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I - Apresentacao

Em junho de 1990, o Governo Federal dos Estados Unidos, motivado, pelo
um esquema institucional para aumentar a cooperagao econdémica entre aquele
pais e os demais do continente americano: O Programa da Iniciativa das

Américas (PIA).
No curto prazo, o PIA visava apoiar os problemas relacionados com a divida
externa e com a liberalizagao de comércio e dos investimentos dos paises latinos.
No longo prazo, o objetivo era a formagao da Area de Livre Comércio das

Américas (ALCA).

Nas areas de livre comércio, os paises concedem, reciprocamente, preferéncias
comerciais a seus membros, orientando a liberalizacao para o segmento de
mercadorias e para procedimentos aduaneiros mais simples, sem considerar a
questao de coordenacdo de politicas internas. As negociagdes sobre as
circunstdncias macroecondmicas, tais como a disciplina monetaria e o regime
fiscal, sao relegadas para uma fase futura de integracao econémica mais densa.

A motivagao tradicional para a integracio regional tem sido os ganhos
associados com a eficiéncia alocativa decorrente da criagao de comércio que
pode resultar da remocao das barreiras tarifarias. A literatura aponta que a
criagdo de comércio eficiente, vale dizer, quando a producédo é deslocada de
produtores de alto custo para os de baixo custo dentro da regiao, em vez de se
deslocarem os produtores de baixo custo de fora da regiao em favor dos de custo
elevado, na regiao, depende do nivel das tarifas antes da integragao, da
elasticidade da demanda por importagdes sujeitas a reducao de tarifas e da
elasticidade de oferta das exportagdes competitivas, oriundas de paises nao-

membros.

A teoria tradicional baseia-se nos conceitos de criacao e de desvio de comércio,
enfocando como as integragdes regionais podem afetar o fluxo das transacoes.
Esses conceitos perdem relevancia como instrumentos de andlise, face a
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globalizagdao da producao e dos investimentos. A globalizacao, orientada pelas
forcas de mercado, dificulta a andlise sobre perdas e beneficios decorrentes dos
desvios e criagoes de comércio. Por exemplo, tem sido argumentado na literatura
que empresas multinacionais de origem japonesa e norte-americana, servindo
aos interesses de acionistas espalhados por todo o planeta, estao entre os maiores
beneficiarios da integragao européia (Mistryv 1996).

A andlise da integracdo necessita considerar os custos e beneficios de longo
prazo, ou dindmicos, ligados a economia de escala e a maior eficiéncia alocativa
decorrente do aumento de mercado que a integragao propicia. Sao efeitos
resultantes de um maior conhecimento e acesso ao comércio regional, s€an os
relacionados as transagdes interindustriais, como as intraindustriais. No processo
de aumento da eficiéncia intertemporal, tém papel importante o aumento da
competicdo, o nivel de investimento, o progresso tecnolégico induzido e a
menor volatilidade do consumo ao longo do ciclo de negécios.

As vantagens dindmicas sao potencializadas quando, além da reducao das
barreiras tarifirias, o processo de integragao avanga com medidas que
flexibilizem os mercados de fatores, financeiro (para permitir restruturagoes
industriais, inclusive mediante privatizacoes) e servicos. Nesse contexto, a
eficiéncia da integragao passa pela harmonizagao das politicas macroeconémicas,
de forma a reduzir as incertezas, e portanto os custos, para os investidores da
regido. Em outros termos, os beneficios, no longo prazo, da integracao
dependem do aumento dos investimentos estrangeiros, da menor ineficiéncia
fiscal e de aperfeicoamentos na coordenagao de politicas.

Nao se pode, contudo, assumir que a integracdo resultarda em inequivoco
aumento do bem-estar social para a regido. Tarifas externas comuns elevadas,
uma ponte para que as empresas regionais utilizem o efeito escala de mercado
para aprimorarem as respectivas produtividade, podem induzir um excesso de
entrada de firmas no mercado, fazendo com que o excesso de capacidade eleve
os custos médios e absorva os lucros garantidos pela protecao. Nessas
circunstancias, o mercado acabaria estruturado com muitas firmas operando em
escala sub-6tima. Um caso de ineficiéncia alocativa. Na mesma linha, havera
perda de bem-estar se a estrutura organizacional das areas de integracao nao
incentivar o aumento da competitividade regional, impedindo que se
transformem eventuais desvios de comércio de curto prazo em criagao de
comércio no longo prazo.

As experiéncias de Brasil e Argentina, com uma expansao de 700% do fluxo de
comércio desde a fundacao do Mercosul, em 1986, conduzem a conclusao de que
o impacto positivo, sobre esse fluxo, decorrente da suspensao das restricdes ao
comércio € capaz de garantir, no curto prazo, o sucesso da integracao. Os
desequilibrios macroeconémicos dos dois paises acarretaram uma oscilagao da
taxa de cambio real do Peso contra a moeda brasileira entre 9,2% e - 41,8%,
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relativamente a taxa média de 1986, durante os nove anos de existéncia do
Mercosul. Nao obstante, nao houve queda no crescimento comercial.

Especula-se que o esgotamento do efeito positivo inicial, bem como a redugao
das tarifas externas comuns, ao longo do tempo, produzirdo uma estabilizagdo
(ou mesmo um retrocesso) sobre o crescimento do comércio regional,
explicitando os custos associados a falta de coordenacio de politicas
macroecondmicas (Lavagna 1996).

A abertura comercial mediante acordos regionais é muito mais limitante do que
0 processo de abertura uniiaterai. A coordenacao internacionai de poiiucas t€im
efeito sobre a administragao das economias e sobre as circunstancias politicas de
cada pais. Na area econoémica, os policy-makers perdem graus de liberdade sobre
o desenho das estratégias econdmicas, a0 mesmo tempo em -que a abertura
conveniada introduz um forte motivo de discordancia ligado as diferengas de
interesses comerciais juntamente a paises nao-membros. Por exemplo, em 1995,
28% das exportagbes brasileiras e 21% das argentinas destinaram-se a Uniao
Européia, enquanto somente 4,2% das exportagdes mexicanas tiveram aquele
destino.

No ambito politico, a regionalizagao das politicas macroeconémicas interferira
diretamente no poder discricionirio das autoridades nacionais, quanto as
aloca¢des dos recursos fiscais e, em ultima instincia, no tamanho dos déficits
publicos. Alguns economistas argumentam que essa restricio € positiva por
corresponder a um compromisso-ancora externo (em contraposi¢do as ancoras
internas) para a estabilizagdo macroecondmica dos paises da regiao. Esse
argumento, contudo, simplifica muito a dinamica de poder em paises
subdesenvolvidos. Nas areas desprovidas, as politicas populistas sao derivadas
de uma demanda social, vale dizer, sao enddgenas ao processo de decisao,
contrapondo-se a demanda por coordenagao -macroecondmica advinda,
principalmente, do setor produtivo. Esse conflito de interesses, de curto prazo,
exige que os resultados da integragao sejam distribuidos equitativamente, nas
regides e entre as classes sociais, sob risco de se ter um aumento no valor social
das politicas populistas. Para agravar, o retrocesso na coordenacao das medidas
macroeconémicas, em um pais, poderia ter, nessa circunstincia, um perverso
efeito doming.

O sucesso, no longo prazo, do processo de integragdo econdmica requer a
coordenagao das agdes e das politicas entre os paises membros, o que se poderia
caracterizar como uma reedigao, século XXI, do mercantilismo. As participagoes
dos governos nacionais, que visam a aumentar o bem-estar para o conjunto dos
paises membros, seguem um roteiro tipico da Teoria dos Jogos, em que a
informagao, a comunicagao e a cooperacao determinam o resultado da estratégia
de integragao.
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Nesse sentido, este trabalho utiliza a técnica estatistica empregada pelas
empresas de rating, com o propdsito de informar os paises membros sobre o0s
riscos para a integracdo associados a conjuntura macroeconémica de cada pais.
Trata-se de um risco-pais especifico para o processo de integracao. O risco-pais €
a probabilidade de uma determinada economia apresentar problemas
macroecondmicos que a levem a divergir da integracdo, através de medidas
protecionistas unilaterais. Em outras palavras, é probabilidade de default (com
relagao a integracao) de um determinado pais.

A metodologia empregada (descrita no anexo) utiliza-se do modelo estatistico
PROBIT aplicado a forma tfuncionai decorrente do desenvolvimenio de wuu
modelo econdmico de equilibrio parcial, analitico das causas da protecao
comercial, apresentado abaixo. Importante enfatizar que, face a deficiéncia de
informagdes na maioria dos paises latino-americanos, procurou-se limitar o
namero e o tipo de variaveis explicativas do modelo aquelas publicadas pelos
organismos multilaterais.

II - Os determinantes da protecdo comercial

O indicador derisco da integracao aponta a probabilidade de uma determinada
economia vir a adotar medidas protecionistas, face a respectiva conjuntura
macorecondmica. Sao consideradas medidas protecionistas todas aquelas
voltadas ao cerceamento da elasticidade renda das importagoes. Estao incluidas,
portanto, as desvalorizagdes reais do cambio, as variagdes de aliquotas do
imposto de importagao, as imposicoes de quotas e as barreiras nao-tarifarias.

A utilidade deste tipo de indicador depende do modelo de integracao a ser
implementado. Caso venha a ser do tipo Satélite (Hub-and-spoke model), no qual o
processo nao é multilateral, mas efetivamente dos paises do continente com os
EUA, o indicador seria inttil para todos os paises, exceto para os E.U.A., e os
trabalhos relevantes para a sustentabilidade da integragao seriam aqueles de
acesso a mercado (norte-americano).

O indicador

O indicador serd um numero entre 0 e 1, refletindo a probabilidade de um pais
inadimplir os termos negociados de integragdo. Quanto mais proximo de 1,
maior a probabilidade de os acordos fracassarem. Para esse efeito, sao utilizadas
técnicas estatisticas que associam o comportamento de algumas variaveis

macroecondmicas a imposicio de medidas protecionistas. 1

TA técnica estatistica utilizada ¢ a de modelos nao lincares de probabilidade: Modelos PROBIT.



Fundamento econémico do indicador

O desequilibrio macroecondmico acarreta pressdes inflacionarias e/ou déficits
em transacdes correntes no balanco de pagamentos. No caso da integracao,
importa acompanhar o comportamento das contas externas, ou seja, o excesso de
absorcao interna da respectiva economia.

Quando as autoridades econémicas entendem que a posigao da conta corrente
do balango de pagamentos nao é financidvel, adotam medidas restritivas tanto
de ordem fiscal e monetaria, quanto de mudanga dos pregos relativos do pais,
mediante a desvalorizagao da taxa efetiva de cambio e a imposigao de barreiras a
importagao.

As medidas restritivas de natureza fiscal e monetaria limitam quantitativamente
0 comércio, mas significam providéncias de politica econémica no sentido
correto, ou seja, permitem manter o padréo de comércio e 0os compromissos
externos no longo prazo.

As medidas envolvendo mudangas nos preco relativos (essencialmente taxa de
cambio efetiva e tarifas aduaneiras), ao contrario, podem refletir uma
incapacidade de a politica econémica lidar apropriadamente com o excesso de
absorgao (via politicas fiscal e monetdria), abrindo espago para a incerteza sobre
os futuros movimentos daquela politica.

Importante ressaltar que, embora o indicador do risco de protecao trate
igualmente as medidas restritivas de comércio, a andlise do desempenho do
programa de integragao tem que considerar o tipo de medidas adotadas. A
politica monetaria, ao tempo em que reduz a demanda agregada, pode estimular
a atragao de capitais financeiros, na conta de capitais do balanco de pagamentos,
funcionando como uma ponte para o ajuste interno. As medidas restritivas de
natureza fiscal acabam por estimular a saida de capitais, no curto prazo, e
incentivam a entrada de capitais de risco, em fungdo da menor expectativa de
risco do pais, no longo prazo. As alteragdes de precos relativos, ai incluidas as
restricbes quantitativas, podem representar uma dificuldade de o pais efetuar os
ajustes estruturais.

Portanto, embora seja relevante antecipar os movimentos protecionistas dentro
de uma area de livre comércio, através de indicadores como o proposto neste
trabalho, de nenhuma forma se pode pretender substituir a analise dos
condicionantes macroeconémicos dos respectivos paises, dada a sua importancia
na estratégia de negociagdo, em um jogo cooperativo. Essa andlise nao ¢ feita
neste trabalho.



Especificacao do indicador de protecao

As chances de fracasso de um parceiro comercial, relativamente ao cumprimento
de um acordo bilateral de integracio, serao avaliadas a partir das chances de o
parceiro cercear o efeito elasticidade renda das importacdes. Neste sentido, a
variavel indicativa sera constituida por:

Y; = Indice de protecao no ano (t)

Y1980 = 100

Yi+1= Ye. (3 + M'octimads - Mahservada) )-

M’estimada = Estimativa da variagao percentual das importagdes no ano
(t + 1). A estimativa é obtida a partir da-variagao percentual da renda real do
pais, no ano (t+1), ponderada pela elasticidade renda das importagdes, estimada
econometricamente (método OLS) para o periodo.

M’observada = Variacao percentual observada das importagdes, no

periodo (t+1).

A construgao do indicador da protegao admite que a variagao das importagdes
decorrem do efeito renda. Se a variacao observada das importagdes nao coincidir
com a variagao estimada a partir da elasticidade renda, a diferenga é decorrente
de medidas protecionistas de politica cambial e/ ou comercial.

O comportamento de Y é explicado a partir de algumas variaveis econémicas
chave:

- Grau de utilizagao da capacidade instalada da economia.
- Taxa de poupanca privada doméstica.
- Déficit publico, descontada a receita com impostos aduaneiros.

Uma das preocupagodes para o detalhamento analitico foi que o trabalho pudesse
contar com variaveis disponiveis em todos os paises. A especificacio do modelo
é apresentada no apéndice técnico e sao as seguintes as justificativas:

Grau de capacidade: Representa o nivel de aquecimento (absorcao) da economia.
Teoricamente, essa variavel pode implicar tanto medidas protecionistas, quanto
liberalizantes, dependendo do regime de politica econdmica. Um pais sem
restricdes na conta de capital do balanco de pagamentos (pelo menos, no curto
prazo - EUA) pode adotar um regime de ancoragem contra o resto do mundo,
transferindo as pressdes inflaciondrias para o saldo em transacdes correntes.
Paises com limitada capacidade de endividamento externo adotam medidas
protecionistas quando o grau de utilizagao da capacidade instalada é elevado.
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Taxa de poupanca privada: Uma reduzida taxa de poupanga privada doméstica
exige, para uma dada taxa de crescimento do produto, uma elevada taxa de
poupanga externa (déficit em transacdes correntes). Como medidas de fomento a
poupanga nao sao de dominio da politica econdémica e caso a politica fiscal seja
lenta (se implementavel), as autoridades econdmicas ficam restritas as medidas
protecionistas, como forma de se evitarem os constrangimentos externos.

Déficit _publico - receita de impostos aduaneiros : O déficit publico é o
componente complementar da poupanga doméstica. Portanto, aplicam-se os
mesmos argumentos utilizados para a poupanga privada. A diferenca nesta

variavel e o desconto da receita com impostos aduaneiios. Juanio niaivi ior &
dependéncia do resultado fiscal em relacdo a arrecadaciao aduaneira, maior o
risco para a integracdo.

Em suma, o indicador permite:

1. Trabalhar com varidveis que exigem pouca elaboracao e pesquisa e que
sao razoavelmente homogéneas entre os paises.

2. Atualizar, sempre que se julgar necessario, os resultados.
3. Comparar paises.

4. Fazer simulagdes sobre o risco, utilizando-se cenarios macroeconomicos
futuros de cada pais.

5. Identificar as varidaveis dominantes do risco-pais, para subsidiar a
coordenacao das politicas macroeconémicas.

Fontes e especifica¢des das variaveis independentes.

1. Grau de utilizacdo da capacidade instalada:

a) Variaveis:

Indice e taxa de variacao do PIB real: Estudio Econémico da CEPAL e
World Economic Outlook para EUA e Canada

b) Calculo do grau de utilizacao: 1° passo - Ajustamento da reta, com
minimos quadrados ordindrios (OLS), do logaritmo neperiano do indice
do PIB contra o tempo.

2° passo - Deslocamento linear da reta
ajustada, de forma que todos os residuos fossem nulos ou positivos.



3° passo - ajustamento de reta entre dois
pontos de maximo locais, exceto quando a inclinagao, nesse
procedimento, resultasse negativa.

4° passo - O grau de utilizagao foi
calculado

como a diferenca entre as retas obtidas no 3° passo e os valores
observados do indice do PIB.

2. Deéficit publico:

a) Variaveis:

Déficit/superavit como percentagem do PIB: Government Finance
Statistics Yearbook, FMI, 1988 - 1995. Esta varidvel é apresentada pelo
GFS no conceito nominal, incluindo a necessidade total de financiamento,
i.e., empréstimos do Governo menos os pagamentos feitos ao governo. Os
dados para o Brasil eram os tnicos com a especificagao do valor da

correcao monetaria.
Arrecadagdo do Governo com impostos sobre o comércio exterior, em
percentagem do PIB: GFS 1988 - 1995. Este dado inclui arrecadagao sobre

exportagoes e nao se procedeu qualquer ajustamento para este efeito.

b) Céalculo da varidvel: Déficit/superdavit menos arrecadacao sobre
importagoes.

3) Poupanca interna privada:

a) Variaveis: poupanga nacional bruta como percentagem do PNB : GFS
1988 - 1995.

Conta corrente do Governo como percentagem do PNB: GFS 1988 -1995.
No caso do Brasil foi retirado o valor correspondente a correcao
monetdria.

b) Calculo da Poupanga privada: Poupanga nacional bruta menos a conta
corrente do Governo.

A qualidade do modelo

A utilizacdo de fontes de informagao padronizadas, como as do FMI e da
CEPAL, visou evitar que diferengas metodologicas interferissem nos resultados



comparados. Essas fontes, contudo, niao dispunham de dados para todos os 34
paises candidatos a ALCA, ficando o exercicio restrito a 18, conforme a Tabela 1.

Tabela 1
Resultados Econométricos do Modelo Ajustado (modelo PROBIT)
Pais Capac. correl. |Poup.Priv.| correl. | Deficit | correl. | Const. | LRT | %de |R-sqde
Publico Acerto | Chow

Argentina -0,10601 -0,37 | -0,14683 | 0,43 | 0,33155 | 0,538 | 10,443 | 7,32* | 86% 0,57

| (-1,42)* (-0,37) (1,86)™ (1,63)*

Bolivia 0,067237 0,01 | -0,26221 | 0,35 ] 0,52963 | 0,45 |[-6,8658| 3,51 77% 0,34
(0,71) (-1,35) (1,68)" (-0,82)

Brasil -0,14489 -0,04 | -0,22193 | -0,3¢ | 0,35791 0,3 [ 14903 | 9,93~ | 85% 0,56
(-0,73) (-1,99) | .0 (0,82) .

Chile -0,27026 -0,94 | -0,026957 | 0,76 |0,005879| 0,66 | 24,987 |15,14**| 100% | 0,96
(-1,58)* (-0,22) (0.02) (1,69)*

Colémbia -0,28589 -0,14 | -0,21043 | -0,73 | -2,7631 | -0,48 | 40,764 | 9,78 | 85% 0,35
(-1,07) (-0,57) (-1,08) (1,06)

Canada -0,0080357 | -0,06 | 0,58538 | 0,09 | 055687 | 0,67 |-14,808{ 10,03~ 100% 0,8
(-0,01) (1,00) (0,33) (-0,32)

Costa Rica -1,0055 -0,25 | -0,63019 | -0,16 | 0,11609 | 0,54 | 102,78 | 6,60 | 77% 0,4
(-0,82) (-0,88) (1,06) (-0,82)

Rep. 0,03382 0,06 015423 | 011 |-0,63305| -0,24 |-2,2193| 2,38 64% 0,14

Dominicana (0,23) (0,95) (-1,31) (-0,17)

El Salvador 0,11998 0,2 -0,23315 | -0,09 |0,035465| 0,18 |-8,6583| 2,17 71% 0,16
(1,18) (-1,16) (0,23) (-1,17)

Equador -0,25158 -0,31 | 0,021613 | 0,03 |-0,00088 | 0,02 | 24,645 1,74 57% 0,09
(-1,09) (0,27) (-0,01) (1,10)

EUA -0,098989 0,26 1,6503 0,89 |-0,78248 | 0,31 |-19,701|14,34"*| 100% | 0,94
(-0,50) (3.31)** (-1,16) (-1,10)

Guatemala -0,55231 0,39 068912 | 021 | 36884 | 0,73 | 28523 | 11,6™* | 92% 0,69
(-0,57) (0,63) (0,68) (0,49)

México 0,30492 005 | -014220 | 044 | 037387 | 0,57 |-28,775|10,32*"| 79% 0,41
(1,10) (-0,77) (1,35)* (-1,12)

Panama -0,0032144 0,58 016946 | 0,73 | 0,25392 | 0,82 |-3,2025] 10,94™ | 100% 0,9
(-0,03) (0,96) (1,92)* (-0,44)

Paraguai -0,18329 -0,16 | 011602 | 0,15 |[-046134| -0,29 | 15,874 | 2,31 69% 0,13
(-0,63) (0,96) (-0,96) (0,61)

Peru 0,018973 0,2 [-0073128 | 0,17 | 036847 | 041 |-2,7342| 3,62 73% 0,19
(0,34) (-0,66) (142)* (-0,72)

Uruguai -0,16717 -0,5 | 0,078929 | -0,02 |-0,18420| 0,05 | 14723 | 439 | &% 0,28
(-1,67)* (0,30) (-0.61) (1,80)

Venezuela -0,16791 -044 | 0,019106 | -0,06 |0,002534| -0,16 | 15,918 | 3,01 64% 0,17
(-1,52)* (0,18) (0,02) (1,57)*

Nivel de significancia dos coeficientes:
1% Hok % 5% sk

10% *
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A tabela 1 apresenta os coeficientes estimados pelo modelo estatistico. Os
niameros entre paréntesis representam os valores da estatistica (t). As colunas
CORREL. Indicam as correlagdes entre as respectivas variaveis independentes e
o grau de protecio. O modelo ¢ estimado com as varidveis dependentes
defasadas em 1 periodo.

O desenvolvimento do modelo permite as seguintes conclusdes:
1.0 modelo _econdmico especificado para o exercicio estatistico tem elevado

poder explicativo dos movimentos protecionistas para o periodo 1980-1995 (ver a
coluna LRT na Tabela i). -

a) O modelo ajustado para a explicagio do risco de protecao é
estatisticamente significativo para 10 dos 18 paises:2 Afgentina, Brasil,
Chile, Colémbia, Canada, Costa Rica, EUA, Guatemala, México e Panama.
b) Os resultados para a Bolivia e o Uruguai indicam que a qualidade
explicativa do modelo encontra-se na fronteira da aceitacao.

c) Para os demais paises, o modelo ajustado para a explicagao do risco de
protecao nao é estatisticamente significativo: Republica Dominicana, El
Salvador, Equador, Paraguai, Peru e Venezuela. Portanto, é necessario
estudar as particularidades dessas economias, incluindo a andlise
detalhada das respectivas fontes de dados.

2. A percentagem de acerto do modelo é elevada. Ha acerto quando o evento
previsto (protecdo ou desprotecdo) ocorre (ver a coluna % de Acertos na
Tabela 1). Este é o indicador mais importante para os propdsitos do trabalho.

a) Para a maioria dos paises, a percentagem de acerto supera 70%. Para
economias estdveis e com regimes de politica econémica menos
volateis, o modelo apresenta 100% de acerto: EUA, Canadd e Chile.

b) Para as economias em que o modelo se ajustou bem, mas nos quais a
conjuntura econdémica é menos estavel, o percentual de acerto esta entre
79 e 92%. Para a Bolivia, por exemplo, com a significincia do modelo
indefinida, a percentagem de acerto é de 77%.

c) As menores percentagens de acerto referem-se as economias em que o
modelo nao se ajustou bem: Venezuela, Uruguai e Republica
Dominicana sao explicados com 64% de acerto. Equador, o pior pais,
com 57%. Nesse caso, o modelo errou quase a metade dos resultados.
Como mencionado, € necessdrio um estudo mais detalhado desses

2 A significancia é medida pelo teste de Log-likelihood (LRT). O LRT testa a hipotese nula que

todas as varidveis independentes sao simultaneamente iguais a zero, isto ¢, que o modelo nada
explica. O nimero de asteriscos indica o nivel de significancia com que se rejeita esta hipotese:
*** 1%, **5% e *10%. A auséncia de asteriscos indica aceitacdo da hipotese.
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paises para o aprimoramento da andlise do risco, sendo que as
suspeitas iniciais recaem sobre a qualidade das informagdes.

Tabela 2
Classificagao dos paises por percentagem de acerto do modelo

Percentagem de
acerto

Paises com regime de
politica econémica

Paises com regime de
politica econdmica

Paises em que o
modelo nao tem

estavel instavel significancia
>95% EUA, Canadd, Chile e | ndo ha nao ha
Panama ) i T
75%-95% Colombia e Costa Argentina, Brasil, Bolivia
Rica Guatemala, México
55% - 74% nao ha ndo ha Repiblica

Dominicana, E1
Salvador, Equador,
Paraguai, Peru,
Uruguai e Venezuela.

A conceituacao de estabilidade do regime de politica é ad loc, e decorre de
observacdes a respeito da freqiiéncia em que as politicas monetaria e cambial sao
alteradas, como nos Planos Cruzado, Primavera, Solidariedade, etc. A partir
dessa classificagao, a capacidade preditiva do modelo é diretamente associada
com o grau de estabilidade do regime de politica econdmica dos paises.

3. A aparente associacdo entre grau de acerto e regime de politica econémica
representa uma_desvantagem para o modelo de previsio de risco, uma vez
que a_instabilidade do regime tende a ser decorrente de inconsisténcias

macroeconémicas.

Situagoes como a do Plano Cruzado, quando o congelamento da taxa cambial foi
seguida por uma moratdria externa, impede o “aprendizado” do modelo e, como
se constata no caso do México (1994) , abaixo, o modelo torna-se lento, embora
indique a tendéncia (crescente) do risco.

Os resultados econdmicos do modelo

Os sinais algébricos dos coeficientes das variaveis independentes indicam o tipo
de associagdo entre cada uma dessas variaveis e o indicador de protegao.
Quando o sinal é negativo, o aumento do valor da variavel independente
implica reducao no grau de proteqao. Ao contrdrio, o sinal positivo significa que
ambas as variaveis ( protegao e a independente) variam no mesmo sentido. Por
teoria, espera-se que o coeficiente da poupanca privada seja negativo, pois
quanto menor for a poupanga, maior a necessidade de importagdes liquidas,
para uma dada taxa de crescimento do produto. Com isso, aumentam-se a




pressao sobre o balanco de pagamentos e a demanda por protegao, mantida
constante a oferta de financiamentos externos. O mesmo argumento se aplica ao
déficit_publico. O déficit, ou seja, um componente da poupanga com sinal
negativo, deve apresentar um sinal positivo. A variavel utilizacdo de capacidade,
por representar a pressio da demanda agregada global, inclusive de
investimentos, deve ter o sinal positivo.

1. Alguns paises da ALCA ancoram o excesso de demanda no comércio externo,
0 _que resulta em incertezas e possibilidades de perdas patrimoniais para os
demais paises. Com isso, hd a necessidade de se discutirem metas fiscais e
monetarias comuns.

Com base nas expectativas tedricas, a tabela 1 permite identificar os paises que
apresentaram sinais trocados das varidveis e - cujos- -ceeficientes -sao
estatisticamente significantes.

Tabela 3
Paises com sinais dos coeficientes trocados
P. Privada Util. de capacidade Déficit Publico
Argentina
Chile
Canadd
EUA EUA EUA

A tabela 3 indica que Argentina, Chile, Canadd e EUA tendem a compensar a
pressaio de demanda com menor protecao, de forma a aumentar a oferta
agregada. Argentina e Chile, paises cujas moedas nao sao conversiveis, adotam a
estratégia de abertura - a ancoragem - como resultado de um regime de politica
econdmica. O Canada e, principalmente, os EUA financiam a ancoragem
mediante o endividamento externo denominado em suas préprias moedas
(conversiveis).

Estados Unidos e Canada, com a conversibilidade de suas respectivas moedas,
tendem a condicionar movimentos protecionistas, nos curto e médio prazos, aos
interesses setoriais (principalmente desemprego). No longo prazo, a protegao
pode ser determinada pelo comportamento do mercado de moedas.

Quanto a Argentina e ao Chile, os riscos de protecao decorrerem das respectivas
posturas de politica econdmica, o que os coloca na categoria de risco estrutural
ou, mais pessimisticamente, na de risco iminente, vale dizer, o movimento
protecionista dependente da liquidez internacional e da prépria credibilidade
dos respectivos regimes, limitada por fatores complexos cujos elementos
determinantes sao de dificil percepgao (conjuntura politica interna, composicao
da pauta de comércio, perfil dos passivos externos, cendrios financeiros



internacionais e estrutura do sistema financeiro doméstico). Com isso, a
correlacao negativa entre demanda agregada e protegdo pode ser revertida
abruptamente, o que exige um monitoramento mais detalhado do quadro de
risco desses paises.

A teoria econdmica ndo oferece instrumentos analiticos que permitam avaliar a
sustentabilidade das contas externas das economias (Milesi-Ferreti e Razin 1996).
Contudo, argumenta-se que a taxa de 4% do PIB de poupanga externa seria,
pelas experiéncias acumuladas (Chile 1979-81, Irlanda 1984-86, Israel 1982-84,
Correia 1977-79 e México 1994) uma referéncia critica. Naturalmente, essa
referéncia depende das demais caracteristicas dos faiores estiuiurais, o que
explica as diferentes taxas criticas de poupanga externa entre paises.

O Chile, entre 1990 e 1995, tem acumulado déficits em transagdes correntes que
equivalem, em média para o periodo, 1,8% do PIB. A Argentina, entre 1991-95,
sustentou uma poupanga externa média de 2,4% do PIB. Portanto, e nao obstante
a inexisténcia de uma referéncia deterministica, pode-se afirmar que o risco-
sustentabilidade das contas externas desses paises é moderado.

Para o Canadéd e, principalmente, os EUA, a conversibilidade das moedas
transforma o risco de protegio em risco patrimonial de longo prazo, uma vez
que o Délar norte-americano é o principal numerdrio nas trocas internacionais,
especialmente no ambito da ALCA. Como numerario, e sendo os EUA o
principal parceiro dos paises membros, o Délar tende a comandar a serpente das
moedas da regido, com os demais mantendo a paridade cambial. Os déficits
comerciais norte-americanos sucessivos implicam aumento da oferta do
numerario e, portanto, uma perda patrimonial para os superavitarios perante os
demais paises do mundo, consubstanciada pela reducao do valor de seus ativos
externos denominados em Délar. Naturalmente, o risco-EUA se converte em
ganho de capital para os paises cujas dividas externas estejam denominadas em
Dolar.

Sendo a economia norte-americana relativamente pouco protegida, a integragao
devera resultar, no curto prazo, em aumento de suas exportagdes liquidas, o
que significa reduzir a oferta mundial de Délares e a magnitude do imposto
patrimonial. Naturalmente, se a redugao da poupanga externa norte-americana
nao corresponder uma elevagao da poupanga doméstica, o excesso de demanda
provocard um aumento do imposto inflaciondrio sobre os detentores do Délar
ou, o que é mais provavel, reverterd, no médio prazo, o comportamento da
poupanca externa, com maiores déficits comerciais. Nesse sentido, a ancoragem
dos EUA sobre a capacidade produtiva dos demais paises sugere que o
programa de integracio da ALCA nao pode prescindir de acordos sobre metas
fiscais e monetdrias, de forma a restringir a seignoriage norte-americana e os
efeitos decorrentes descritos.

13



2. Em todos os paises pesquisados, exceto EUA, Canada e Panama, a protecao é
mais sensivel ao grau de utilizacao da capacidade instalada. Nesse sentido, as
negociacdes sobre a integracao teriam maior chance de sucesso casg, em seus
termos, fossem incluidas linhas de financiamento, por parte dos mais
desenvolvidos, para o aumento da capacidade instalada, nos demais paises.

No caso de o processo de negociacao sobre a ALCA envolver a coordenacao de
medidas de politica econémica voltadas para a minimizacao do risco de
protegao, é importante conhecer a sensibilidade relativa do risco as suas

variaveis determinantes, ou seja, a elasticidade risco das variaveis.3

A Tabela 4 mostra que para a maioria dos paises e independentemente do
regime da politica econémica (do sinal dos coeficientes), a resposta da
probabilidade de protegao, nos casos em que 0 modelo € significante, é maior
com relacgdo a utilizagao de capacidade. Para os EUA e Panama, a variavel mais
importante é a poupanga privada, enquanto que para o Canada é o déficit
publico.

Tabela 4
Elasticidades Agregadas Ponderadas

Pais Utliz. Cap.| Poup. Priv. Def. Pub.

Argentina -3,367 -0,89631 0,47411
Bolivia 34513 -0,99883 1,4528
Brasil —4,3558 -1,3303 0,92585
Chile -3,3509 -0,09319 0,00202
Colombia -10,056 -1,5201 -4,1941
Canada -0,23507 3,9932 56120
Costa Rica -29,093 -3,1808 2,3158
EUA -2,4837 8,4817 -0,98066
Guatemala -14,308 1,8868 3,9005
México 13,762 -1,5397 1,248
Panamd -0,05335 0,48822 0,16605

T .
_ Z })f Ekr
3 A formula para a elasticidade agregada ponderada é £, = —‘-le——— onde

kt

op, £, P : , "
= (c"’X ) FXB) e onde X = f(X' B, )P, sendo que P é a probabilidade
kt kt kt

da varidvel dependente ser igual a 1, Xi ¢ a k-ésima varidvel independente, F(X\'B) é a
fungdo cumulativa normal e f(X,f) é a fungdo probabilidade normal, sendo que um
chapéu sobre uma varidvel indica seu valor predito. Ou seja, a elasticidade agregada
ponderada pega a elasticidade de uma varidvel independente usando os dados de cada
observacao da amostra e faz uma soma ponderada destas elasticidades onde os pesos
sao as probabilidades estimadas em cada observacao.
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Esse resultado sugere que os EUA orientam sua abertura comercial em funcao
do comportamento do consumo privado, mais do que em decorréncia de
qualquer outra variavel. Uma conjectura cabivel é que, perante uma recuperagao
da poupanga privada, os EUA adotariam uma tendéncia protecionista - com
elasticidade superior a unidade - como forma de defesa do seu parque
produtivo, que exporta somente cerca de 6,5% do PIB.

Para os demais paises, a maior importancia do grau de utilizagdo de capacidade
sugere que, para os nao ancorados, o crescimento econdémico ( o aumento da
capacidade de oferta da economia) condiciona predominaniemenie a aberiura
comercial. As negociagdes de integragao, junto a esses paises, seriam facilitadas
caso fossem oferecidos financiamentos a projetos em setores de fradeables,
limitantes do crescimento. Nesse sentido, ndo é claro porque os paises mais
interessados na integracao se opdem a tais mecanismos.

As previsdes do modelo

A avaliagdo de qualquer modelo sé pode ser feita pelos resultados que
apresenta. Nesse exercicio, como mencionado, dificuldades relativas as
particularidades de alguns paises implicaram um ajustamento imperfeito da
forma funcional testada: Repiblica Dominicana, El Salvador, Equador,
Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela sao os paises em que a qualidade do
ajustamento nao é boa. Para Argentina, Chile, Canada e EUA, apesar da
significAncia estatistica do ajustamento, os respectivos regimes de politica
econdmica recomendam uma redefinicdio da forma funcional, embora os
resultados obtidos sejam plenamente aceitaveis.

As previsdes de risco, apresentadas abaixo, partem de dois cendrios distintos.
Um, assumindo que o pais esteja em situacdo equivalente a do dltimo ano em
que as informagoes estao disponiveis. O outro, que o pais venha a reproduzir o
mesmo cenario que, em média, apresentou no inicio dos anos noventa. Ambos os
exercicios sao acompanhados de simulagdes para as varidveis independentes,
com variagdes positivas de 10% para cada uma em separado, mantidas as demais

constantes.



Tabela 5
Previsao de risco a partir do ultimo ano

Pais Dados de Prob. Cap +10% Poup. + 10% |Def. +10%
Argentina 1994 ‘o 0% 0% 1%
Bolivia 1993 41% 68% 39% 49%
Brasil 1993 % 0% 0% 1%
Brasil 2 1993 14% 28% 10% 13%
Chile 1994 6% 0% 6% 6%
Colombia 1993 100% 97 % 100% 100%
Canada 1992 % 0% 0% __0%]
Costa Rica 1993 0% 0% 0% 0%
Rep. Dominicana 1993 7% 12% 10% 3%
El Salvador 1994 10% 60% 10% 19%
Equador 1994 33% %o 39% - 38%
EUA 1994 0% % 3% 0%
Guatemala 1994 0% % 0% 0%
Mexico 1994 4% 99% 39% 43%
Panama 1993 24% 23% 34% 24%
Paraguai 1993 36% 2% 41% 35%
Peru 1993 13% 17% 12% 16%
Uruguai 1994 % 0% 2% 2%
Venezuela 1994 81% 26% 81% 81%
Tabela 6
Previsao de risco a partir de valores médios do inicio dos anos 90
Pais Média 1990 até Prob. [Cap +10% Poup. + 10% Def. + 10%
Argentina 1994 32% 9% 25% 33%
Bolivia 1993 21% 42% 18% 25%
Brasil 1993 33% 1% 20% 41%
Brasil 2 1993 35% 56% 29% 36%
Chile 1994 1% 0% 1% 1%
Colombia 1993 100% 100% 100% 100%
Canada 1992 6% 5% 36% 9%
Costa Rica 1993 10% 0% 1% 25%
R.Dominicana 1993 52% 64% 59% 41%
El Salvador 1994 24% 62% 17% 24%
Equador 1994 52% 51% 53% 32%
EUA 1994 3% 0% 87% 1%
Guatemala 1994 0% 0% 0% 0%
Mexico 1994 12% 96 % 8% 12%
Panama 1993 12% 11% 17% 12%
Paraguai 1993 60% 6% 67% 62%
Peru 1993 20% 24% 18% 24%
Uruguai 1994 49% 6% 54% 48%
Venezuela 1994 36% 7% 57% $+4%
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As tabelas 5 e 6 apontam algumas mudangas substantivas no cendrio de risco de
alguns paises entre a média do inicio dos anos 90 e o ano de ponta assinalado.
Argentina, Brasil, Republica Dominicana, Equador, Paraguai e Uruguai
apresentam melhora significativa na probabilidade de risco ao longo do periodo.
Em paralelo, Bolivia, México e Venezuela experimentaram deterioracao
expressiva.

Em ambas as tabelas, o risco da Colémbia - de 100% - sugere cautela na analise.
O Brasil figura com duas linhas, sendo a referente a Brasil 2 a que trata o déficit
publico sob o conceito de déficit operacional, na outra, o déficit, como nos
demais paises, segue 0 conceito nominai.

A partir do Gltimo ano assinalado, os paises com maior probabilidade de
implementacao de medidas protecionistas sao a Bolivia (44%), México (44%)e a
Venezuela (81%). Como o cenario base é de 1994, o default deveria ter acontecido
em 1995, o que s6 se deu com o México (de fato em 24/12/94).

O caso do México é o mais interessante como estudo de caso, pois com o default
observado, o indicador s6 registrou a probabilidade de 44%, apesar de a
simulacdo com com a ocupagao de capacidade apontar uma probabilidade de
risco de 99%, valor ndo observado em qualquer outra simulagao.

Nao obstante, seria de se esperar que a estimativa pontual previsse os eventos do
final do ano de 1994. A explicagdo para essa falha obedece ao conceito conhecido
como a critica de Lucas. A mudanga no regime de politica econémica em 1988
altera as relagoes funcionais médias histéricas, o que nao consegue ser
acompanhado pelo modelo empregado. Ao mesmo tempo, a mudanga no regime
fez a taxa de inflacao cair de 114% em 1988 para 20% em 1989, mantendo uma
tendéncia de queda a partir dai. Essa mudanga de escalar monetario reflete-se
diretamente na magnitude das variaveis nominais, especialmente, sobre o déficit
publico, como medido pelo Internacional Financial Statistics do FMI. Assim, o
déficit nominal passa de 15% em 1988 para 11% e 5%, nos dois anos seguintes,
mantendo um patamar abaixo de 4% a partir de 1991.

A critica de Lucas é um problema insuperdavel para este tipo de modelo,
enquanto o calculo do déficit operacional histérico impdoe um trabalho de

pesquisa elaborado, nao disponivel para esse exercicio.

Nao obstante, o modelo revelou uma elevada capacidade de aprendizado sobre
o novo regime de politica econémica, como mostra o gridfico abaixo.
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Grafico 1
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O gréfico 1 aponta, ano a ano, a probabilidade de default do Méxicc. A moratoéria
de 1982 esta representada pela probabilidade de 100%, a qual se seguiu um
periodo ciclico, com pico em 1987, que marcou a ruptura do regime de politica
econdmica. Com o novo regime, pelos motivos argumentados, a capacidade
preditiva do modelo cai, e o processo de aprendizagem torna-se lento. Nao
obstante, a elevagao da taxa de risco, ao longo dos anos 90, é captada, em um
periodo em que a critica mundial tecia elogios ao modelo econémico daquele

pais.

Fica evidente que o modelo estatistico, como apontou Lucas, tem dificuldade de
lidar com mudangas estruturais na economia, embora consiga se adaptar para
apontar a tendéncia do risco, o que sinaliza ao policymmaker a necessidade de
aprofundar as analises estruturais. )

A andlise das tendéncias temporais do risco, apresentadas abaixo, indica que
Colémbia, C.Rica, Panamé, Paraguai e Venezuela seriam candidatos a uma
avaliagdo mais detalhada dos respectivos condicionantes macroeconémicos, por
apresentarem tendéncia de elevacdo do risco por mais de dois anos
consecutivos..

No Brasil, é notavel a queda ciclica dos patamares de risco, a partir de 1988,
quando alcangou 100% de probabilidade e foi acompanhada pela moratéria da
divida externa. Ha, aparententemente, uma tendéncia de elevagao do risco,
embora a partir de um patamar muito baixo de 4%, em 1995.

Quanto ao Chile, pais modelo da América Latina em termos de estabilizagao,
apos a abrupta redugao do risco que se seguiu ao ajustamento macroeconémico
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de 1985, a probabilidade de defuult nao tem apresentado tendéncia,
comportando-se ciclicamente entre 4% e 1%.

A Argentina, com uma economia legalmente ancorada na moeda norte-
americana, reduziu, monotonicamente, sua taxa de risco de 61%, em 1992, para

1% em 1995.

Em suma, com excecao ao resultado da Colémbia, Costa Rica ( com 47% de risco
a partir do ultimo dado disponivel), Panama (98%), Paraguai (84%) e Venezuela
(81%) sao paises que acumulam taxas elevadas de probablhdade de default, com
tendeéncia de aita por mais de dois anos. Toiin T€1a5a0 aU 1 araguui € & Veniezuela,
a deficiéncia do ajustamento nao permite conclusdes confiantes, mas para Costa
Rica e Panamd, certamente, os trabalhos preliminares de um programa de
integracdo deveriam incluir a andlise dos respectivos—condicionantes
macroecondmicos. Quanto as deficiéncias do modelo estatistico, por nao ser
apropriado para tratar com quebra de regime de politicas econdmicas, a
capacidade de aprendizado, que resulta na sinalizagao das tendéncias, funciona
como atenuante e torna o exercicio um subsidio significante ao policymaker. Em
complemento, mesmo em casos de regimes continuados, onde o modelo ¢
perfeitamente aplicdvel, as estimativas pontuais de risco nao substituem as
analises estruturais, o que faz a perda qualitativa do exercicio ser pequena.

Grafico 2
Tendéncias das probabilidades de risco 1981 - 1995
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Conclusao

A integracdo econdmica regional segue um roteiro caracteristico das
circunstancias descritas pela Teoria dos Jogos, onde as incertezas sao reduzidas
mediante a disponibilidade de informacao, de comunicacao e de cooperacao.
Nesse sentido, este trabalho piloto consiste em um esfor¢o de avangar na
adaptacao de uma técnica estatistica aos interesses da coordenagao da estratégia
de integragao econdmica, no ambito da ALCA.

A coordenacao das politicas macroecondmicas torna-se fundamental na medida
em que a integracao tenha uma natureza multilateral, em contraposicao a de
acesso, exclusivo, ao mercado norte-americano.

O modelo aplicado revelou a necessidade de se desenvolver um trabalho de
sistematizagdo e de homogeneizacao das fontes de dados, em todos os paises.
Dos 34 paises que, eventualmente, farao parte da ALCA, s6 havia informagoes



completas para 18. Dentre esses, os dados para Republica Dominicana, El
Salvador, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela nao foram satisfatorios,
prejudicando a significancia estatistica do trabatho.

Para os demais paises, o modelo revelou a existéncia de dois tipos de regimes
econdmicos distintos, que podem interferir com a estratégia de integracdo. O
primeiro tipo é composto por paises cujos sinais dos coeficientes das variaveis
independentes seguem as expectativas tedricas convencionais, ou seja, quanto
maior a pressdo da demanda agregada, dada uma capacidade limitada de acesso
a financiamentos externos, maior a probabilidade de o respectivo pais adotar
medidas protecionistas. O segundo tipo de regime descreve as economias, ditas,
ancoradas no resto do mundo, vale dizer, transferem a pressio de demanda
agregada para o balanco de pagamentos e, dessa forma, a probabilidade de
protegao varia inversamente com a pressao de demanda. Nessa altima categoria,
encontram-se o Chile, a Argentina, os EUA e o Canada.

Dentre os paises do segundo tipo, Chile e Argentina, por ndao terem moedas
conversiveis, podem ser classificados como economias de risco iminente, isto é,
sao economias dependentes dos fatores de sustentabilidade do resultado em
conta-corrente do balango de pagamentos, de dificil especificacao funcional. Para
esses paises, o indicador de risco fica teoricamente prejudicado e o trabalho de
avaliagdo requer uma anilise estrutural dos fatores limitativos da poupanca
externa.

Para os EUA e o Canada, a conversibilidade das respectivas moedas oferece-lhes
uma confortdvel seignoringe monetaria, o que torna fundamental o
estabelecimento de regras e metas macroecondémicas para o processo de
integracao.

Para a maioria dos paises nao-ancorados, o principal fator limitante da
integragao é a capacidade de oferta agregada, justificando que os paises mais
desenvolvidos e interessados na integracdo aportem recursos para
investimentos, especialmente nas areas dos freadables, em que os paises menores
tenham vantagens comparativas identificadas. Naturalmente, nao se excluem as
areas de formacao de mao-de-obra e de restruturacao institucional.

O modelo estatistico empregado nao resiste a critica de Lucas, ou seja, torna-se
lento na aprendizagem das relagdes entre as varidaveis quando o respectivo pais
altera seu regime de politica econémica. Por essa razao, a estimativa de risco
para o México, em 1994, registra um indice de somente 44%, embora a
simulacao com a utilizacao de capacidade alcance 99% para 1995 e a série
temporal de risco seja monotonicamente crescente a partir de 1991, quando a
economia mexicana era aplaudida por todos analistas.

9
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Em conseqiiéncia, a andlise do risco-pais deve observar, além do proprio
indicador, a tendéncia da série anual de probabilidade de default. Com essa
perspectiva, os paises mais arriscados, com base nas informacdes até 1995, sao
Colémbia, Costa Rica, Panamad, Paraguai e Venezuela. Os resultados para a
Colémbia revelam alguns problemas com a base de dados e, portanto, devem ser
vistos reservas. As deficiéncias no ajustamento de Paraguai e da Venezuela
impoem, da mesma forma, limitacdes na leitura dos resultados. Nao obstante,
esses cinco paises, juntamente com Argentina e Chile, merecem receber um
tratamento analitico mais detalhado, com vistas ao risco de integracao.

Por fim, é importante enfatizar que a uiiiidade desse tipo de exerciciv  esia €ii
demarcar economias com maior probabilidade de problemas, o que nao significa
emitir um sinal verde para as demais e tampouco elidir a necessidade de se
analisarem sistematicamente os fundamentos macroeconémicos dos paises
membros.



ANEXO 1
DERIVAGAO DA FORMA FUNCIONAL AJUSTADA
A identidade ex-post do PNB:
D X-M)=5, +5¢
Onde:

(X-M) = saldo em transagdes correntes do balango de pagamentos.
Sp = hiato de recursos privados (poupanca - investimento privado).

Sg = déficit publico. N -

Se

2) Sp + Sg + (M-X) < 0, ha um desequilibrio inflaciondrio, de forma que a

poupanga forcada (imposto inflacionario) equilibre a relagdo. Neste sentido, a
inflacao é um resultado da falta de medidas de ajustamento.

O comportamento da variaveis é definido da seguinte forma:
3) X =x(e, v/vp)

As exportagoes dependem da taxa efetiva de cambio (e) e do grau de utilizagao
da capacidade instalada (produto efetivo/produto potencial).

4 M=me ty, )’/Yp)-

As importagoes variam com a taxa de caimbio, com as tarifas de importacao (tp,)

e com a pressao da demanda agregada (y/yp).

A poupanga privada (que financia o investimento privado) é exégena. O hiato
depende do comportamento da poupanca, seguindo as proposicdoes de que a
restricao ao crescimento esta no financiamento.

6)Sg =s ([ tm M+ tj v] - G).
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O déficit pablico é a diferenga entre receitas e despesas publicas. A varidvel ty
representa a arrecadagao com impostos aduaneiros, tj a arrecadagao com
impostos internos e G as despesas publicas com custeio, juros e capital.

Substituindo-se em (1),
7)S+s ([ tm M+t ¥]-G) = x (e, y/vp) -m (&, tm , ¥/¥p)-

Rearranjando os termos de (7), de forma que (ty) e (e) sejam as varidveis

dependentes, resulta que,
8) s(t) + m(e ty)-x(@=x(y/yp)-m(y/vp)-(s[ tjy]-G)-S

sendo (s [tj v] - G) equivalente ao déficit pablico descontado da arrecadacao do

imposto aduaneiro, (8) pode ser escrito como
9) H(e,tx)=Z (y/yp, S, resultado fiscal - tp,).

Esta é a forma reduzida para o comportamento das medidas protecionistas. O
termo referente ao resultado fiscal reflete um importante resultado: Os paises,
nos quais as financas publicas dependem de arrecadagdo sobre o comércio
exterior, sao mais propensos a medidas protecionistas que outros, estruturados
em base dos impostos internos.
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ANEXO 2
Modelo Probit de Escollia Bindria

Quando se deseja efetuar uma regressao de uma variavel discreta sobre
um conjunto de varidveis independentes o uso do modelo de minimos
quadrados ordinarios nao é apropriado. Como a varidvel dependente toma
somente os valores zero ou um, é necessario que os valores preditos pelos
coeficientes estimados se limitem ao intervalo entre zero e um, para poderem ser
interpretados como probabilidades. Isto ndo acontece com o modelo de minimos
quadrados ordinarios, pois se trata de um modelo linear que pode gerar
predicdes entre + x e - . Além disto o uso do modelo de minimos quadrados
quando a varidvel dependente é discreta, pode gerar varidncias negativas, o que
carece de sentido.

O modelo Probit trata de casos em que a variavel dependente Y toma os
valores 0 ou 1, que podem representar qualquer situacao bindria, ou seja,
qualquer situagdo em que a variavel analisada pode representar uma de duas
situagdes, sim ou nao, negativo ou positivo, o individuo comprou um bem ou
nao comprou, etc. Dado esta caracteristica da varidvel dependente é preciso que
o valor predito tome um valor dentro do intervalo 0 e 1, para que possa ser

interpretado como uma probabilidade do evento representado por Y=1

acontecer. Ou seja, queremos um modelo tal que, quando estimar-mos4 um
vetor de k coeficientes 3, para as k varidveis independentes x, o valor 'x; (onde i

=1, 2,...n, com n igual ao nimero de observagdes da amostra) tenha as seguintes

propriedades:
B'l‘im_ Prob(Y=1)=1 1)
B'1'im. Prob(Y =1)=0 2)

40 método de estimagdo de B serd descrita abaixo.
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Qualquer distribuicdo cumulativa continua cumpre os requisitos (1) e (2).
No modelo Probit utiliza-se a distribui¢cao normal pois esta distribuicio possui

propriedades matemaéticas que facilitam o seu uso. Define-se portanto:
Prob(r =)= [ g(1)dr = d(B x) 3)

onde ¢(.) é a fungao distribuicao de probabilidade normal sendo ® a funcao
cumulativa normal. Ou seja, uma vez que tivermos estimado o vetor
poderemos estimar a probabilidade do evenio ¥ viuncr, Gaus iwwssi @iiiosiia.

A estimacao de B é feita através de métodos de maxima verosimilhanga.
Relembrando, este método faz uma premissa sobre a distribuigao que descreve a
varidvel dependente e maximiza esta fungdo (conjunta) com relagio aos seus
parametros, para determinar quais os parametros que com maior probabilidade
geraram a amostra que se tem. No caso de varidveis dependentes continuas
costuma-se presumir a distribuicdo normal. No caso de varidveis dependentes
discretas a distribuigdo usada é a Bernoulli, que é equivalente a distribuicao
binomial com uma sé repeticao. Note que a probabilidade de observar o vetor

Y, ou seja, a amostra em particular que nos temos da varidvel dependente, é:

L=Prob(Y, =y, Y, =y.... Y, =y,) = I [1- 0Fx) T OB'x,)  (4),

Rescrevendo esta equacao e tirando o logaritmo para facilitar seu manuseio,

temos a fungdo log-verosimilhanga:

InL= X[y, In®('x,)+ (- y)In(l - P(p'x,))] ©)

ou simplificando

InL= Z_()ln(l—@(B’xi))qL .Z_]In P(B'x,) (6).

Para obter 3 basta tirar a derivada de InL com relagao a B, igualar a zero e
resolver para os valores estimados f3. Esta maximizagdo é feita pelos pacotes
econométricos utilizando algum método como o método de Newton.?

Uma vez que se tenha uma estimativa para B pode-se calcular f’x e com

este valor achar Prob(Y=1) em uma tabela da fun¢ao cumulativa Normal (ou



entio calculando a integral na equagao (3)). Note que é preciso escolher
determinados valores de x para calcular a probabilidade. Costuma-se usar os
valores médios ou entao valores hipotéticos para simular uma situacao de
interesse. E preciso atencao ao interpretar os valores de B, pois estes nao
representam o efeito marginal de uma variacdo de uma variavel independente
sobre a probabilidade da varidvel dependente ser igual a 1, como seria no caso
de uma estimagado por minimos quadrados. Para se obter o efeito marginal de x

" sobre Prob(Y=1) é preciso usar a formula:

OE

E_ g ) I
ox

ou seja, calcule f’x, ache o valor correspondente numa tabela da fungao
distribuigdo de probabilidade normal (ou use a formula) e multiplique isto pelo
B correspondente. Naturalmente o valor do efeito marginal vai depender dos
valores de x escolhidos ao fazer estes calculos. A construgao de um grafico de
Prob(Y=1) contra uma das variaveis independentes com as outras nas suas
médias ajuda a visualizagao do efeito marginal desta variavel sobre a
probabilidade.

Quanto a qualidade do ajustamento do modelo estimado, pode-se usar
métodos similares ao caso de modelos lineares. A matriz de covaridncia do
estimador  produz desvios padroes assintdticos que podem ser usados para
gerar estatisticas-t. Como se trata de uma estimacdo de madxima
verossimilhanga, pode-se usar testes de verossimilhanga para testar hipotese a
respeito dos parametros estimados. O teste da hipdtese que todos os coeficientes
sao simultaneamente zero, exceto a constante, é freqﬁentemente usado para
avaliar o ajustamento dos modelos. Este teste também pode ser usado para
gerar diversas variedades de R? que sdo reportados pelos programas de
computador e podem ser interpretados de maneira similar (porém nao idéntica)
ao R? tradicional. Outra medida bastante usada, principalmente quando o

interesse é predizer se um evento vai ou nao ocorrer, dado certos valores das

5 Sobre o método de Newton ver Green, William H., 1990. Econemetric Analysis, Prentice Hall,



variaveis independentes, € o numero de predicdes corretas usando as
observagdes da amostra. Ou seja, dado um vetor de valores para as variaveis
independentes x*, um evento pode ser previsto como ocorrendo se ®(x*'f) for
maior ou igual a 0,5. O modelo é considerado como prevendo corretamente se
ele prever Y=1 quando de fato Y=1 e Y=0 quando de fato Y=0. A porcentagem

de predicdes correta indica a capacidade do modelo prever corretamente.
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