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| Introducdio

Hoje em dia, existe um grande abismo entre tedricos macroeco-
nomistas e policy makers. Um dos motivos desse grande abismo, deve-se
a ruptura que ocorreu no final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970,
quando a inflacao tornou-se a grande vila da macroeconomia € o
modelo [S-LM nao conseguiu dar uma boa explicacao ao problema.
Os Economistas financeiros e os Economistas do governo vém usando
modelos macroeconométricos em suas previsoes e analises de poli-
ticas econdmicas (MANKIW, 1990). Entretanto, para estudos de politicas
econdmicas e para o ensino o modelo IS-LM continua sendo muito pra-
tico, por sua simplicidade de entendimento. No entanto, o meio acadé-
mico usa pouco esse modelo em suas pesquisas. Muita coisa mudou na
macroeconomia desde o texto de John Hicks “Mr Keynes and ‘Classics’
a Suggested Interpretation”, de 1937, e nas palavras de Blanchard (2000)
podemos perceber a importancia desse trabalho:

A formalizacao do modelo IS-LM por Hicks e Hansen pode nao ter captu-
rado exatamente o que Keynes tinha em mente, mas descrevendo uma lista
de mercados agregados cada uma com sua curva de oferta e demanda, e
resolvendo-os num equilibrio geral, transformaram o que agora € chamado
de macroeconomia.

Com a introducao das metas de inflacao e com os Bancos Centrais
seguindo metas de taxa de juros ao invés de metas de oferta monetaria —
uma das suposicoes do modelo IS-LM - esse modelo perdeu um pouco
de sentido, sendo necessario transforma-lo.

Uma caracteristica desta publicacao é a simplicidade, pois um
modelo nada mais € do que uma representacao abstrata da realidade.
E segundo Hall e Lieberman (2003):

Um modelo nao tem por objetivo ser idéntico a realidade. Pelo contra-
rio, ele representa o mundo real por meio de uma abstracao, algo que é
extraido do mundo real e que nos ajuda a entender como ele funciona.

Em qualquer modelo, muitos detalhes da vida real sao deixados de lado.
(HALL; LIEBERMAN, 2003, p. 8).

Todo modelo tem de partir de suposicoes e interpretacoes tedricas
da realidade, embora para ganhar crédito tenha de ser provado empiri-
camente. Mesmo nao deixando de considerar as criticas de Lucas (1976)
aos modelos macroeconomeétricos:
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Dado que a estrutura de um modelo econométrico consiste de regras
de decisoes 6timas dos agentes econdmicos, € que regras de decisoes
Otimas variam sistematicamente com mudancas na estrutura relevante
para a decisao de um maker, seguindo que qualquer mudanca na politica
alteraria sistematicamente a estrutura do modelo, tais modelos somente
teriam uma ocasional significancia.

Este trabalho esta dividido em mais quatro partes além desta intro-
ducao: a parte um relata o modelo IS-MP, iniciando com a descricao
do modelo IS-LM, seus problemas e suas vantagens; na parte dois é
desenvolvido o modelo econométrico, exibindo todos os resultados
estatisticos e os procedimentos para aceitar cada modelo; na parte
trés, é tratada a forma dindmica do modelo, na qual é demonstrado o
comportamento do modelo em relacao as mudancas de equilibrio que
ocorreram nos anos de 2002 a 2004; e, na parte quatro, sao discutidas
as consideracoes finais.

2 Modelo IS-MP

O modelo IS-LM tem sido o melhor para estudo e analise de poli-
ticas econdmicas, nao obstante, como todo modelo, esse nao tem unani-
midade. Suas simplificacoes facilitam a compreensao, mas deixam um
pouco a desejar no realismo. As criticas mais comuns sao: que o mode-
lo nao tem microfundamentos; a suposicao de precos rigidos; € 0 nao
usar expectativas. Sua maior aceitacao ocorreu nos anos 1950 e inicio
dos anos 1960, periodo de baixa inflacao nos Estados Unidos. Todavia,
quando a inflacao tornou-se um problema — do final dos anos 1960 aos
anos 1970 — houve a necessidade de mudar o modelo incorporando a
demanda agregada.

Nos tltimos anos, foi adotado em varios paises do mundo, inclusive
no Brasil, 0o modelo de metas de inflacao, em que o Banco Central deixa
de ter uma politica monetaria mais ativa para usar suas ferramentas no
combate a inflacao. Entre as suposicoes do modelo IS-LM, ha aquela que
diz que o Banco Central tem metas de oferta de moeda, o que tornaria
o modelo menos realista para o0 modelo econémico atual.

Para uma adequacao a metas de inflacao, uma proposta é substituir
a curva LM por uma curva MP (politica monetaria) — curva essa que indi-
ca a escolha da meta de taxa de juros real pelo Banco Central. Segundo
Romer (2000), a acao do Banco Central de escolha da meta da taxa de
juros comporta-se em funcao de variaveis macroeconémicas, tais cComo
produto e inflacao. Duas abordagens sao possiveis: a primeira diz que a
meta de taxa de juros é funcao apenas da inflacao, e seu equilibrio estaria
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no cruzamento das curvas IS e MP (Grafico 1). Como o Banco Central
espera obter uma inflacao mais baixa, em vista disso, quando a inflacao
estd acima (abaixo) do nivel desejado, seria aumentada (diminuida) a
meta de taxa de juros para contrair (expandir) o produto (Graficos 2 e 3);
a segunda abordagem estabelece que a meta de taxa de juros seria fun-
cao da inflacao e do produto, e seu equilibrio também seria encontrado
pelo cruzamento dessas curvas (Grafico 4). As politicas de contracao
e expansao monetdaria sao demonstradas nos Graficos 5 e 6. Para esta
segunda abordagem, Romer (2000) estabelece que a inclinacao seria
ascendente, por conseguinte, um aumento (diminuicao) no produto
elevaria (diminuiria) a inflacao, forcando o Banco Central a aumentar
(diminuir) a meta de taxa de juros para estabilizar a inflacao. Entretanto,
o resultado econométrico deste trabalho apresentou uma inclinacao
descendente, algo aparentemente 16gico, pois movimentos da meta da
taxa de juros tém correlacao negativa com o produto.

r=f(r) (1.1)

r=f(,r) (1.1)

A condicao de equilibrio no mercado de bens (curva IS) é deter-
minada por:

Y=C+I+G+X-M (1.2)

Onde:

Y = produto

C = consumo das familias

I = investimento das firmas
G = gasto do Governo

X = exportacoes

M = importacoes

Neste trabalho, a curva IS tem variaveis endégenas (C, [ e M) junta-

mente com as exdgenas (G e X).
Considera-se o consumo sendo funcao da renda disponivel, assim:

C=C,+c*Y, (1.3)
Ja o investimento como funcao da taxa de juros real:

I=1,—-a*r (1.4)
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E as variaveis exdgenas: gasto do Governo e exportacoes. Como:

G =G, (1.5)

X=X, (1.6)

E, completando o modelo, temos as importacoes como funcao da
renda e da taxa de cambio:

M=M,+b*Y—d*E (1.7)

Onde:
C, = consumo autbnomo
C = propensao marginal a consumir
, = Investimento auténomo
= elasticidade do investimento a taxa de juros
= gasto do Governo
= exportacbes autbnomas
= importacoes autbnomas
elasticidade das importacdes a renda
= elasticidade das importacdes ao caGmbio
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Grafico 1 — Equilibrio no modelo IS-MP (primeira abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 2 - Politica de combate a inflacao do Banco Central (primeira abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 3 — Politica expansionista do Banco Central (primeira abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 4 — Equilibrio no modelo IS-MP (segunda abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 5 — Politica de combate a inflacao do Banco Central (segunda abordagem)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 6 — Politica expansionista do Banco Central (segunda abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.

3 Modelo Econométrico

Partindo do modelo [S-MP discutido na secao anterior, nesta secao
é desenvolvido o modelo econométrico através dos métodos dos Mini-
mos Quadrados Ordinarios e dos Minimos Quadrados de dois estagios
(este ultimo aplicado nos modelos quando necessario). Todos os mode-
los apresentaram resultados satisfatorios, mesmo quando surgiu algum
problema com simultaneidade ou possibilidade da regressao ser espuria,
os procedimentos adotados na correcao desses problemas apresentaram
bons resultados.

A primeira regressao trata-se da demanda agregada que seria expli-
cada pelo consumo das familias; pelo investimento das firmas; pelo gasto
do governo; pelas exportacoes; e pelas importacoes.

Assim:

DA=0,+0,*C+0,*1+0,*G+0O,* X +0O0.*M+¢ (2.1)

Onde:

DA = demanda agregada

C = consumo agregado das familias
I = investimentos das firmas

G = Gasto do Governo
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= exportacoes
= importacoes
= termo de erro

O M=

resultado da regressao foi:

DA =2387512+0,85*C+0,95*1+0,88*G +0,91* X —L15*M (2.1
4,5) 353) (253 @71 (194 (133)

Obs: o valor entre parénteses abaixo de cada parametro nesta
regressao e nas demais € a estatistica t.

Resultados dos testes estatisticos:

R? ajustado = 0,999

Teste F (5,46) = 42709,08

Teste Durbin-Watson = 1,25

Teste Jarque-Bera/Salmon-Kiefer = 0,4
Teste Breush-Pagan = 3,0

Analisando o resultado estatistico, temos que a estatistica t apre-
sentou um resultado bom para todos os parametros, o R? ajustado forne-
ceu um resultado expressivo indicando um bom ajuste da regressao,
e também o teste F bastante alto, e aceitamos as hipoteses de que 0s
erros sao normalmente distribuidos e homocedastico, devido aos valores
de Jarque-Bera/Salmon-Kiefer e Breush-Pagan, respectivamente. Ja o
Durbin-Watson apresentou um valor abaixo do tabelado, com isso nao
podemos aceitar a hipdtese nula de nao haver autocorrelacao, mesmo
assim, o modelo nao foi alterado, pois mesmo nao sendo um MELNYV,
o estimador continua sendo nao viesado e consistente.

O segundo passo foi construir as regressoes das variaveis endogenas
(C,I e M). Em vista disso, a primeira regressao foi para o consumo, com
a renda disponivel como variavel explicativa:

C=C,+C,*Y, +¢ (2.2)
Y, =Y-T
Onde:
C = consumo das familias
Y = produto

T = arrecadacao de tributos pelo Governo
& = termo de erro
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Temos o seguinte resultado para essa regressao:

C =28849,15+0,74*Y, (2.2")
2,5) (83,4

R? ajustado = 0,99

Teste Durbin-Watson = 2,39

Teste Jarque-Bera/Salmon-Kiefer = 1,71
Teste Breush-Pagan = 0,88

Aqui os resultados foram excelentes em todas estatisticas. Portanto,
aceitamos que os erros sao normalmente distribuidos e homocedastico,
e que no modelo nao héa autocorrelacao, logo, os pré-requisitos para
a demonstracao do Teorema de Gauss-Markov estao satisfeitos e esse
modelo € um MELNV.

Em seguida foi realizada a regressao para o investimento, com a
taxa basica de juros como variavel explicativa:

I=1,+1*r+e¢ (2.3)

Onde:

I = investimento das firmas

r = taxa basica de juros (Selic)
& = termo de erro

A regressao teve como resultado:

I =554095,55-13866,37 *r 2.3")
(8,2) (-3,7)

R? ajustado = 0,29

Teste Durbin-Watson = 0,45

Teste Jarque-Bera/Salmon-Kiefer = 2,49
Teste Breush-Pagan = 0,08

Os valores dos testes estatisticos apresentaram bons resultados, com
excecao do teste Durbin-Watson, que forneceu um valor muito baixo,
deixando a suspeita de que essa regressao se trate de uma regressao
espuria. O procedimento neste caso € tentar provar que as variaveis
do modelo sao cointegradas, para isso foi feito o teste Johansen (teste
nao apresentado no trabalho), obtendo bons resultados, dessa forma
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aceitamos que as variaveis sao cointegradas. Por conseguinte, aceitamos
que os erros sao normalmente distribuidos e homocedastico, entao, esse
modelo € um MELNV.

A préxima regressao € a das importacoes, com produto e cambio
como variaveis explicativas:

M=M,+ M *Y+M,*E+¢ (2.4)
Onde:
M = importacoes
Y = produto

E = cambio
& = termo de erro

Temos como resultado:

M =-50828+0,14*Y +20003,65* £ 2.4")
(-8,6) (2971) (6a2)

R? ajustado = 0,97

Teste F(2,49) = 864,33

Teste Durbin-Watson = 0,95

Teste Jarque-Bera/Salmon-Kiefer = 1,5
Teste Breush-Pagan = 5,5

Com os resultados satisfatorios obtidos, aceitamos que 0s erros
sao normalmente distribuidos e homocedastico, o inico problema aqui
€ o valor do Durbin-Watson, entretanto, assim como no modelo da
demanda agregada, tomamos a decisao de manter o modelo desta forma.
O parametro de sensibilidade das importacoes em relacao ao cambio
apresentou um valor positivo, algo estranho, pois as importacoes deve-
riam cair com a depreciacao do cambio. Todavia, surge uma explicacao:
o fato de o Brasil ter ficado mais aberto nos ultimos anos, exportando
mais e também importando mais, a qualquer nivel de cdmbio.

Terminado o modelo econométrico do lado real, partimos para a
regressao do lado monetario, curva MP. Primeiro, trabalhamos com a
primeira abordagem, com a taxa de juros em funcao apenas da inflacao.
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Pyp =V, +H *m+e 2.5)

Onde:

r = taxa basica de juros (Selic)
7 = inflacdo

& = termo de erro

O resultado da regressao foi:

rp =1634+0,19% 7 2.5)
(15,6) (1,6

R? ajustado = 0,04

Teste Durbin-Watson = 0,54

Teste Jarque-Bera/Salmon-Kiefer = 5,44
Teste Breush-Pagan = 0,02

Os valores dos testes estatisticos foram satisfatorios, com excecao do

R? ajustado e do teste Durbin-Watson, e também o problema do resul-
tado do teste t baixo, indicando que no modelo ha multicolinearidade.
Mesmo assim, usaremos a equacao nos testes dindmicos deste trabalho.

Restou 0 modelo econométrico para a segunda abordagem, com

a taxa de juros sendo explicada pelo produto e pela inflacao:

152

P =1y +1*Y+r,*r+e (2.6)
Onde:
r = taxa basica de juros (Selic)
Y = produto

7 = inflacdo
& = termo de erro

Chegamos ao resultado:

ryp =22,47-0,0000035*Y +0,1* 7 (2.6")
(1172) (-3,3) (171)

R? ajustado = 0,31
Teste F(2,30) = 7,92
Teste Durbin-Watson = 0,55
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Teste Jarque-Bera/Salmon-Kiefer = 1,74
Teste Breush-Pagan = 1,92

Os valores dos testes estatisticos foram melhores do que a primeira
abordagem, principalmente o R? ajustado, ainda que o Teste Durbin-
Watson tenha sido ruim, o resultado do teste de Johansen foi bastante
bom (teste omitido neste trabalho). Assim, aceitamos que as variaveis
sao cointegradas. Portanto, aceitamos que os erros sao normalmente
distribuidos e homocedastico, e todos pré-requisitos para a demons-

tracao do Teorema de Gauss-Markov estao satisfeitos, em vista disso,
esse modelo é um MELNV.

4 Dindmica do Modelo

No modelo IS-MP estatico, o equilibrio geral é obtido no ponto
onde tanto o mercado de bens quanto o mercado monetario estao em
equilibrio simultaneamente. O estudo dinamico fornece uma explicacao
sobre como um novo equilibrio € obtido apds uma alteracao em alguma
variavel exdgena.

Na versao dinamica do modelo [S-MP, assume-se que no mercado
de bens o produto € ajustado de acordo com o excesso de demanda
agregada e no mercado monetario pela diferenca entre a taxa de juros
6tima e a taxa de juros adotada pelo Banco Central.

Entao, temos o seguinte sistema de equacoes diferenciais:

Y'=a(DA-Y) 3.1)

r'=pryy —r) (3.2)

A demanda agregada (DA) é obtida pela equacao (2.1), juntamente
com as equacoes (2.2), (2.3) e (2.4) e a taxa de juros determinada pelo
Banco Central pela equacao (2.5) para a primeira abordagem e (2.6)
para a segunda.

Para a primeira abordagem, temos o seguinte sistema de equacoes
diferenciais:

Y'= (633239,87 +0,88* G +0,91* X —0,63*T —23004,2* £ —0,532*Y —13173,95*r) (3.1")

r'= (16,34 +0,19*7 —r) (3.2
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O ponto de equilibrio ocorre quando Y'=0e r'=0. Com o > 0 e
B > 0, temos:

63323987+ 0,88*G +091* X —0,63*T —23004,2* E—0,532*Y —13173,95*r =0
16,34+0,19* 7 —r =0

Assim, os pontos de equilibrio sao:

Y =785699,68+1,65%G +1,71* X —1,18*T —43240,98* E — 4704,66 *
r =16,34+0,19% 7

Para analisar a estabilidade do sistema, foi construida uma matriz
Jacobiana.

g -0,532*%a —-13173,95*«
= 0 3

DET(J)=0,532*a* B >0

Tr(J)=-0,532%a — B <0

Com o determinante da matriz J maior que zero e o Tragco menor
que zero, temos, assim, um sistema estavel.

Ja para a segunda abordagem, temos outro sistema de equacoes
diferenciais:

Y'=2(633239,87+0,88*G+0,91* X —0,63*T —23004,2* £ —0,532*Y —13173,95*r) (3 1”)

r'= B(22,47 —0,0000035 * Y + 0,1 % 7 — r) (3.2")

Aqui também o ponto de equilibrio ocorre quando Y'=0 e r'=0.
Coma >0ef > 0, temos:

157853,56 +0,88* G +0,91* X —0,63*T —5751,05* E—0,532*Y —3241,35*r =0
22,47 -0,0000035*Y +0,1*7—r =0
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Dessa forma, temos os pontos de equilibrio:
Y =693912,43+1.81*G+1,87* X —1,3*T —47333,74* E —2710,51* x
r =20,04—-0,000006* G —0,000007 * X +0,000005*7T +0,17* E + 0,109 * £

Também construimos a matriz Jacobiana para a segunda abordagem:

[ -0532%a  -1317395%«a
[ =0,0000035* 8 - B

DET(J)=0,486*a* >0
Tr(J)=-0,532*%c— <0

Aqui também temos um sistema estavel.
Os Graficos 7 e 8 sao os diagramas de fase das duas abordagens,
onde fica bem visivel a estabilidade dos dois sistemas.

1r\ *-l

L. \.J

Grafico 7 — Diagrama de fase do modelo IS-MP (primeira abordagem)

T

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 8 — Diagrama de fase do modelo IS-MP (segunda abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para analisar a dinamica do modelo, foram usados os valores de
velocidade de ajustamento de 0,05 e de 0,8 para o € B, respectivamente,
esses valores foram usados por Shone (2002) para descrever um ajusta-
mento instantaneo na taxa basica de juros e gradual para o produto. Esse
ajustamento instantaneo para a taxa de juros estaria relacionado com as
reunioes do Copom, em que € escolhida uma nova meta de taxa basica
de juros (Selic). Também foram escolhidos trés momentos para o estudo
dindmico: 1) segundo trimestre de 2002; 2) primeiro trimestre de 2003;
e 3) primeiro trimestre de 2004. A ideia seria partir de um momento
de inflacdo controlada, passando para um momento de descontrole,
com o Banco Central aumentando a Selic para combater a inflacao, e
depois um outro momento de volta a um valor estavel para inflacao.
Esses momentos sao justificados, pois no final de 2002 o Brasil passava
por uma crise politica devido a desconfianca do futuro governo Lula.
O risco pais subiu para 2000 pontos, 0 cambio estava na faixa de 4 R$/
USS$ e a expectativa de inflacao em torno de 20% a.a. Para conter essa
crise, o Banco Central elevou a Selic no inicio de 2003 —ja no governo
Lula - controlando a inflacao. J4 com a inflacao em valores satisfatorios,
no inicio de 2004, o Banco Central comecou a diminuir a taxa basica
de juros Giambiagi (2005).

No estudo dinamico, a economia inicia-se em equilibrio no ponto
E’, com o0 aumento da inflacao o Banco Central eleva a taxa bésica de
juros para combaté-la. Para primeira abordagem (Grafico 9), temos
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que com o aumento da taxa de juros ha um movimento de E’ para E”,
instantaneo para a taxa de juros e gradual para o produto. Num segundo
momento, com a inflacao controlada, o Banco Central diminui a meta
da taxa de juros estimulando um aumento na producao — isso € visto no
movimento de E” para E'"’ — chegando ao seu novo valor de equilibrio.
Analisando a segunda abordagem (Grafico 10), uma elevacao da taxa de
juros diminui o ritmo de crescimento da renda, entretanto, no equilibrio
E”, o produto é superior ao produto em E’. Quando a taxa de juros cai,

799

héa a expansao do produto de E” para E'"".

ri%)

1§ ]
MP"™

)

MP’ I3

,
T
17 Fer— T T i

1350000 1400000 1450000 1500000 Y (R$ milhes)

Gréfico 9 — Dindmica do modelo (primeira abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.

A grande diferenca nessas duas abordagens estaria na importancia
dada ao crescimento do produto pela autoridade monetaria. Na pri-
meira abordagem, um aumento expressivo da taxa de juros desacelera
a economia, podendo levar até a uma recessao. Nessa abordagem, o
pensamento do Banco Central é extremamente conservador, como pro-
poe Rogoff (1985), que diz que um Banco Central tem de ser comandado
por um presidente conservador com alta aversao a inflacao. A segunda
abordagem seria mais indicada para um pais em desenvolvimento,
como o Brasil, ja que esses paises, mesmo tendo uma aversao a infla-
cao, dependem do crescimento do produto para aumentar a riqueza
per capita.
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Grafico 10 — Dinamica do modelo (segunda abordagem)
Fonte: Elaborado pelo autor.

5 Consideracdes Finais

Nos ultimos anos, o modelo IS-LM perdeu aplicabilidade entre os
macroeconomistas aplicados, pois esses preferiram usar modelos macroe-
conomeétricos. O modelo descrito neste trabalho seria uma solucao para
esse impasse, pois, ao incorporar as metas de taxa basica de juros, torna
o modelo em sintonia com realidade atual. O modelo IS-MP é de facil
aplicabilidade e entendimento. Tornando-se uma 6tima ferramenta
de previsao e analise de politicas econdmicas. A primeira abordagem
deveria ser usada por Bancos Centrais de paises desenvolvidos, ja que
sua maior preocupacao € o controle inflacionario. Ja a segunda abor-
dagem, demonstrou ser mais coerente com paises em desenvolvimento,
inclusive o Brasil, pois além de ter a inflacao como preocupacao, o pro-
duto demonstrou ser uma variavel relevante para a conducao da politica
monetaria na curva MP.
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