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Para avaliar o impacto restritivo dos juros sobre o PIB, economistas recorrem a
Curva IS. Neste artigo, apresenta-se uma estimativa da Curva IS para a economia
brasileira que incorpora dados a partir de 1980, ou seja, cobrindo também o
periodo de alta inflagdo. Duas conseqiiéncias indesejadas requerem cuidado, quando
se considera um periodo mais extenso. A primeira é que a mudanga de regime pode
representar estruturas de geragdo de dados diferentes (problema conhecido como
quebra estrutural). Outro efeito é a mudanga na precisdo estatistica com que os
coeficientes podem ser estimados, fruto da heterogeneidade da varidncia dos erros
(problema chamado de heterocedasticidade). Uma vez controlados estes problemas
potenciais, este exercicio possui relevancia na medida em que, como veremos a seguir,
andlises empiricas que consideram em seu periodo amostral apenas os dados
posteriores ao inicio do Plano Real (isto é, de economia estabilizada) falham em
captar a influéncia de varidveis cuja importdncia é ressaltada pela teoria. Ilustramos
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este ponto analisando o efeito do ambiente externo sobre o crescimento interno,
enfatizando o canal das exportagoes.
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Classificacao JEL: E52 e F41

The IS Curve is the tool with which economists evaluate the restrictive impact of
the interest rate on the GDP. This paper presents an estimate of the IS Curve for
the Brazilian economy that incorporates data since 1980, that is, also covering
the high inflation period. Two undesirable consequences require special attention
when we consider this larger sample period. First, the switch in the regime might
represent different data generating processes (problem known as structural break).
Another effect is a change in the statistical precision with which coefficients can
be estimated, consequence of the heterogeneity in the variance of the residuals (a
problem called heteroskedasticity). Once these potential problems are controlled,
this exercise becomes relevant since, as we will show later, empirical analysis
that include in their sample period only data after the beginning of the Real Plan
(that is, of the stabilized economy) fail to capture the influence of variables of
unquestionable theoretical importance. We illustrate this point by analyzing the
effect of the external environment on the internal growth, emphasizing the export
channel.

Key-words: IS curve, heteroskedasticity, FGLS

1. Introdugao

Incertezas quanto ao balango de pagamentos brasileiros costumam se
refletir em aumentos da volatilidade da taxa de cdmbio. O que poderia ser
obtido com um aumento de juros nesta situagao? Em primeiro lugar, haveria
uma agao direta sobre os mercados financeiros a curto prazo, com o objetivo
de desencorajar apostas especulativas de curtissimo prazo e, por essa via,
seria minorada a volatilidade. Em segundo lugar, haveria uma maior
restricdo a demanda global, possivelmente para desencorajar o repasse
da depreciagdo a infla¢ao.
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Para avaliar este impacto restritivo dos juros sobre o PIB, recorre-se
a Curva IS. Neste artigo, apresenta-se uma estimativa que incorpora
dados a partir de 1980, ou seja, cobrindo também o periodo de alta
inflagdo. Duas conseqiiéncias indesejadas requerem cuidado, quando
se considera um periodo mais extenso. A primeira é que a inclusao de
regimes inflaciondrios distintos pode afetar os coeficientes estimados,
pois a mudanca de regime pode representar estruturas de geragao de
dados diferentes. Na prdtica, um efeito desta inclusido seria que os
coeficientes das taxas de juros apresentariam valores distintos em
diferentes periodos da amostra considerada no exercicio. Outro efeito
é a mudancga na precisdo estatistica com que os coeficientes podem
ser estimados, fruto da heterogeneidade da varidncia dos erros. Este
fendmeno (que os econometristas chamam de heterocedasticidade)
resulta (no caso em exame) do fato de que em tempos de inflagio alta
e varidvel, uma maior volatilidade da taxa de juros real aumenta a
variancia dos residuos.

Apesar dos problemas potenciais, este exercicio possui relevancia
na medida em que, como veremos a seguir, andlises empiricas que
consideram em seus periodos amostrais apenas os dados posteriores ao
inicio do Plano Real (isto é, de economia estabilizada) falham em captar
a influéncia de varidveis cuja importancia é ressaltada pela teoria. Como
tornaremos claro, isso nao significa necessariamente que estas varidveis
nao afetem o desempenho da economia brasileira. Isso pode significar,
somente, que o efeito dessas varidveis nao foi suficientemente forte para
ser refletido no desempenho da economia brasileira quando consideramos
apenas um curto espacgo de tempo. Ilustramos este ponto analisando o
efeito do ambiente externo sobre o crescimento interno, enfatizando o
canal das exportagdes.

A se¢ao 2 apresenta os principais problemas de natureza econométri-
ca envolvidos na expansao do periodo amostral, bem como a estraté-
gia adotada para controlad-los. A se¢ao 3 examina a importdncia do
desempenho da economia americana para a economia brasileira via canal
da demanda por exportagdes. A se¢ao 4 apresenta as conclusoes.

EconomiA, Niter6i (R]), v.4, n. 2, p.261-281, jul./dez. 2003 263



Dionisio Dias Carneiro, Thomas Yen Hon Wu

2. Enfrentando os problemas econométricos: quebra estrutural e
heterocedasticidade

Qualquer exercicio econométrico cujo objetivo seja analisar os impactos
da politica monetaria para a economia brasileira esbarra no problema de
falta de dados. As regressoes, trimestrais em sua maioria, ndo incluem
dados anteriores ao inicio do Plano Real, o que limita o nimero de
observagdes a pouco mais de 30.*

H4 duas formas de se aumentar o nimero de observagdes. Uma delas
consiste em, mantendo o intervalo total, aumentar a freqiiéncia dos dados.
Ou seja, utilizar dados mensais e ndo trimestrais. Infelizmente, nem sempre
isso é possivel, ou mesmo desejavel. A impossibilidade resulta do fato de
que alguns dados, como o PIB, ndo serem calculados na freqiiéncia mensal.
Além disso, por causa das defasagens com que operam alguns mecanismos
de reagdo, parece pouco razoavel usar dados de mais alta freqiiéncia. Por
exemplo, dadas as caracteristicas que envolvem os processos decisérios
de investimento e poupanca, é mais razoavel esperar-se que um aumento
de taxa de juros leve um ou mais trimestres, e ndo um més, para desacelerar
o nivel de atividade. Em outras palavras, ainda que a qualidade estatistica
das estimagdes melhorasse, o aumento da freqiiéncia nao necessariamente
contribui para capturar os efeitos do fendmeno no tempo.

A segunda forma de se aumentar o numero de observagdes é esten-
der o periodo de observagdes, o que, em nosso caso, significa incluir
dados anteriores ao Plano Real. Essa alternativa permite captar certas
relagcdes econdmicas que s6 podem ser percebidas em periodos mais
extensos. Como veremos na préxima sec¢ao, estimag¢des de uma Curva
IS cujo periodo amostral inclua apenas dados posteriores ao inicio do
Plano Real, concluem que varidveis relacionadas a demanda externa

4 O pequeno nimero de observagdes prejudica a qualidade das estatisticas resultantes das
analises econométricas. A ndo ser que os residuos sejam distribuidos de acordo com uma
distribuicdo normal (hipétese facilmente rejeitada para a maioria das analises), as propriedades
de consisténcia e convergéncia em distribuicdo dos coeficientes, das estatisticas-t e de critérios
de analise, como Durbin-Watson, Akaike ou Schwarz, s6 valem de forma assintoética, isto é, com
um grande nldmero de observagdes.
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sejam insignificantes. Isso ndo significa que estas varidveis ndo afetem
o desempenho da economia brasileira. Mas, pode denotar que estas
variaveis ndo puderam ter seus efeitos plenamente capturados quan-
do consideramos apenas dados ap6s o Plano Real. A inclusao dos
dados anteriores a 1994 permite, assim, reexaminar os efeitos dessas
variaveis.

A inclusiao de dados anteriores ao Plano Real gera dificuldades eco-
nomeétricas potenciais: ndo-estacionaridade e quebras estruturais. Estas
dificuldades serdao consideradas nas proximas duas subsegoes.

2.1. Heterocedasticidade

Uma varidvel é ndo-estaciondria quando sua distribui¢do varia no tempo.
O tipo mais comum de nao-estacionariedade é quando a média varia de
acordo com o tempo. Este é o caso das séries que dependem dos pregos
nominais, como a inflagdo e a taxa de juros nominal, sempre podendo
gerar correlagdes espurias (ver Figura 1).

Entretanto, na estima¢do de uma Curva IS o problema nao é de
constancia da média, mas, sim, de constancia da variancia, pois, tipi-
camente, as variaveis reais observadas apresentam média estaciondria.
Nao se espera observar, por exemplo, a taxa de crescimento real do PIB,
a taxa de juros real ou o déficit fiscal como propor¢ao do PIB crescendo
ou encolhendo indefinidamente. Porém, o fato de apresentarem um
primeiro momento estaciondrio ndo implica que essas séries sejam
estaciondrias.
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Figura1: IPCA e Selic-Over — Série Histdrica (taxa % trimestral)
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FONTE: IBGE E BANCO CENTRAL DO BRASIL.

A razdo é que varidveis reais que nao sio observadas diretamente, e
que, portanto, sao obtidas a partir de deflacionamento por indices de
precos, acabam apresentando maior variancia em periodos nos quais os
precos estao mais volateis. Pela Figura 2 podemos notar que a volatilidade
da taxa de juros real, deflacionada pelo IPCA, ¢é bastante inferior para o
periodo do Plano Real em comparagao aos outros periodos, quando
examinamos as implicagOes para as relagdes entre investimento, juros e
crescimento.

266 EconomiA, Niterdi (R)), v.4, n. 2, p.261-281, jul./dez. 2003



Instabilidade e incerteza: Curva IS com dados de longo prazo

Figura 2: PIB e Juros Real — Série Histdrica (taxa % trimestral)
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FONTE: IBGE EBANCO CENTRAL DO BRASIL.

Podemos notar, ainda, que a volatilidade da taxa de crescimento do
PIB é maior nos periodos de maior volatilidade da taxa de juros real. Ou
seja, ela também é menor no periodo de economia estabilizada em
comparacio ao perfodo inflaciondrio. E razodvel esperar-se que a taxa de
crescimento do PIB seja mais volatil no periodo em que a taxa de juros
real foi mais volatil. Porém, uma questdao mais interessante (bastante
parecida, mas tecnicamente diferente) seria esta: a volatilidade da taxa de
juros real implica também menor previsibilidade no crescimento do PIB?

A diferenca entre os dois casos pode ser sutil, merecendo uma obser-
vagdo. O desempenho da economia pode ser bastante volatil, isto é, o PIB
pode subir, descer e subir, devido a uma alta volatilidade da taxa de juros
real, que cai, aumenta e volta a cair. Caso ndo possamos condicionar nos-
sas previsdes em funcio da taxa de juros real, isso significa uma incerteza
maior com relagcdo ao desempenho da economia. Porém, se for possivel
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condicionar nossas previsdes em funcao da taxa de juros real, a pergunta
agora pode ser respondida em outros termos: seriam os intervalos de
confianga mais largos? Esta é justamente a distin¢do entre varidncia
incondicional e varidncia condicional: a varidncia incondicional é
simplesmente a variancia da série temporal da taxa de crescimento do
PIB, ou seja, diz respeito a volatilidade do desempenho econdmico,
enquanto a variancia condicional (a taxa de juros) se refere a variancia da
série temporal dos residuos da estimagdo da Curva IS, ou seja, diz respei-
to a previsibilidade da politica monetaria.

Tabela 1: Variavel Dependente — Taxa de Crescimento do PIB (PIB)

Amostra 82.1- 01.4
Método ML - ARCH
Equacao1
Coef. Desvio-padrao P-valor
C 0,02 0,00 0,0%
PIB (-1) 0,70 0,04 0,0%
PIB (-4) -0,25 0,06 0,0%
Juros (-1) -0,19 0,04 0,0%
Equacao 2
Coef. Desvio-padrao P-valor
C 0,00 0,00 9,8%
ARCH (1) 0,23 0,16 15,0%
ARCH (2) -0,25 0,14 7,9%
GARCH (1) 0,54 0,29 6,4%
GARCH (2) 0,48 0,26 6,9%
Juros (-1) 0,00 0,00 4,5%
R? 59,2% Durbin-Watson 1,78
R? ajustado 52,6% D.P. Regressao 0,03

FONTE: IBGE E BANCO CENTRAL DO BRASIL.
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Um teste econométrico para esta hipdtese é apresentado a partir do
exame dos residuos (estimativas dos erros) das previsdes da taxa de
crescimento do PIB, mediante informagdes sobre a taxa de juros real (ou
seja, na pratica, uma Curva IS estimada para um intervalo maior do que
tem sido usual). A partir da série de residuos, tentamos modelar o processo
que define sua variancia, varidvel-chave para a constru¢ao dos intervalos
de confianca.

Figura 3: Desvio-padrdo dos Residuos da Curva IS
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A Tabela 1 apresenta a estimagdo de uma Curva IS incluindo dados
trimestrais desde 1982° utilizando um modelo Garch (2, 2) incluindo ainda
a taxa de juros real contemporanea como varidvel explicativa. Isso quer
dizer que a varidncia em um determinado periodo é fun¢ao de variancias
passadas, choques passados e da taxa de juros real. A equagdo 1 apresenta
os coeficientes da Curva IS, enquanto a equagao 2 apresenta a equagao
para a variancia.

Com base na equagao 2, construimos a série dos desvios-padrao das
variancias ajustadas para cada periodo, segundo o modelo acima. Se
utilizdssemos a equagdo 1 para obter estimativas da taxa de crescimento
do PIB em cada periodo, este desvio-padrao calculado para cada periodo
seria utilizado para se construir os intervalos de confian¢a da projecao.
Dessa forma, a série de desvio-padrdo apresentada pela Figura 3 confirma
nossa hipétese de que a variancia condicional também é superior nos
periodos de alta inflagdo. Ou seja, apesar da maior previsibilidade das
politicas, a alta volatilidade da taxa de juros real (possivelmente em fun¢ao
dos choques) nao apenas torna mais volatil, como também aumenta a
incerteza nas proje¢des de crescimento do PIB.

Porém, nosso interesse na série de residuos nio se limita a construgio
de intervalos de confian¢a. O método utilizado para lidar com a hetero-
cedasticidade, conhecido como Minimos Quadrados Generalizados Fac-
tivel, consiste em estimar os desvios-padrao a partir dos residuos da Curva
IS anteriormente estimada (justamente os que estdo reproduzidos na
Figura 3) e dividir por eles os regressores. Em seguida, reestima-se a mesma
equacgdo utilizando as novas variaveis, que, assim transformadas, tém
residuos com varidncia menos heterogénea.®

5 Além dos coeficientes apresentados, a regressado inclui duas variaveis dummies aditivas que
controlam respectivamente o racionamento de energia elétrica (segundo, terceiro e quarto
trimestres de 2001) e um outlier no primeiro trimestre do governo Collor, no segundo trimestre
de 1990. Estas variaveis dummies aditivas serao incluidas em todas as regressoes neste artigo
(cujo periodo amostral ajustado se inicia no primeiro trimestre de 1982) e ndo serdo
apresentadas, para maior clareza, na exposi¢cao dos resultados.

6 Qual a intuicdo do procedimento FGLS? Ao ponderar as variaveis pelo desvio-padrao estimado,

estamos, na verdade, ponderando os residuos. O resultado é uma série de residuos mais
consistente com a hip6tese de homocedasticidade.
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2.2. Quebras Estruturais

Podemos, finalmente, considerar a segunda dificuldade mencionada, e
imposta pelas quebras estruturais. E razo4vel supor (e verificar se este é
o0 caso) que algum impacto tenha sua magnitude alterada ao passarmos
de uma economia inflaciondria para uma estabilizada. Podemos suspei-
tar, por exemplo, que um aumento de 1% na taxa de juros real possua
um efeito bastante superior em uma economia estabilizada do que em
uma economia inflaciondria.

Tabela 2: Variavel Dependente — Taxa de Crescimento do PIB (PIB)

Amostra 82.1-01.4
Método FGLS
Equacaos
Coef. Desvio-padrao P-valor
C 0,76 0,19 0,0%
PIB (-1) 0,68 0,07 0,0%
PIB (-4) -0,15 0,08 4,8%
Juros (-1) -0,12 0,05 3,5%
6*C 1,94 0,80 1,8%
8*PIB (-1) -0,10 0,15 51,8%
8*PIB (-4) -0,18 0,15 22,6%
8*Juros (-1) -0,35 0,19 7,0%
R? 73,5% Durbin-Watson 1,86
R? ajustado 70,1% D.P. Regressao 1,13

FONTE: IBGE E BANCO CENTRAL DO BRASIL

Para testar a hipétese de que os valores dos coeficientes sejam distin-
tos, quando comparamos o periodo de economia estabilizada com o de
economia inflacionaria, utilizaremos o procedimento conhecido como Teste
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de Chow.” A Tabela 2 apresenta os coeficientes estimados. Os coeficientes
estdo divididos em dois grupos. O primeiro grupo (acima da linha)
¢ formado pelos coeficientes estimados considerando-se todo o perio-
do amostral, isto é, desde a década de 1980. O segundo grupo contém os
coeficientes estimados para depois do Plano Real.

Figura 4: Dinamica do Crescimento do PIB (% do choque que é repassada para
trimestres subseqiientes)
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Podemos observar que os coeficientes deste segundo grupo, que dizem
respeito a dindmica do crescimento do PIB (valores defasados), ndo sao
significativos. O p-valor da primeira defasagem é de 51,8% e o da quarta

7 Para o Teste de Chow, define-se uma variavel dummy multiplicativa (8) que vale 1 para os
trimestres do Plano Real (1994/3 em diante), e zero nos outros periodos. Incluimos na regressao
todos os regressores multiplicados por essa dummy. Se o coeficiente de uma determinada
variavel durante o Plano Real possuir o mesmo valor no resto do periodo, o coeficiente desta
variavel multiplicada pela dummy devera ser insignificante.
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defasagem é de 21,9%. Isso quer dizer que os valores-base estimados de
0,68% para a primeira defasagem e os de -0,15% para a quarta defasagem
podem ser considerados constantes para todo o periodo (ou seja, nao hd
evidéncia de quebra estrutural).

Entretanto, para o coeficiente que mede o impacto dos juros, o valor
estimado para o segundo grupo é significativo (-0,35) para o periodo pos-
estabilizacdo (quando era de -0,12 para o regime inflacionario). Isso
significa que a dindmica de médio prazo de um choque de juros é diferen-
te depois da estabiliza¢do, devendo o aumento da elasticidade-juros do
crescimento do PIB ser levado em consideragao, o que é feito na se¢do
seguinte.

A Figura 4 ilustra a dindmica implicita no modelo estimado. Para um
choque inicial de juros no trimestre zero, cada coluna da figura representa
a porcentagem que é carregada para os trimestres seguintes apenas em
funcao da inércia.® Observe-se que o maior efeito ocorre no primeiro ano.
O cardter ciclico de um choque dessa natureza fica evidente no segundo
ano, quando o efeito passa a ser negativo, mas ja em magnitude bastante
inferior. Do terceiro ano em diante, este efeito passa a ser praticamente
irrelevante.

3. Ambiente externo e crescimento interno

Na Figura 5 apresentamos as taxas de crescimento acumuladas em quatro
trimestres para as economias norte-americana e brasileira. Apesar da alta
volatilidade da economia brasileira, nitida na figura e fruto dos diversos
choques monetdrios e fiscais sofridos ao longo das duas tltimas décadas,
podemos perceber que ha correlacdo entre as duas séries.

8 Note que este grafico é diferente de uma Fungao de Resposta a Impulso e ilustra apenas o
quanto do impacto é carregado para os trimestres seguintes em fun¢do dos componentes auto-
regressivos presentes na equa¢do. Uma FRI incluiria efeitos de um choque sobre o nivel de
atividade sobre os outros componentes da equagao, como a taxa de juros, e em periodos
seguintes o feedback desse efeito sobre o proprio nivel de atividade.

EconomiA, Niter6i (R]), v.4, n. 2, p.261-281, jul./dez. 2003 273



Dionisio Dias Carneiro, Thomas Yen Hon Wu

Figura 5: Taxas de Crescimento Brasil x EUA (média mével de quatro trimestres)
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FONTE: IBGE E FEDERAL RESERVE BANK.

O canal tradicional dos efeitos do desempenho da economia dos EUA
sobre a economia brasileira é conhecido. Um maior crescimento do indice
de quantum exportado (sendo este uma medida que elimina o efeito de
ganhos e perdas de precos, concentrando-se no volume exportado) esta-
ria associado a um maior nivel de emprego e de geragio de renda do se-
tor exportador, contribuindo, assim, para um maior crescimento do PIB
brasileiro. Esta contribui¢ao seria tanto maior quanto maior fosse o setor
exportador (e, conseqlientemente, maior fosse o grau de abertura comer-
cial) de um pais.

Nesta secdo, quantificaremos os efeitos de um maior desempenho da
economia americana sobre o crescimento do PIB brasileiro, via o canal
citado das exportagdes. Mostraremos ainda que, caso consideremos apenas
como periodo amostral os dados posteriores ao inicio do Plano Real, o
resultado obtido é que este canal € insignificante e que a influéncia é nula.
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3.1. Demanda por Exportacdes

A primeira regressao da Tabela 3 apresenta uma Curva IS para a economia
brasileira cujo periodo amostral se limita ao periodo do Plano Real. Esta
regressao inclui como regressores, além de defasagens da prépria variavel
dependente, da primeira defasagem da taxa de juros real e de uma dummy
aditiva para o periodo do racionamento de energia elétrica’, a primeira
defasagem da taxa de crescimento do quantum total exportado. Este
ultimo coeficiente, porém, revela-se insignificante, dado o p-valor de
74,6%.

Na segunda regressiao apresentada na Tabela 3, reestimamos este
mesmo coeficiente utilizando a Curva IS com o periodo amostral expan-
dido, isto é, utilizando dados trimestrais desde a década de 1980. A es-
pecificagdo da Curva IS é exatamente a mesma'®, incluindo ainda todos os
regressores multiplicados por uma dummy para o periodo do Plano Real
(a fim de se permitir quebras estruturais). Note que a Unica variavel
explicativa ndo repetida (multiplicada pela dummy para o Plano Real) é a
taxa de crescimento do quantum, ja que temos informagao a priori de que
este coeficiente ndo é significativo considerando-se apenas o periodo do
Plano Real. O método utilizado é o apresentado na se¢do anterior, FGLS
(ou método de Minimos Quadrados Generalizados Factivel). A fim de se
controlar o problema econométrico de heterocedasticidade, utilizamos
como regressores as séries das varidveis ja ponderadas pela série de des-
vio-padrdo construida na se¢do anterior.

9 Assim como na secdo anterior, nesta secao nao apresentaremos nas tabelas os coeficientes
das variaveis dummies que controlam outliers, para maior clareza na exposi¢ao dos resultados.

10 Salvo o acréscimo de uma dummy aditiva para o outlier do primeiro trimestre do governo
Collor.
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Tabela 3: Variavel Dependente — Taxa de Crescimento do PIB (PIB)

Amostra 95,1 - 01.4 Amostra 82.1 - 01.4
Método oLS Método FGLS
Equacao 4 Equacao 4
Variaveis  Coef. D.P. P-valor Variaveis Coef. D.P. P-valor
C 0,03 0,01 2,5% C 0,67 0,20 0,1%
PIB (-1) 0,65 0,10 0,0% PIB (-1) 0,73 0,07 0,0%
PIB (-4) -0,17 0,10 10,5% PIB (-4) -0,20 0,08 1,4%
Juros (-1) -0,43 0,22 6,2%  Juros (-1) 0,14 0,05 1,3%
QExp (-1) 0,01 0,05 78,6% QExp (-1) 0,03 0,02 8,0%
R? 75,5% Durbin-Watson 1,77  &*C 1,92 2,45 1,7%
Rzajustado 69,9% D.P.Regressdo 0,02 6*PIB(-1) -0,18 -1,15 25,3%
6*PIB (-4) -0,11 -0,77 44,5%
8*Juros (-1) -0,32 1,71 9,1%
R? 74,6%  Durbin-Watson 1,83

R?ajustado  70,9%  D.P.regressao 1,12

FONTE: IBGE, BANCO CENTRAL DO BRASIL E FEDERAL RESERVE BANK.

O resultado obtido é de um coeficiente estimado para a taxa de
crescimento do quantum exportado de 0,03, ou seja, pequeno, mas esta-
tisticamente diferente de zero. Isso quer dizer que se o quantum exportado
duplicasse em um trimestre, a contribui¢ao no trimestre subseqiiente seria
de apenas 3% de crescimento no PIB.

Vale observar, finalmente, que este valor extremamente baixo é
compativel com a conclusao apresentada em WU (2002), onde, utilizando
estimativas de Frankel e Rose (2000), prevé que o efeito da adogdo de
uma moeda Gnica no Mercosul sobre o crescimento do PIB per capita
brasileiro, via comércio exterior, seria irrisorio, de apenas 2%. As principais
razbes apontadas foram o baixo grau de abertura da economia brasileira e
o baixo grau de integra¢do com as economias vizinhas.
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3.2. Estimando a Curva IS com o PIB dos EUA

Nesta secao tentamos testar a hipdtese de que o desempenho da economia
americana possui um efeito adicional sobre a economia brasileira, além da
importéncia via exportagdes. Em primeiro lugar, reestimamos a Curva IS
incluindo diretamente a prépria taxa de crescimento do PIB dos EUA como
variavel explicativa. De forma andloga a se¢ao anterior, estimamos a mesma
equagdo para dois periodos distintos, o primeiro incluindo apenas dados
posteriores ao inicio do Plano Real, e o segundo incluindo dados desde o
inicio da década de 1980. As especifica¢des da Curva IS nas duas regressoes
e os métodos utilizados sao exatamente iguais ao descrito na se¢ao anterior
(dummy multiplicativa para quebras estruturais, controle da heterocedas-
ticidade via FGLS e dummies aditivas para o efeito do racionamento de energia
elétrica para um outlier no segundo trimestre de 1990).

Os resultados estdo apresentados na Tabela 4. Note que, novamente,
o coeficiente da taxa de crescimento do PIB americano sé ¢ significativo
na regressao com o maior periodo amostral, reafirmando a importancia
de se ter um método que permita estimar uma Curva IS incluindo também
observagbes fora do Plano Real. Para cada 1% de crescimento do PIB
americano, a taxa de crescimento do PIB brasileiro cresce 0,42%, uma vez
ja controlado o efeito taxa de juros.

Tabela 4: Variavel Dependente — Taxa de Crescimento do PIB (PIB)

Amostra 95,1 - 01.4 Amostra 82.1 - 01.4
Método oLS Método FGLS
Equacaos Equacaos
Coef. D.P. P-valor Coef. D.P. P-valor

C 0,01 0,02 80,3% C 0,38 0,20 6,2%
PIB (-1) 0,63 0,09 0,0% PIB(-1) 0,65 0,07 0,0%
PIB (-4) -0,07 0,12 55,9% PIB (-4) -0,25 0,07 0,1%
Juros (-1) -0,47 0,17 1,3%  Juros (-1) -0,17 0,05 0,1%
PIBEUA(-1) 0,66 0,43 14,0% PIBEUA(-1) 0,42 0,11 0,0%
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(CONTINUAGAO)

R? 77,8%  Durbin-Watson 1,44 &*C 1,68 0,73 2,5%
Rzajustado 72,7% D.P.Regressao 0,01 6*PIB (-1) -0,16 0,14 26,0%
S*PIB (-4) 0,01 0,14 96,2%

6*Juros (-1) -0,46 0,18 1,1%

R? 78,0%  Durbin-Watson 1,87

R?ajustado  74,9%  D.P.Regressao 1,04

FONTE: IBGE, BANCO CENTRAL DO BRASIL E FEDERAL RESERVE BANK.

De onde vem essa influéncia? Pela identidade bdsica das contas
nacionais, temos que o produto pode ser decomposto em consumo,
investimento, gastos do governo e exportacdes liquidas. A intuicdo nos
permite descartar uma relagdao de causalidade entre crescimento dos EUA
e crescimento do consumo ou dos gastos do governo. Com relagdo as
exportagoes liquidas, o pequeno coeficiente estimado na se¢do anterior
nos leva a crer que este canal ndo corresponde a totalidade deste efeito. A
Tabela 5 apresenta uma estimativa da elasticidade do quantum exportado
ao crescimento do PIB americano na ordem de 5%. Ou seja, o efeito de um
crescimento de 1% da economia americana, por meio do canal das expor-
tacoes liquidas, nao seria superior a um crescimento de 0,15% (5% x 0,03)
do PIB brasileiro, menos da metade do efeito total de 0,42% estimado.

Tabela 5: Variavel Dependente — Quantum Exportado (QExp)

Amostra 94.2-01.3
Método oLS
Equacao 4

Variaveis Coef. D.P P-valor
C -0,25 0,09 0,8%
QTotal (-1) 0,30 0,14 4,2%
Ptoal 0,03 0,13 84,4%
Cambio Real (-1) 0,13 0,04 0,6%
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(CONTINUAGAQ)
PIB EUA (-1) 4,92 2,25 3,9%
R? 55,6% Durbin-Watson 1,24
R2ajustado 48,5% D.P.regressao 0,05

FONTE: IBGE, BANCO CENTRAL DO BRASIL E SECEX.

Dessa forma, nos resta atribuir o efeito adicional a um efeito sobre o
nivel de investimento. Seja pelo fato de serem os EUA a maior economia
do planeta e capaz de impactos quantitativos relevantes sobre o nivel de
atividade mundial, seja porque ainda estamos absorvendo os efeitos da
expansao e da retragdo anteriores, nos quais os movimentos do PIB dos
EUA poderiam ser considerados como representativos ou proxy da eco-
nomia mundial, um melhor desempenho da economia americana influencia
a percepgao de investidores de uma forma otimista, gerando confianca em
um ambiente propicio a novos investimentos.

4. Conclusao

Neste artigo apresentamos a estimag¢ao de uma Curva IS com um periodo
amostral que se inicia na década de 1980. Os dois maiores problemas a
serem controlados foram a heterocedasticidade e as quebras estruturais.

O problema da heterocedasticidade foi controlado estimando-se um
processo ARCH (2, 2) para a variancia dos residuos da estimagao inicial
da CurvaIS. O comportamento da série de desvio-padrao construida revela
que a variancia condicional é superior nos periodos de alta inflagao. Ou
seja, a alta volatilidade da taxa de juros real (possivelmente em fungao
dos choques) nao apenas torna mais volatil, como também aumenta a
incerteza nas proje¢oes de crescimento do PIB.

Em seguida, o Teste de Chow realizado na se¢ao 2 confirmou a exis-
téncia de uma quebra estrutural na elasticidade-juros para o periodo pos-
terior ao Plano Real, apesar da dindmica do crescimento do PIB ser pra-
ticamente a mesma em todo o periodo. O valor relevante para o coeficiente
que mede o impacto dos juros sobre o crescimento do PIB para o periodo
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do Plano Real é a soma dos dois valores obtidos na Tabela 1. Ou seja, ele
é de 0,47 para o periodo estéavel, contra 0,12 para o periodo inflaciondrio.
Isto quer dizer que um aumento de 1% da taxa de juros real possui um
efeito desaquecedor da economia bastante superior em uma economia
estabilizada do que em uma economia inflaciondria, o que sugere que em
uma economia estabilizada, restri¢des de demanda via elevagdo de juros
devem ser de curta duragao, exatamente por se tornarem mais eficazes.

Este resultado é bastante intuitivo. A instabilidade da série de pregos
no periodo inflaciondrio reduz a previsibilidade das séries reais defla-
cionadas, como a taxa de juros real. Dessa forma, em um periodo infla-
ciondrio, um aumento de 1% da taxa de juros real pode ser interpretado
tanto como um aperto monetario, como um erro de previsao na inflagao.
Na economia estabilizada, um aumento de 1% da taxa de juros real possui
um efeito desaquecedor da economia bastante superior. Quando a inflagdo
torna-se mais previsivel, o efeito recessivo de um aumento de juros que
nao seja revertido é mais forte e pode prolongar-se além do que seria a
intengdo original das autoridades monetarias.

Uma vez controlados os problemas de heterocedasticidade e de quebra
estrutural, ilustramos o fato de que a importancia de variaveis s6 aparece
em andlises com periodos amostrais mais longos, que incluam dados
anteriores ao inicio do Plano Real. Exemplificamos o fato incluindo a taxa
de crescimento do quantum total exportado como variavel explicativa na
regressao da Curva IS. Utilizando como periodo amostral apenas os dados
posteriores ao inicio do Plano Real, este coeficiente se revelou insig-
nificante. Isso ndo implica, necessariamente, que esta variavel ndo afeta o
desempenho da economia brasileira. Isso pode significar que o efeito dessa
varidvel ndo fora suficientemente forte para ser refletido no desempenho
da economia brasileira, quando consideramos apenas um curto periodo
de tempo. Com o arcabouco apresentado, foi possivel reestimar a mesma
regressdo (a Curva IS com o quantum exportado) para um periodo amostral
bastante superior, com dados desde o inicio da década de 1980, e o resul-
tado obtido foi o de um coeficiente de 0,03, pequeno, mas significativa-
mente diferente de zero.

Por fim, examinamos a questdo da relagao entre os desempenhos da
economia americana e da economia brasileira. Um maior crescimento da
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economia americana implica um melhor desempenho do comércio exterior
brasileiro, que possui um efeito direto sobre a taxa de crescimento do
PIB. A fim de quantificar este canal, estimamos a elasticidade do quantum
exportado ao crescimento do PIB americano na ordem de 5%. Ou seja, o
efeito de um crescimento de 1% da economia americana, mediante o do
canal das exportag¢des, nao seria superior a um crescimento de 0,15% (5%
x 0,03) do PIB brasileiro. Em seguida, incluimos diretamente a taxa de
crescimento do PIB americano como varidvel explicativa na Curva IS.
Novamente, o coeficiente sé se revela significativo quando utilizamos o
maior periodo amostral, ressaltando a importancia do método aqui
utilizado. O coeficiente estimado foi de 0,42%, quase o triplo do efeito
calculado anteriormente, de 0,15%.

Este elevado coeficiente foi interpretado como evidéncia de um efeito
adicional ao canal das exportagdes, provavelmente por meio do nivel de
investimento. Um melhor desempenho da economia americana influencia
a percepcao de investidores de uma forma otimista, gerando confianga em
um ambiente propicio a novos investimentos.
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