a Tabela 14 ndo necessita das
informagOes defasadas do Over, do tpr e do tpu, nem das informacdes
contemporaneas do tpr e do tpu.

Assim a Tabela 15 exclui, as defasagens do Over, tpr e tpu (como no modelo para
M1), além de excluir toda informacéo, defasadas e contemporaneas, do PIB.

14
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TABELA 15
Variavel: cpo

Hipotese Nula*

Hipbtese Alternativa  Nivel DescritivoASC**

H1 :y=0

H2 :y=0,6=0

H3 :y=0A=0

H4 :y=0,A=0,n=0

H5: y:O, 614:0, A=0

H6 : y:O, 614:0, A:O,
N14=0

Ha
Ha
Ha
Ha
Ha
Ha

0.1581
0.0314
0.3637
0.0142
0.2875
0.0558

0.2772

* 14 : significa defasagens de 1 a 4. ** Sempre Relativo a Hip6tese Ha.

TABELA 16

Variavel: OVER
Hipbtese Nula* Hip6tese  Nivel ASC* Nivel

Alternativa Descritivo ~ * Descritivo **

H1 : 024 =0,B24=0 Ha 0.7831  0.1489 --
H2 : 024 =0, B24 =0,6=0 Ha 0.4663  0.2336 --
H3 : a4 =0, Bz4 =0, =0, Ha 0.1190 0.2828 -
n=0
H4 : p4=0, =0 H3 0.7425 0.3854 0.2012
H5 :y34=0, Ag=0 H4 0.7341 0.4641 0.2789
H6 : D120 D=0 H5 0.8318 0.5958 0.4168
H8 : Ap24~0 H7 0.1284  0.8019 0.2178
H9 : Dy 1.1 3=0 H8 0.3144  0.8670 0.2098

* 014 : significa defasagens de 1 a 4. ** Sempre Relativo a Hipétese Ha.

Dessa forma a Tabela 16 ficou bastante parciomoniosa, excluindo a maioria das
defasagens de todas as variaveis, menos do CDB e ficando somente com a
inflacdo e o CDB contemporaneos. Apés essa etapa 0os modelos para cada um dos

componentes dg séo:

4 4
M1 =a+®,D, +®,D, + (a,mi, + B cpo,)+ 3 (& @ +4 i, +& cdb,)
=1 =0

4 4
Cpo; =a+d; Dy +®,Dy +i§1(ai M, +(; cpe; ) +0, tPFN tpu‘go(llj inf; +§ cdy)

15
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* * . . 4
Ove =+ P, Dy + 0y My Y 10VEL 1+ 2 OVEL 2+ A 1 @ - gnfi i inf £ 3 cdby

*
onde Dy =1 (89.1,90.2,90.3,90.4,91.2,94.6,94.7)

Utilizando os modelos escolhidos acima, foi feita entdo uma busca nos
hiperparametros dgriori de Litterman visando encontrar modelos cujas
capacidades preditivas fossem as melhores. A Tabela 17 compara, para cada uma
das trés variaveis, suas performances segundo um modelo classico e segundo um
modelo bayesiano copriori de Litterman.

TABELA 17

Comparacédo de Modelos:Theil-U*

Variavel Classico Bayesiano**
M1 0.9025 0.7081
Cpo 1.2798 0.8420
over 0.8177 0.8152

** )\mlz(l,l,z,lZ); )\cpo: (211010Q )‘over: 1

5 - ANALISE DA CAPACIDADE PREDITIVA

Os modelos da ultima secdo podem ser reestimados sequencialmente de forma a
avaliar a sua capacidade preditiva, 0 que ndo implica que os parametros estejam
variando temporalmente. Apesar do modelo VEC ser mais parcimonioso do que o
modelo estimado na forma VAR, ndo € evidente que esta restricdo melhore a sua
capacidade preditiva. Por isto, a capacidade preditiva das duas formas de
estimacdo foi analisada juntamente com suas versdes estimadas de forma
bayesiana que utilizam &fiori de Litterman”[ ver Litterman (1986)f

Assim, a estimacdo do VAR e do VEC é feita através de minimos quadrados
recursivos e calculado, para cdada erro de previsaolapassos para ser utilizado

nas medidas de ajuste Desvio Absoluto Médio (DAM) e Theil-U. A estimacao de
modelos VAR através da abordagem bayesiana ja esta razoavelmente
documentada. Sims (1980) e Litterman (1986) apresentam uma forma de
especificacaa priori dos parametros do VAR que tem gerado bons resultados do
ponto de vista preditivo em modelos empiricamente estudados.

Entretanto, a estimagcédo de modelos VEC através da abordagem bayesiana € menos
conhecida, apesar de existirem alguns trabalhos recentes [ver Tsuruni e Wager
(1994), Dedong (1992), Schotman e van Dijk (1991) e Phillips (1994)]. O

problema é a ndo linearidade trazida pela restiit&mp’. A estratégia adotada

% Em geral utiliza-se algum critério de qualidade de ajuste para a comparacdo de modelos, sendo comun o uso da
estatistica de Theil (Theil-U) ou o DAM.

Z0utros trabalhos que utilizam a inferéncia bayesiana em modelos VAR séo Kadiyala & Karlsson (1993), Koop (1992),
Lima,Migon e Lopes (1993) e Lopes (1994).
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admite que as relacdes de co-integracdo séo fixas e conhecidas; dessa forma
z, = BT Y, passa a ser uma quantidade fixa e o modelo (2) torna-se:

p-1

Ayt:u+cth+/\Ft)+zr|iAyt—i+az—l+£t (4)
=

A priori de Litterman incidira nas linhas da matriz de parametros
(LPA My, M, ). Admite-se que griori nao existe informacao para
(u,d,A\,0), que é caracterizado por uma variancia muito grande. Os parametros
autoregressivos tém média nula e variancia dada

por: Var(l;)= ;6 /(kG,)}?;

onde 0g9;’s sdo as estimativas de (diagonal de&) obtidas através da estimagéo

de (1) por minimos quadrados ordinarios (estimativa classica) e sdo utilizados
para retirar o efeito da escala das variaveis; d € um fator de decaimento das
variancias a priori (em geral, d=1, e dessa forma quanto mais longa for a
defasagem mais a variancia se aproximara de zero e mais certeza se tera de que
My ;=0). ¢; sao calibradores da informagédo que se tem sobre cada vaniével

explicacdo da variavel dependente; note dye=O revela que a j-ésima

componente de y ndo deveria ser incluida na equacdo da i-ésima com grande
chance, e contrariamentg; - o indica pouca informagaa priori sobre a

importancia da j-ésima variavel na equacao da variavel i.

Além disso, admite-se no caso VAR, que todas as variaveis seamri um

passeio aleatdrio, ou seja, a média € igual a zero para todos os parametros exceto o
coeficiente auto-regressivo de primeira ordem. Ja no caso VEC admite-se que a
média de todos os parametros a priori seja nula. A Tabela 18 apresenta a
capacidade preditva dos modelos (VAR/VEC/BVAR/BVEC). Os
hiperparametros dgwrioris de Litterman utilizadas nos casos bayesianos foram

obtidos através de uma busca numa grade cuja funcdo objetivo é o Desvio
Quadratico Médio, no caso BVEC, e o Theil-U no caso BVAR.

mo 5 100 1 2
O,
gl 100 10 100 %00 100 100 10 15

0O 1 2 10 % C

g 0

{BVAR= 0 100 5 1 21 e ¢ BVEC= 100 100 100 100 1J
0, g 0 0

5 100 2 100 5 100 1 10 2
ﬁo 100 1 5 ﬁl 100 1 1 10

Vemos que, apesar de possivelmente existirem duas relagdes de co-integracéo,
essa restricdo ndo melhora a capacidade preditiva no contexto bayesiano (melhora
a capacidade preditiva do modelo VEC em relacao ao modelo VAR, porém muito
pouco). Num contexto geral, o modelo BVAR é o que produz melhores
indicadores. Abaixo apresentamos a Tabela 19 contendo essas estatisticas, porém
para erros de previsao a trés passos. Note-se que, mesmo num prazo mais longo,
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onde se esperaria que os modelos VEC/BVEC tivessem melhor previsao, o
modelo BVAR se mostrou melhor. Vale ressaltar que o PIB é melhor previsto por
um modelo VEC.

TABELA 18
Andlise Preditiva do Modelo Macro (1 passo)
DAM (%) THEIL
VAR VEC BVAR BVEC VAR VEC BVAR BVEC
TPR 6.2 6.3 5.0 59 136 1.36 1.07 1.23
PIB 29 25 2.30 24 0.75 0.67 0.58 0.62
INF 29 3.0 2.4 29 126 131 1.07 1.30
CcDB 25 22 2.0 22 129 1.20 0.99 1.09
TPU 6.9 6.6 5.0 58 1.38 1.35 1.00 1.19
TABELA 19
Andlise Preditiva do Modelo Macro (trés passos)
DAM (%) THEIL
VAR VEC BVAR BVEC VAR VEC BVAR BVEC
TPR 1.3 13.6 11.4 12.8 1.15 1.32 1.02 1.25
PIB 49 3.6 3.8 3.8 0.71 0.52 0.55 0.55
INF 6.6 6.7 6.4 7.1 099 1.04 0.96 1.07
cbB 30 24 2.3 2.6 1.35 1.07 0.97 1.12
TPU 176 12.9 11.2 12.5 1.63 1.28 1.09 1.18

Finalmente, vale ressaltar que esse tipo de procedimento bayesiano € refutado
pelos bayesianos conservadores uma vez que utliza a propria amostra para
calibrar o0 modelo em uso (esse procedimento € comumente chamado de
“Empirical Bayes’). Uma alternativa para fugir desse procedimento seria utilizar
prioris ndo informativas em geral e talvez utilizar algum procedimento que dé
mais peso a informacdes mais recentes da amostra, como por exemplo a
modelagem dinamica bayesiana com fatores de desconto proposta em West &
Harrison (1989).

A estrutura hierarquica € de fato uma restricdo sobre a forma reduzida de um
modelo composto pelo Macro e o Condicional, identificado por MC(8). Esta
restricdo poderia implicar na perda de capacidade preditiva, por isto comparou-se
a capacidade preditiva deste modelo com a de um modelo BVAR composto pelas
mesmas variaveis, exceto o PIBge estimado pelo modelo Nao-Restrito,
identificado por NR(7).

2’0 modelo NR(7)corresponde ao proposto no relatério 1 enviado para o Banco do Brasil
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TABELA 20

Comparacdo Modelo Nao-Restrito (NR) — e Hierarquico (MC)
DAM(1) % DAM@B) % THEIL (1) THEIL (3)
NR(7) MC(8) NR(7) MC(8) NR(7) MC(8) NR(7) MC(8)

INF 1.6 2.0 5.1 5.8 94 1.03 91 1.02
CDB 2.5 1.9 5.2 2.4 1.10 .90 1.06 .67

OVER 2.1 1.7 2.9 2.0 .99 75 .87 .62

M1 8.5 6.7 22.6 16.6 .84 .66 1.38 1.02
TPU 6.0 5.0 14.0 116 1.19 .98 1.28 1.10
CP 4.0 3.2 10.9 8.9 1.04 .78 1.12 .88
TPR 5.4 4.8 11.7 10.3 1.06 .96 1.03 .86
PIB - 2.1 - 3.0 - .50 - 43

A Tabela 20 mostra que exceto pela taxa de inflagdo que o modelo irrestrito €
ligeiramente superidf,0 modelo condicional é substancialmente melhor para os
dois horizontes de previsdo considerados e para as demais variaveis.
Considerando que a capacidade destes modelos anteciparem a inflacdo é muito
pequena, pode-se afirmar que a estrutura hierarquica é superior.

6 - IDENTIFICACAO DO MODELO ESTRUTURAL

A arbitrariedade introduzida nos modelos estimados na forma reduzida, seja no
formato VAR, seja no formato VEC, limita-se a escolha das variaveis, uma vez
gue todos os demais resultados podem ser de alguma forma informados pelos
dados. Infelizmente estes modelos especificam um sistema em que suas variaveis
sdo movimentadas por choques correlacionados e de dificil interpretacdo. A
introducdo de hipoteses de identificacdo que permitiria obter choques
interpretaveis e independentes é, com frequéncia, excessivamente arbitraria e
geradora de controvérsia.

Uma metodologia para a identificacdo de modelos co-integrados foi proposta por
King, Plosser, Stock e Watson (KPSW) que busca separar os choques quanto a
durabilidade de seus efeitos. Se um sistema iorariaveis integradas tem
relagBes de co-integragdo, estagariaveis partilhamm-r tendéncias comuns —

gue podem ser descritas por choques com efeitos permanentesemgonentes
estacionarias — que tém efeito transitério.

Qualquer modelo integrado pode ser colocado na representacédo de Beveridge-
Nelson (1981) para modelos multivariados:

280 modelo NR(7) define a taxa do CDB-pré do més com os dados apurados no més (t+1) tendo em vista que é disponivel
no mesmo periodo no qual estédo disponiveis os saldos financeiros. Como a taxa do CDB-pré foi definida de forma usual
modelo hierarquico, este dispde de menos informacdo em cada periodo, e nesta medida podemos considerar que este
modelo tem melhor capacidade preditiva inclusive para a previsao da taxa de juros.
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% =COY u,+C(Dy
=CHA™Y, Ay, + C(1) A* Ay (5)

=ROY, v+ R(Dy

onde C(1) representa a matriz de impactos de longo prazo, C*(L) as matrizes dos
coeficientes defasados da representacdo de médias moveis, e A a matriz das
relacdes contemporaneas que identifica o modelo estrutural. A primeira igualdade
descreve a representacao de Beveridge-Nelson para o modelo na forma reduzida
— com inovacéo (u); a segunda igualdade, a transformacdo para o modelo na
forma estrutural; e a terceira 0 modelo na forma estrutural. A matriz R(1) tal como

a matriz C(1) é de posto reduzido, poi3§e x n) representa as relacbes de co-
integragao, necessariameftéc(1)=‘R(1)=0.

A proposta de KPSW consiste em impor restrigdes sobre a matriz A de tal forma
gue R(1) possa ser escrita na forin®) onde a matriz (n x n-r) mede os efeitos

de longo prazo, sobre cada variavel, dos choques permanentes identificados.
Obviamentd™ deve ser estimada com a condifdd =0.

O procedimento brevemente descrito acima identifica os choques permanentes,
deixando em aberto os choques transitérios. Lima (1995) prop6e um
procedimento analogo para estes choques que impde restricbes adicionais sobre a
matriz A. Deixando de lado os detalhes algébricos, sdo definidas as matrizes B (n
x n) e M (r x n) ambas de posto r, calculadas a partir das demais matrizes que
definem o sistema, que permitem identificar os choques transitorios de forma
equivalente aos choques permanentes. A relacdo entre os choques na forma
reduzida e os choques estruturais permanewtg® transitérios {**) € dada na
equacao a seguir, onde a matriz A, matpiZn x r), especifica os efeitos
contemporaneos dos choques transitorios sobre cada variavel.

C(Q)u=Tv¢*, e Bu=@u*, tal que' =0, e Mp=0 (6)

As restricdes impostas para a identificagcdo dos choques permitem estimar a matriz
A das relagdes contemporéaneas, separando os choques que tém efeito permanente
daqueles com efeito transitério, e introduzindo um namero reduzido de restricoes
de identificacdo. Neste caso apenas quatro restricdes, das quais uma refere-se aos
choques transitérios. Como elemento de comparacdo a identificacdo de um
modelo VAR com cinco variaveis exigiria a imposicao de 10 restricdes sobre as
relacdes contemporaneas.

O numero de restricbes depende das condi¢cdes de posto e ordem das Imatrizes

@, mas as restricdes escolhidas para a identificacdo dos choques ndo séo Unicas, de
forma que toda identificacdo envolve, necessariamente, um grau de arbitrariedade.
O objetivo € impor restricdes que impliguem um comportamento, dindmico e de
longo prazo, economicamente plausivel para a reacéo das variaveis do modelo aos
choques identificados. Ou seja, trata-se de avaliar se a resposta do modelo a cada
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choque esta de acordo com a interpretacdo dada ao mesmo. Ainda que esta etapa
seja realizada a contento, permanece o problema de saber qual a origem de cada
choque. Diferentes choques podem dar origem a um comportamento semelhante
em modelos que contemplam um conjunto restrito de variaveis. Neste sentido, o
“batismo” de cada choque também contém um elemento de arbitrariedade.

A resposta dindmica é dada pelas Funcbes de Respota a Impulso (FRI),
apresentadas nos Graficos de 2a a 2v que mostram ao longo de 36 meses a
resposta de cada variavel a cada um dos choques, juntamente com o seu intervalo
de confianc& As variaveis do bloco condicional ndo influenciam
contemporaneamente o bloco macro, e portanto, a identificacdo do modelo
estrutural refere-se exclusivamente ao bloco macro. Tendo feito estas ressalvas, 0s
choques que identificamos séo os seguintes:

a) um choque permanente que, no longo prazo, nao afeta a taxa de juros real e a
taxa de inflagdo, e que denominarshsque derodutividadeou de oferta

b) um choque permanente que, no longo prazo, ndo afeta os juros reais, e que
denominamoshoque Neutro de Inflac&o;

¢) um choque permanente denominatioque de juros reais;

d) um choque que nao tem efeito permanente e que aumenta o estoque de titulos
publicos e privados na mesma proporc¢éo, denomiclaoigue de liquidez

€) um choque transitério, denominaclmoqueresidual.

A Tabela 21 apresenta as matrizes@ que descrevem respectivamente os efeitos

de longo prazo dos choques permanentes e os efeitos contemporaneos dos choques
transitorios, e na ultima linha o desvio padrdao de cada choque estrutural. Esta
tabela também explicita as restricbes impostas dos choques que tém efeito
permanente. O primeiro é estimado com duas restricbes ( dois zeros na primeira
coluna), o segundo com uma restricdo (um zero na segunda coluna) e o terceiro é
irrestrito. Dos choques transitérios, o primeiro é estimado com uma restricdo
(igualdade dos impactos sobre tpu e tpr) e o segundo é irrestrito. A metodologia
para estimar os parametrbse ¢ com estas restricdes esta descrita em Lima
(1995).

2°A FRI corresponde aos coeficientes da representacido de médias méveis, e a sua incerteza foi estimada utilizando um
procedimento de Monte Carlo que considerou apenas a incerteza da forma reduzida, deixando de lado a originada nas
relagbes contemporaneas. Lima, Migou e Lopes (1993) e Lopes (1994) descrevem detalhadamente este procedimento.
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TABELA 21
Identificacdo dos Choques

Oferta Neutro de  Juros Reais Liquidez Residual

Inflac&o

CcDB 0.0 0.0 1.0 0.052 1.725
Inflacdo 0.0 1.0 5.81 0.043 0.6
PIB 1.0 0.101 -2.89 -0.072 0.007
Titulo Publico 0.298 -0.556 20.9 1.0 -1.688
Titulo Privado 1.083 1.01 -11.9 1.0 1.206
D.Padrao 0.0172 0.0269 0.0027 0.0296 0.0067

O primeiro choque analisado é um choggeoferta, definido pelo fato de que
impomos que, a longo prazo, mesmo que o produto cresga, 0s juros e a inflagéo
permanecerdo constantes. Como se observa na FRI, estas trés variaveis convergem
muito rapidamente para seus valores de longo prazo. O comportamento dos titulos
publicos e privados é€ irrestrito. A divida privada cresce, aproximadamente na
mesma proporgédo do PIB, sugerindo que se trata de um choque de crescimento
equilibrado. A divida publica cresce em menor propor¢do do que a privada e, a
rigor, ndo é estatisticamente diferente de zero. Este pequeno impacto é,
provavelmente, devido a dois efeitos conflitantes: o crescimento do PIB tanto
aumenta a demanda por divida publica pelos agentes quanto reduz as necessidades
de financiamento do governo . Este choque é responsavel por 81% da variancia do
erro de previsdo do PIB e 17% dos titulos privados a longo prazo, mas explica
pouco do comportamento dos titulos publicos.

O segundo € um choque deutro de inflacdo definido pela restricdo de que, a

longo prazo, os juros reais sejam constantes. A curto prazo, oS juros reais caem
acentuadamente, voltando a sua tendéncia rapidamente, num movimento que é
compativel com a hip6tese de que os agentes, apesar de ndo terem previsao
perfeita, aprendem rapidamente. Este movimento tem reflexo direto sobre o PIB,
gue aumenta nos primeiros periodos, retornando, em seguida, para valores que nao
sao estatisticamente diferentes de zero. Ou seja, a imposicdo de que este choque
ndo tenha efeitos permanentes sobre 0s juros reais acarretou um efeito também
nulo sobre o produto. A divida publica cai, inicialmente com o impacto refletindo

a gueda nos juros e permanece significativamente abaixo da tendéncia durante
quase todo o periodo. O crescimento ligeiramente significativo da divida privada a
longo prazo reflete o movimento, pouco significativo, do PIB: tomando o PIB
como proxi da riqueza, seu crescimento abre espa¢o para maior demanda de
titulos privados. Observe que ndo é possivel descartar a hipétese de que este seja
um choque neutro a longo prazo. Este choque responde por 75% da variancia do
erro de previséo da inflagdo e 35% do erro da divida privada. Seu impacto sobre o
PIB e a divida publica é pequeno.

O terceiro € um choque daros reais A Unica condicdo imposta sobre este
choque é que seja permanente e independente dos demais. A longo prazo, o
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aumento nos juros reais derruba o produto e a divida privada, que o acompanha,
mas aumenta a inflacdo. Note-se que a elasticidade de longo prazo da divida
publica frente aos juros é elevada (20,9) mas finita, sugerindo que o aumento no
estoque da divida vem acompanhado de um aumento no esfor¢o fiscal para servi-
la. A longo prazo esta identificacdo sugere que o crescimento da divida publica
esta associado a ucnowding-out da divida privada, queda no PIB e crescimento
nos juros reais e na inflacdo. Este choque é responsavel por 93% do movimento da
divida publica e 48% do movimento da divida privada a longo prazo.

Os outros dois choques tém apenas efeitos transitorios e respondem por uma
fracdo importante do movimento de curto prazo dos haveres financeiros. A
restricdo imposta consistiu em considerar o tipo de efeito contemporaneo sobre
estes haveres.

O quarto choque, e primeiro transitorio, é definido pela restricdo de que as dividas
publica e privada cresgcam na mesma propof¢iste choque estad associado a

uma situacéo de curto prazo em que a inflagdo cresce e o produto cai. A origem
destes movimentos pode ser um aumento de liquidez, um movimento autbnomo
nas expectativas inflacionarias ou uma reducdo temporaria na oferta real. O
resultado é que os agentes publicos e privados reagem a esta queda temporéria no
PIB com um aumento no endividamento e, conseqientemente, nos juros reais. Tal
comportamento € perfeitamente compativel com as hipéteses usuais sobre a
reacdo dos agentes a choques transitérios sobre a renda real: os agentes se
endividam para suavizar o impacto das quedas na renda sobre o gasto. O segundo
choque transitério tem baixo poder explicativo e por isso foi denominado de
residual, sem que tentemos interpreta-lo. A Tabela 22 apresenta a proporcéo da
variacao de cada variavel no longo prazo que é devida a cada um dos choques. A
Tabela 23 apresenta a mesma propor¢cao nos meses seguintes aos choques.

TABELA 22

Decomposicdo Variancia no Longo Prazo
Choques CDB Inflacdo PIB Titulo Publico Titulo Privado
Juros Reais 1.0 .25 A7 .93 49
Neutro de Inflac&o 0.0 748 .02 .07 .35
Oferta 0.0 0.0 .81 .01 A7

30 Foram experimentadas diversas identificacdes, com ou sem restricdo sobre o comportamento dos haveres e, em todas,
obtivemos que um dos choques transitérios impactava os titulos publicos e privados na mesma dire¢cdo e em magnitudes
semelhantes.
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TABELA 23
Decomposicéo de Variancia do Erro de Previsédo
Juros Reais Inflacdo PIB
Més cp3 cp2 cpl ct cp3 cp2 cpl ct cp3 cp2 cpl ct
0 00 05 00 0.0 02 06 00 00 00 0.2 06 0.0
3 3 7 1 2 8 6 0 1 8 9 1
1 00 04 00 00 02 06 00 00 00 0.2 07 00
5 9 6 1 0 8 4 3 2 5 2 1
3 00 04 00 00 0.1 06 00 00 00 0.2 07 00
5 8 7 1 9 9 3 5 4 1 3 1
6 00 04 00 00 0.1 0.7 00 00 00 01 0.7 0.0
6 7 7 1 8 1 2 6 5 6 6 1
12 01 04 00 0.0 0.1 0.7 0.0 0.0 00 01 0.7 0.0
2 4 6 1 9 3 1 4 7 2 9 1
24 02 03 00 00 0.2 0.7 0.0 0.0 0.1 0.0 08 0.0
3 8 5 1 1 4 0 2 0 8 1 1
3 03 03 00 00 0.2 0.7 0.0 0.0 0.1 0.0 08 0.0
2 4 5 1 2 5 0 2 1 7 1 0
(Continuacéao)
Titulos Publicos Titulos Privados
Meses cp3 cp2 cpl ct cp3 cp2 cpl ct
0 0.08 0.27 0.12 0.45 0.54 0.05 0.01 0.38
1 0.09 0.39 0.09 0.40 0.58 0.03 0.03 0.34
3 0.15 0.50 0.05 0.29 0.62 0.01 0.05 0.28
6 0.15 0.55 0.02 0.23 0.66 0.01 0.06 0.22
12 0.18 0.54 0.01 0.19 0.69 0.01 0.06 0.17
24 0.33 0.46 0.01 0.14 0.71 0.03 0.08 0.12
36 0.47 0.38 0.01 0.10 0.68 0.08 0.10 0.09

7 - CONCLUSAO

Este texto explorou uma estratégia para lidar com modelos VAR que apresentam
um numero relativamente elevado de variaveis especificando uma estrutura
hierarquica, na qual temos um bloco “macro” que condiciona, mas ndo €
condicionado, pelo segundo bloco. Embora este procedimento tenha sido utilizado
apenas para a previsdo condicionada de agregados financeiros, é evidente que o
procedimento tem uma aplicacdo mais ampla, servindo para a previsdo
condicionada de diversos grupos de variaveis de interesse. Assim, por exemplo,
uma proxima etapa que pretendemos explorar consiste na inclusdo do cambio no
bloco “macro” e na projecdo de variaveis do balanco de pagamentos
condicionadas aos resultados do cambio.

Um segundo ponto que ainda requer desenvolvimento diz respeito ao
procedimento de identificagdo do modelo. Como mencionamos acima, a etapa de
identificacdo envolve um certo grau de arbitrariedade que, embora ndo tendo
como ser completamente eliminado, ainda pode ser reduzido. Para isto, dois
procedimentos ndo utilizados aqui podem ser considerados. Em primeiro lugar, é
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possivel lancar méo de elementos de andlise histérica para checar se a trajetoria
passada dos choques postulados correspondem a eventos reais. Em segundo lugar,
pode-se explorar mais detalhadamente a reacdo das variaveis do modelo
condicional a choques no modelo béasico. Por exemplo, no modelo que considere o
setor externo, podemos analisar a rea¢ao do saldo da conta corrente ao que tenha
sido identificado como um choque de produtividade.

Finalmente, embora isto ndo tenha sido feito neste texto, é claro que o modelo
estimado presta-se a realizacdo de previsbes condicionadas a trajetérias das
variaveis do proprio modelo macro. Por exemplo, pode-se postular uma trajetéria
para os juros reais e simular o seu impacto sobre as demais variaveis do modelo
sob trés alternativasa) sem impor restricdes quanto a natureza dos choques
estruturais que geraram aquela trajetéria de juros aspondo que a trajetoria

dos juros reais foi gerada apenas pelo choque de juros ge&sgpondo que a
trajetoria dos juros ndo foi provocada pelo choque de juros reais. Como se
observa, uma mesma trajetéria de juros é compativel com diferentes trajetérias
para as demais variaveis, dependendo dos eventos que causaram aquela trajetéria.

Naturalmente, no caso do modelo hierarquico ndo é possivel fazer previsées
condicionadas a trajetérias de variaveis do modelo condicional. Entretanto, é
possivel fazer uma busca de qual trajetoria de juros seria consistente com um
determinado valor para uma variavel condicionada, por exemplo, meios de
pagamento ou saldo do balango comercial.
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