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Artigos 

Usando ciclos reais para construir cenarios macroeconomicos* 

Fabio Kanczuk§ 

RESUMO 

Construimos um modelo de equilibrio geral dinamico, no espirito da literatura de Ciclos Reais, para desenhar 

cenarios mdcroeconomicos para o medio prazo. Nas frequencias altas, o modelo gera dados simulados con- 

sistentes com a volatilidade ciclica das Contas Nacionais e com o carater contraciclico da Balan9a Comercial 

brasileira. Para as frequencias baixas, seguindo a tradigao dos modelos de "hiatos", do FMI e do Banco 

Mundial, utilizamos o financiamento extemo como restri9ao ao crescimento. Em particular, encontramos 

que, para um horizonte de 10 anos, um deficit de Transa96es Correntes de 4,5% do PIB e consistente com 

uma taxa maxima de crescimento do PIB de 3,7%. 

Palavras-chave: ciclos reais, crescimento, hiato extemo. 

ABSTRACT 

We construct a dynamic general equilibrium model, in line with the Real Business Cycles literature, to 

design macroeconomic scenarios for the medium-term. At high frequencies, the model generates simulated 

data generated consistent with the cyclical volatilities of the National Income as well as with the counter- 

cyclical nature of the Brazilian Trade Balance. For the low frequencies, following the "Bank-Fund" and 

"gap" models tradition, we use the external financing gap as a constraint to growth. In particular, we find 

that for a 10 years time horizon, a Current Acount deficit of 4.5% of GDP is consistent with a GDP growth 

rate of 3.7%. 

Key words: business cycles, growth, financing gap. 
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* Agrade90, mas nao responsabilizo pelos erros, os comentarios superpertinentes de um parecerista anonimo e os 

agradaveis bate-papos com Chico Faria Jr., Celso Toledo, Genilson Toto Santana e Dirceu Bezerra Jr. 

§ IPE/USP: Departamento de Economia, Universidade de Sao Paulo. 

Recebido em Janeiro de 2003. Aceito em julho de 2003. 



676 ECONOMIA APLICADA, V. 7, N. 4, 2003 

1 Introdu^ao 

A formulate) de politica economica em paises em desenvolvimento e frequentemente 

auxiliada por ferramentas de proje9ao de medio prazo, tais como os modelos RMSM-X 

(sucessores dos RMSM - Revised Minimum Standard Model) do Banco Mundial, os mo- 

delos "Polak" do Fundo Monetario Internacional, e os modelos de "hiato" (vide Agenor 

e Montiel, 1995 e Bacha, 1990). Para que possam efetuar proje9oes num horizonte de 5 

ou 10 anos (freqiiencia baixa), esses modelos sempre contem alguma especifica9ao da 

estrutura da produ9ao e das for9as que determinam a acumula9ao dos ativos produtivos. 

Mas, talvez surpreendentemente, as especifica96es utilizadas nao sao quantitativamente 

confrontadas com as freqiiencias altas (curto prazo) dos dados da economia em questao.1 

Neste artigo seguimos a filosofia da teoria moderna de ciclos reais (RBC), e consi- 

deramos que crescimento e flutua96es nao sao fenomenos distintos a serem estudados 

com dados separados e ferramentas analiticas diferentes. (Cooley, 1995). Assim sendo, 

construimos uma economia artificial que e utilizada tanto para descrever as flutua9oes de 

curto prazo da economia brasileira como para obter as principais variaveis macroecono- 

micas em cenarios de medio prazo. Nossa analise e dividida em duas fases. 

Numa primeira fase propomos uma economia artificial que gera dados simulados con- 

sistentes com a volatilidade ciclica das Contas Nacionais e com o carater contraciclico 

da Balan9a Comercial. Mais especificamente, a economia proposta e uma extensao dos 

modelos de ciclos reais para o Brasil (Kanczuk, 2001 e 2002), com a adi9ao explicita de 

moeda a um modelo de Equilibrio Geral Dinamico. Assim como Cooley e Hansen (1989), 

assumimos que os pre90S sao totalmente flexiveis, e que o papel da moeda esta puramente 

relacionado ao imposto inflacionario. Em principio esta hipotese deve ser relaxada em 

pesquisas futuras, mas consideramos que ela e um bom ponto de partida, e constitui a 

op9ao tradicional em modelos de ciclos reais. 

Concomitante a presen9a de infla9ao alta, observou-se, no Brasil, que os pre90S eram 

alterados com bastante freqiiencia, e alguns casos ate se tornaram notorios nesse senti- 

do. A titulo de ilustra9ao, o Mappin e outras grandes lojas de departamentos chegaram a 

criar unidades de medida proprias, que eram diariamente reajustadas, de tal forma que os 

pre90s de todos os seus produtos tambem fossem diariamente corrigidos. E e claro, dan- 

1 A periodicidade dos dados sera trimestral. Por "freqiiencia alta" (ou baixa) dos dados estamos denotando compo- 

nentes das series. Como e usual, define-se freqiiencia alta pela serie filtrada pelo filtro Hodrick-Prescott. 
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do suporte a esse comportamento, o setor financeiro desenvolveu novos produtos, como 

contas correntes com remunera9ao diaria. De certa forma, e exatamente essa peculiari- 

dade brasileira da maneira como lidar com a infla9ao, por meio do desenvolvimento de 

tecnologias financeiras que minimizassem o custo do imposto inflacionario, que levanta a 

questao de quao importante foi a moeda nas freqiiencias altas. O incha90 do setor finan- 

ceiro teve, sem duvida, uma influencia perniciosa sobre o crescimento secular. Mas, ao 

mesmo tempo, reduziu os custos relativos a oscila96es inflacionarias. Nossa hipotese de 

flexibilidade de pre9os e, nesse sentido, justificavel. 

Talvez o maior desafio de estudar moeda num ambiente de alta infla9ao utilizando-se 

economias artificials refira-se a forma de especificar a periodicidade do modelo. Pratica- 

mente toda a pesquisa mundial em ciclos reais foi e esta sendo realizada com modelos de 

periodicidade trimestral. Tal escolha reflete nao somente a adequa9ao dessa periodicidade 

para estudar ciclos com periodos de dois a cinco anos - a defini9ao mais usual de ciclos 

reais -, mas principalmente a disponibilidade de dados. De fato, as poucas exce9oes a 

regra utilizam-se de periodicidade anual devido precisamente a falta de dados de maior 

periodicidade. 

O caso brasileiro nao e diferente quanto a disponibilidade de dados. Ellery, Gomes e 

Sachida (2002) e Val e Ferreira (2001) utilizam dados anuais, enquanto Kanczuk (2001 

e 2002) utiliza dados trimestrais, mas tern de recorrer a aproxima9oes devido a falta de 

dados de consumo de duraveis e boras trabalhadas. No caso em questao, em que as deci- 

soes envolvem haveres monetarios, essas limita96es se tornam ainda mais cruciais. Nos 

periodos em que a infla9ao atingiu valores superiores a um por cento ao dia, os agentes 

economicos faziam visitas aos bancos diariamente, realocando freqiientemente seus ha- 

veres monetarios. Assim sendo, um modelo ideal deveria ter periodicidade diaria, ou tal- 

vez "horaria", algo impossivel nao so devido a falta de dados, mas tambem por limita96es 

computacionais. 

A estrategia seguida nesse artigo e usar uma especifica9ao de periodicidade diferente 

para os lados real e nominal da economia. Enquanto o lado real da economia esta consis- 

tentemente calibrado para dados trimestrais, a aloca9ao monetaria tambem ocorre uma 

vez por trimestre, mas segundo uma calibra9ao com periodicidade distinta. Chamamos 

esta aproxima9ao de <4calibra9ao na margem", ja que embora o clareamento do mercado e 

trimestral, as condi9oes de primeira ordem relativas a demanda por moeda estao sujeitas a 

parametros e cheques de maior periodicidade. Como resultado, obtemos que uma calibra- 

9ao na margem correspondente a reaIoca9oes monetarias semanais reproduz os principals 

comportamentos ciclicos da economia brasileira. 



678 ECONOMIA APLICADA, V. 7, N. 4, 2003 

Numa segunda fase utilizamos a economia artificial para projetar as principals vari- 

aveis macroeconomicas num horizonte de dez anos. Para tal, seguimos a tradi^ao dos 

modelos de medio prazo citados, considerando o financiamento externo como a principal 

restri9ao ao crescimento economico. Em especial, verificamos qual a taxa de crescimento 

do PIB que e consistente com um deficit de Transa95es Correntes de, no maximo, 4,5% 

do PIB, num horizonte de 10 anos. 

Implicitamente, ao utilizarmos o hiato externo como a fundamental restri9ao ao cresci- 

mento, estamos fazendo a hipotese de que ha produtividade (total dos fatores) suficiente 

para que o Brasil cres9a. Isto significa assumir que houve melhorias no "ambiente insti- 

tucional", tais como o fim da infla9ao alta (do deficit publico que era sua causa), ou uma 

melhor defini9ao dos direitos de propriedade (e das leis trabalhistas) com a redu9ao de 

imperfei9oes no mercado de trabalho, ou uma diminui9ao das distor9oes causadas pelo 

sistema tributario, ou ainda um aumento no nivel de capital humano. Se essa e uma boa 

hipotese, e uma questao dificil.2 Contudo, esse artigo parte do principio de que e informa- 

tivo abstrairmos dessa questao, assumir que a unica restri9ao a produtividade e dada pelo 

financiamento externo, e computar qual seria o maximo crescimento do PIB compativel 

com essa hipotese. 

Em termos praticos, nosso exercicio e o seguinte. Alimentamos nossa economia com o 

maior valor constante para o crescimento (geometrico) da produtividade, tal que o deficit 

de Transa9oes Correntes calculado nao ultrapasse 4,5% do PIB num horizonte de dez 

anos (isso e feito de modo iterativo). Imaginamos que quando a restri9ao extema se tomar 

relevante {binding), havera uma mudan9a no ambiente economico, possivelmente um au- 

mento da taxa de juros ou uma queda na produtividade, de forma tal que o deficit externo 

deixe de aumentar. Acreditamos que esse procedimento seja informativo, mas sabemos 

que e ad-hoc, e deve ser considerado como uma primeira etapa. O proximo passo seria 

explicitamente modelar credibilidade, tornando endogeno o nivel de deficit de Transa9oes 

Correntes que e sustentavel, dado um nivel de capital e taxa de crescimento do PIB. 

Na se9ao seguinte descrevemos a economia artificial utilizada. As se9oes 3 e 4 abor- 

dam, respectivamente, as calibra9oes para o lado real e nominal da economia artificial. 

Na se9ao 5 confrontamos os dados simulados por essa economia com as flutua96es das 

2 Bacha e Bonelli (2001), Ferreira e Rossi (1999) e Gomes, Pessoa e Veloso (2003) sugerem que o crescimento da 

produtividade podera, sim, ser um grave entrave ao crescimento. 
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series brasileiras. Na se9ao 6 executamos o experimento proposto, obtendo um perfil para as 

varias series macroeconomicas, e discutimos sua robustez. Conclusoes estao na sefao 7- 

2 Modelo 

O modelo utilizado e uma extensao direta de Kanczuk (2001 e 2002), de uma econo- 

mia aberta com restrifao de capital de giro. A unica diferen9a importante e a inclusao de 

moeda. 

Nossa economia artificial e povoada por um continuum de familias identicas e de vida 

infinita, com nomes no intervalo [0, 1J. Cada uma dessas familias tern uma dota9ao de 

tempo para cada periodo, que deve ser repartida entre lazer (IJ e trabalho (ht). A dota9ao 

de tempo e normalizada para uma unidade, isto e, hi + lt = 1 Adicionalmente, as familias 

possuem um nivel inicial de capital ko que elas alugam para as firmas, e podem aumentar 

por meio de investimentos, um nivel inicial de titulos bo que rendem uma taxa de juros 

real estocastica r, e um nivel inicial de moeda m0 que nao recebe nenhuma remunera9ao. 

A razao para que moeda nao seja completamente dominada pela existencia de titulos 

ou capital reside na presen9a da moeda na fun9ao de utilidade. Vale dizer que, no nosso 

modelo, essa especifica9ao e matematicamente equivalente a uma especifica9ao "cash-in- 

advance" (vide Feenstra, 1986). 

A utilidade das familias para cada periodo e definida em termos das seqiiencias esto- 

casticas de consumo, moeda real e lazer: 

Us = Es 2L K1 + u{c't, m' + \ /pi, h') (1) 

em que c ^ h \ e m't+1 representam seqiiencias Arrow-Debreu de consumo, trabalho e 

moeda contingentes ao estado em termos per capita, pt representa o pre90 do bem final, 

tambem contingente ao estado, rj representa a taxa de crescimento da popula9ao, t ft e 

[0,1] um parametro de desconto. 

Assim como em Kanczuk (2001, 2002), utilizamos a forma funcional para a utilidade 

instantanea semelhante a proposta por Greenwood, Hercowitz e Huffman (1988), a qual 

tern a propriedade de que a elasticidade intertemporal de substitui9ao associada com o 

lazer e zero: 

m(c(,ml+l /P„hl) = log[cr 0(+1 / P,-vtf2] (2) 
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em que coe [0,1], V) > 0 e y2
> 1 Para que economias com essas preferencias sejam con- 

sistentes com um estado estacionario em que ha crescimento, e necessario que a desutili- 

dade de trabalhar no mercado aumente com o nivel de progresso tecnologico. Este efeito 

pode ser interpretado como progresso tecnologico associado com a produce em ativi- 

dades domesticas (veja nota de rodape 11 em Christiano, Eichenbaum e Evans, 1997). A 

utiliza9ao dessa forma funcional para as preferencias e essencial para que obtenhamos 

um carater contraciclico para exporta96es liquidas, conforme mostram os trabalhos de 

Correia Neves e Rebelo (1995) e Kanczuk (2001). 

As familias que povoam a economia tern acesso ao mercado de titulos intemacionais, 

com taxa de juros e ofertam trabalho e capital a firmas com uma tecnologia descrita por 

uma fun9ao de produ9ao Cobb-Douglas: 

Y'l=F(zl,K'l.H'l) = exp(zl)(l+y)(^)'K't
e((1+rj)'H', (3) 

em que trabalho (7/^) e capital acumulado (A^) sao insumos, / representa a taxa de cres- 

cimento tecnologico, e zr e um parametro estocastico de produtividade. 

O estado estacionario dessa economia e um crescimento balanceado {balanced growth 

path). Para trabalharmos com variaveis sem tendencia, normalizamos a equa9ao anterior 

pelo fator de crescimento da economia (1 + T])(l + ^, e denotamos Kt = K't/[(1 + 7])(1 + 

y)/, com expressoes analogas para as outras variaveis. De forma semelhante, para varia- 

veis que ja estao em termosper capita, utilizamos ct = c '/(I + y) 

Assim como em Cooley e Hansen (1998), o estoque nominal de moeda e determinado 

pela lei de forma9ao 

Mt+l = {l+y){l+r])e8'Mt (4) 

em que g representa, por sua vez, um processo auto-regressivo, da forma 

gt = (l~Pg) gm +Pg gt-\ +£i (5) 

tal que g" e uma constante e e distribuido de acordo com uma normal, com media zero 

e desvio padrao <7. Com isso, os pre90S da economia tern uma tendencia geometrica com 

razao egm, e tambem devem ser normalizados. Para tal, definimos as variaveis estaciona- 

rias q pt = pt /Mt e mt =mt/Mt. 
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Assumimos que (o residuo de Solow) e r (a taxa de juros internacionais) evoluem de 

acordo com processes auto-regressivos, com leis de forma9ao: 

z, =P2
Z,-1+«Z( (6) 

r, =0 -Pr)rm +Prrl.i+srt (V) 

em que r e uma constante, ^ e ^ sao distribuidas de acordo com uma normal, com media 

zero e desvios padrao a e cr. r £ r 

O capital deprecia exponencialmente a uma taxa Ae os consumidores adicionam ao 

estoque de capital por meio de investimentos de uma parte do produto a cada periodo. 

Investimentos em t produzem capital enW + 7, de forma que a lei de forma9ao para o 

capital agregado e 

(l+ri)U+y)Kt+1=(l-d)Kt+It (8) 

As firmas alugam capital e contratam trabalho. Em contraste com os modelos mais 

usuais de ciclos reais, assumimos, como em Kanczuk (2002), que as firmas tambem tern 

que permanecer, em cada periodo, com uma fra9ao ^zda produ9ao, na forma de capital 

de giro. Essa restri9ao ocorre devido a falta de sincronismo entre as receitas e despesas, 

e faz com que as firmas permane9am com os recursos necessaries para pagar, por parte 

dos salaries e do aluguel, do capital em caixa. Note que essa restri9ao e analoga a uma de 

cash-in-advance, mas ocorre no lado da produ9ao. 

Denotamos por £> a quantidade de capital de giro entre t z {t + 7). Esses recursos sao 

emprestados pelo governo, e devolvidos no periodo seguinte. Alternativamente, pode-se 

pensar que as firmas tomam esses emprestimos de intermediarios financeiros, mas como 

no nosso modelo o governo transfere recursos de volta as familias na forma lump-sum, e 

seria exatamente isso que intermediarios financeiros fariam com seus lucros, esta hipote- 

se e inofensiva. Podemos escrever o problema da firma como 

flo+r.r1 (9) 

j=S 

sujeito as restri^oes de capital de giro, 

Q>aYt (10) 
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Note que como o capital de giro nao rende juros, essa desigualdade sempre sera restri- 

tiva {binding), e que para a= 0,o problema da firma se reduz ao caso usual. 

O problema das firmas, apesar de transformado pela restri9ao de capital de giro, pode 

ser dividido em problemas de maximiza9ao para cada periodo, como usualmente. As fa- 

milias, em contraste, resolvem um problema intertemporal, e tern que formar expectativas 

sobre pre90S futuros. Elas escolhem consumo, investimento, demanda por (novos) titulos 

externos, moeda e boras de trabalho em cada data para maximizar o valor descontado da 

utilidade sujeito a sequencia de restri9oes or9amentarias e leis de forma9ao de capital e 

titulos: 

C, + i, [1 +<p{it / ^ )] + nxt + OT,+1 (1 +y) (1 +ri) eg' / pt < 

< wt{l-r)ht + utkt -{ut -d yckt +mt /pt+Tt 

(1 +T])(l +y) k,+l = (1 -(3) A:, + it (12) 

(1 +^)(1 +y) bt+l - (1 + r, (1 -Tr))b, +nxl (13) 

As seqiiencias it e nx{ representam, respectivamente, investimento e exporta9oes li- 

quidas. A fun9ao 0(it/kt) e convexa, e representa os custos associados com a instala9ao 

de capital, uma pratica comum em modelos de economia pequena e aberta. Assumimos 
2 

que sua forma funcional e (fi/i/k) = 0(it/kt - S- tj - y- rj}) em que, com leve abuso de 

nota9ao, o ^do lado direito da equa9ao e uma constante. Essa formula9ao implica que os 

custos sejam zero no estado estacionario. 

A taxa de imposto Tt cobrada sobre a remunera9ao do trabalho e capital, livre de de- 

precia9ao. A taxa Tr e cobrada sobre a remunera9ao financeira dos titulos externos. Final- 

mente, Tt corresponde a transferencias lump-sum. 

Seria natural esperar que o problema das familias envolvesse a compra de titulos do 

governo (domesticos) assim como de titulos externos, e que o governo mantivesse posi- 

9oes tanto em titulos domesticos como em titulos externos. No entanto, vale notar que 

especificamos o problema das familias com respeito somente a posi9ao de titulos exter- 

nos. Fazendo isso, estamos assumindo que os titulos externos e domesticos sao substi- 

tutos perfeitos, e adicionando no problema do setor privado a restri9ao or9amentaria do 
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setor publico. Assim, as posifoes dos agentes referem-se a posifao do pais como um todo 

com relafao ao resto do mundo, incluindo tanto a divida externa do setor privado como 

a divida externa do setor publico. Alem disso, a divida domestica do governo e os ativos 

domesticos do setor privado desaparecem, ja que se cancelam.3 

A a9ao do setor publico sobre o setor privado e distorcer as aloca9oes por meio da 

emissao de moeda e da cobran9a de impostos, e devolver parte desses recursos na forma 

lump-sum. Ao resolver o problema dessa forma, adicionando a restri9ao or9amentaria do 

governo a do setor privado, estamos assumindo que o setor publico e solvente, no sentido 

Ponzi. Note tambem que o consumo do governo nao entra nas preferencias das familias. 

Essa hipotese pode ser entendida como separabilidade entre os bens publicos e privados 

na fun9ao de utilidade. 

Para determinarmos a politica do governo necessitamos saber como ele aloca seus 

recursos entre consumo e transferencias. Assumimos que 

Tt =^{c[w,H, +(«, -d )Kt]+[il+Y)(l+ri)egl -1]} (14) 

em que £ e [0, I]. Ou seja, uma fra9ao constante dos impostos arrecadados sobre a re- 

munera9ao do trabalho e do capital e alocada para transferencias, enquanto a arrecada9ao 

restante corresponde ao consumo do governo. 

Utilizamos o conceito de Equilibrio Competitivo Recursivo. As variaveis de estado 

para cada familia sao (zt, r, gt, Kt, kt, Bt, btm). A equa9ao de otimalidade no problema das 

familias pode ser escrita 

V(z, r,g,K, k, B, b, m) = Max{u{c, m,h)+P(\ +?/ )E[V{z\r\g\K\k\B\b\mr)\z,r,g]) 

tal que 

c + i[\+(f>{il k)] + nx + m}{\+y){\+rf) eglp<w(\. -r)h + uk-(u-d)rk + m/ p + T 

(l+ri)(l +y )A:'= (1-6) k + i 

(1 +r|)(l +y)K'= (1-6) K + I 

3 Vale tambem notar que, apesar de do modelo ser de crescimento exogeno, o efeito da acumula^ao de capital sobre a 

redu9ao do produto marginal do capital nao constitui um efeito importante sobre a demanda de titulos. Isto porque 

a economia sempre estara proxima do estado estacionario, o qual se altera devido as varia96es na produtividade. 
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(1+j/Xl+y)Z>7(l + r(l - r,.)) = 6 + «* 

(1+j/)(1 + y)B' /(I + r(l - rr))=B + NX 

g'=i\-pg)g
m +Pgg+eg 

z' = p2z + ez 

r3 =(1 -Pr)r
m +prr+Er 

T=£{c[wH + (u-d)K] + [il+Y)i\+T])eg-I]} 

I = I{z, r,g, K, B) 

NX = NXiz, r, g, K, B) 

H = H{z, r, g, K, B) 

p =p(z, r, g, K, B) 

w = w(z, r, g, K}B)eu = u(z, r, g, K, B) 

Um equilibrio competitivo recursivo para essa economia consiste de uma fun9ao va- 

lor V(z, r, g, K, k, B, b, m); um conjunto de regras de poh'tica para as familias, c(z, r, g, K, 

k, B, b, m), i(z,r, g, K, k,B, b, m), nx(z, r, g, K, B, b, m), m r, g, K, k, B, b, m) and h(z, 

r, g, K, k, B, b, m);um conjunto correspondente de regras de poh'tica agregadaper capita, 

C(z, r, g, K, B), I(z,r, g, K, B), NX(z,r, g, K, B),e r, g, K, B)\ e funfoes dos pre90s dos 

fatores, p(z, r, g, K, B), \v(z, r, g, K, B) e u(z, r, K), tal que essas fmujoes satisfazem: 

i) o problema das familias 

ii) o problema das firmas 

iii)as politicas fiscal e monetaria do governo, isto e, T(z, r, g, K, B) = £{z[w(z, r, g, K, 

B)H(z, r, g, K, B) + (u(z,r, g, K, B) - S)K]+[(l^ + }j(l + 1]} , (z, r, K, B) = (1 

- pjr" + pr+ £& g (z, r, g, K, B) = (1 - pjg" + pgg + £g 

iv)as condi96es de equilibrio de mercado (market clearing), isto e, c(z, r, g, K, K, B, B, 

1) = C(z, r, g, K, B), i(z, r, g, K, K, B, B, 1) r, g, K, B), g, K, K, B, B, 1) 

= NX(z,r, g, K, B), h(z,r, g, K, K, B, B, 1) = H(z, r, g, K, Bj.e m(z, r, g, K, K, B, B, 1) 

= 1. 
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3 Dados e calibra^ao - lado real 

Conforme ja mencionado, a calibrafao do lado real da economia e feita consisten- 

temente com uma especifica9ao de periodicidade trimestral. Em particular, utilizamos 

dados trimestrais de 1980:1 a 2000:3. Assim como Pastore e Pinotti (2000) e Kanczuk 

(2002), excluimos as observa9oes do ano 1990 devido a sua particular turbulencia. Todos 

os dados foram obtido do IPEADATA (www.ipea.gov.br). 

PIB e a serie dessazonalizada de media movel,4 e investimento vem da fra9ao do PIB 

alocada para a forma9ao de capital. Pelo fato de nao dispormos de uma boa serie de 

consume do governo trimestral, analisamos o comportamento da serie correspondente a 

soma do consumo privado com o consumo do governo. Essa serie e obtida simplesmente 

pela subtra9ao do investimento da serie de PIB. A rigor, a serie de exporta9oes liquidas 

tambem deveria ser descontada, mas como para o Brasil elas correspondem a uma fra9ao 

bem pequena do PIB (menos de 2%), elas podem ser desconsideradas, com a vantagem de 

nao poluirem a serie de consumo. Como nao temos uma serie de bens duraveis, eles estao 

incluidos na serie de consumo ao inves de serem adicionados ao investimento, como su- 

gere a literatura de ciclos reais. Tambem nao dispomos de uma serie de boras trabalhadas. 

No seu lugar utilizamos a serie de emprego nas areas metropolitanas (PME). 

A taxa de juros real e a SELIC descontada pelo IPCA centrado. Aqui estamos usando 

a hipotese de substitui9ao perfeita entre titulos domesticos e intemacionais, que e justi- 

ficada pela arbitragem entre os titulos que ocorre no mercado secundario. Alem disso, 

ha evidencia anedotica de que a SELIC e a taxa com efeitos mais importantes sobre a 

economia, e a "IS dinamica" - i.e., a rela9ao entre o hiato do produto e os juros reais - e 

uma das unicas redoes estimadas com alguma robustez para o Brasil, um fato estilizado 

que queremos que seja reproduzido por nossa economia artificial (vide Bogdanski et alii 

2001). 

Utilizando as medias no periodo calibramos r™ = 1.9%, r/ = 0.36%, e /= 0.21%. Di- 

vidindo a lei de forma9ao do passive externo pelo PIB obtemos, 

[(1+V )(1 +y)/(l + r,(1 -r r ))]5,+1 IYt+x=BtIYl + / n5) 

4 A op9ao pelo PIB (vis-a-vis o PNB) deve-se puramente ao fato de que no Brasil geralmente se acompanha esta 

variavel. 
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O valor medio das exporta96es liquidas no periodo foi de 1,3% do PIB, e do passivo 

externo Hquido de 46% do PIB. Usando esses valores na equa9ao acima obtemos Tr = 

55%. Note que r nao significa necessariamente impostos sobre os titulos intemacionais, 

mas qualquer diferen9a de remunera9ao entre o rendimento da SELIC e do passivo ex- 

terno. 

Utilizamos um valor para a fra9ao correspondente a remunera9ao do capital de ^ = 

0.40, seguindo a evidencia internacional, sob o argumento que o IBGE superestima esse 

valor nas contas nacionais, adicionando "indevidamente" parte da remunera9ao dos auto- 

nomos a remunera9ao do capital. Assumimos que a deprecia9ao do capital e de £= 4,8%, 

conforme Cooley (1995), com a considera9ao de que a deprecia9ao do Brasil e igual a dos 

EUA (o que e diferente de assumir que a vida media dos bens e a mesma). Esse valor im- 

plica uma rela9ao capital-produto de 2,9 (anual), em linha com a encontrada por Araiijo 

e Ferreira (1999). Para calibrar os impostos sobre as remunera9oes do trabalho e capital 

utilizamos a equa9ao de Euler para o investimento, 

(16) 

que implica t= 41%). Esse valor implica uma carga tributaria superior a observada (30%), 

mas provavelmente proximo ao efeito marginal observado. Utilizando a media historica, 

calibramos ^=0,33. 

Em contraste com Greenwood, Hercowitz e Huffman (1988), utilizamos v2 = 1,1, 

enquanto esses autores utilizam v2 = 1,6, mas reportam que as estima96es disponiveis 

para a elasticidade intertemporal do trabalho divergem bastante. Ha duas razoes para 

nossa escolha. Do ponto de vista teorico, que parece ter se tornado claro somente apos 

1988, com os modelos de household production, esse valor corresponde a desutilidade 

relativa de trabalhar em atividades domesticas vis-a-vis atividades do mercado, as quais 

sao, a principio, equivalentes (vide novamente Christiano, Eichenbaum e Evans, 1997). 

Do ponto de vista empirico, somente valores baixos (inferiores a 1,2) desse parametro sao 

consistentes com uma Balan9a Comercial contraciclica. Como a forma funcional utiliza- 

da restringe v2 a valores superiores a unidade, escolhemos v2 = 1,1 

Como usual, utilizando a equa9ao de Euler do trabalho em que a fra9ao de horas aloca- 

das para o trabalho e de cerca de um ter90, calibramos = 1,6. Da equa9ao de Euler para 

os titulos governamentais temos /?= 0.99. 

Os parametros para o processo estocastico de r sao obtidos por meio de uma regressao 

ordinaria de minimiza9ao de minimos quadrados (OLS). Obtemos que o coeficiente para 
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a taxa de juros defasada e relevante e igual a/? = 0.33 (p-value igual a 0,8%), e o residuo 

da regressao nos da crr = 5.7%. 

Como nao ha uma serie de horas trabalhadas para o Brasil, nao podemos seguir a 

estrategia de computar o residuo de Solow e utiliza-lo para estimar o processo estocasti- 

co associado com os cheques tecnologicos. For este motivo, apelamos para a estrategia 

alternativa de escolher os parametros de forma a reproduzir a correla9ao serial do FIB. 

Seguindo a literatura para os Estados Unidos, escolhemos pz = 0.95. O parametro crz e 

escolhido juntamente com o parametro ^de forma que as volatilidades do FIB e do inves- 

timento das series simuladas sejam iguais as dos dados. Embora esse procedimento seja 

comum na literatura, ele tern o defeito metodologico de se utilizar segundos momentos 

para um modelo que sera utilizado exatamente para se computar os segundos momentos. 

Para calibrar o parametro da restri9ao de capital de giro a, calculamos a diferen9a 

entre os ativos liquidos (excluindo os investimentos financeiros) e passives liquidos (ex- 

cluindo emprestimos de curto prazo) para todas as empresas listadas na BOVESPA entre 

os anos de 1996 e 1999. A media ponderada (pelo tamanho das empresas) dessa diferen- 

9a dividida pelas vendas totais de cada empresa e bastante estavel no tempo, e tern media 

11%. 

Os parametros calibrados para o lado real estao sumariados na seguinte tabela: 

e y B a 7 V2 

0,40 0,0012 0,0021 0,99 0.11 0,0036 1,6 1,1 

rm 

Pi B/Y r 

0,019 0,33 0.057 0,95 -1,8 0,33 0,41 0,33 

4 Dados e calibrate - lado nominal 

A calibra9ao do lado nominal da nossa economia esta primariamente baseada na equa- 

9ao de Euler da moeda, 
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d(m /p) = co (1 +y) (1+T]) [e^ -y3/(l +y) ] /(I -ft)) (17) 

e no processo estocastico para o (logaritmo) do crescimento do estoque nominal, 

g, =(! - Pg)g
m +Pg g,-! +^, (18) 

Estimando este processo via OLS para dados trimestrais, obtem-se que g" = .31, 

p =0.77 (p-value igual a zero, t-stat igual a 10) e, a partir do residuo da regressao, a = 
S o 

22%. A magnitude do valor medio e do desvio padrao dessa taxa de emissao monetaria 

mostram quao "erratico" foi esse processo no Brasil. Vale dizer que o valor para cr nos 

Estados Unidos e vinte vezes inferior ao do Brasil. Alem disso, como era de se esperar, a 

distribui9ao de gt e bastante leptociirtica (cauda gorda na direita), e o valor de sua media- 

' med n n 
naeg = 0.22. 

Precisamente devido a magnitude e volatilidade desse processo, os agentes economi- 

cos optaram por incorrer em custos para reajustar freqiientemente seus portfolios moneta- 

rios. Se e extremamente questionavel assumir que os agentes escolhem seus estoques de 

moeda real somente uma vez por trimestre nos Estados Unidos, tal hipotese e ainda mais 

heroica para o Brasil. O problema e como escapar dessa hipotese, ja que nao ha dados 

com alta periodicidade para as grandezas reais, e seriam gigantescos os custos computa- 

cionais de se resolver um modelo explicitamente hibrido, em que os agentes realoquem 

moeda muitas vezes, mas fa9am o resto de suas escolhas (investimento, consumo, traba- 

Iho) trimestralmente. 

A solu9ao aqui proposta e continuar a assumir que os agentes fazem suas aloca9oes 

uma vez por trimestre, mas que eles estao sujeitos a processos de emissao de moeda 

calibrados para periodos inferiores a um trimestre. Ou seja, a equa9ao de demanda por 

moeda, dada pela Euler acima, sera satisfeita para diferentes freqiiencias, dependendo do 

experimento. 

Uma outra forma de compreender o que esta sendo proposto e lembrar que moeda apa- 

rece em nosso modelo em dois lugares: (i) no clareamento do mercado {market clearing), 

e (ii) na condi9ao de primeira ordem (Euler). A ucalibra9ao na margem" faz com que o 

clareamento do mercado continue a ser feito trimestralmente, mas a condi9ao marginal 

(Euler) seja satisfeita com processos de frequencia maior. 

A primeira etapa a ser seguida e calibrar co. Utilizando gm = 31% e que Ml real foi 

em media 14% do PIB (trimestral) no periodo, a equa9ao de Euler implica co = 0.94 
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Valores sensivelmente menores parag" implicam ^ligeiramente superiores, mas sempre 

inferiores a unidade, e nao alteram significativamente nossos experimentos. Isto e par- 

ticularmente relevante porque indica que a condifjao de clareamento da moeda e pouco 

importante quantitativamente, o que favorece a aproximafao proposta pela "calibrafao na 

margem" Isto e, mesmo que o clareamento do mercado ocorresse de acordo com taxas de 

emissao monetaria mais modestas, seu efeito sobre os outros mercados seria diminuto. 

A segunda etapa e calibrar os demais parametros da equa^o de Euler de forma que 

estes tenham a periodicidade desejada. Como /e 7 tern magnitude bastante inferior a g , 

basta alterarmos o processo g para que tenhamos uma boa aproximacpao. Isto e feito divi- 

dindo o processo g pelo mimero de vezes que queremos multiplicar a freqiiencia, em que 

g foi calibrado para um trimestre. Isto e, se M,+1 /Mt = e8t corresponde a razao entre os 

estoques monetarios de um trimestre para o trimestre consecutivo, a razao entre o estoque 

da moeda entre meses consecutivos e dada por (Mt+l /)
1/3 = e8t,i De forma analoga, 

se queremos calibrar na margem o lado monetario do nosso modelo para periodicidade 

semanal, devemos utilizar gm/13 e 6r/7i, em que gm e <7 foram calibrados com dados 

trimestrais. 

A calibrado para o lado nominal esta sumariada na tabela abaixo 

/70 cr- TRIM. M d'-MES cr - MES 
M 

0,94 0,77 0,31 0,22 0,10 0,073 

(f-SEMA cr - SEMANA 
M (f-DIA cr - DIA 

M 

0,024 0,017 0,0051 0,0036 

5 Simula^oes e resultados 

A seguir computamos o equilibrio utilizando as tecnicas computacionais de aproxima- 

9ao do problema a um linear quadratico (veja Cooley, 1995). Na seqiiencia simulamos 

a economia artificial para comparar com os dados brasileiros. Como antes mencionado, 

utilizamos dados no intervalo de 1980 a 2000. Para caracterizar o comportamento ciclico 

das series, primeiramente computamos 0 logaritmo de todas as variaveis, com exce9ao 
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das variaveis ja expressas em termos porcentuais e da balar^a comercial. Como as ex- 

porta96es Hquidas assumem valores negatives, expressamos sua serie como desvios em 

rela9ao a media, utilizando a aproxima9ao local log(nxt): nx[ / media(nx() - 1. Em segui- 

da, removemos as freqiiencias baixas das series, utilizando um filtro de Hodrick-Prescott 

(com parametro 1600). 

As primeiras duas colunas das Tabelas 1, 2 e 3 mostram as propriedades das flutua- 

96es ciclicas dos Estados Unidos (no periodo 1954:1 a 1991:2, Cooley (1995) e do Brasil. 

A Tabela 1 indica as volatilidades das series, e a Tabela 2 as correla96es contemporaneas 

das diversas series com a serie do PIB. A Tabela 3 corresponde a "IS dinamica", a regres- 

sao do PIB filtrado (hiato) em sua defasagem e na taxa de juros contemporanea. 

O lado real das flutua9oes da economia brasileira, conforme ja discutido em Kanczuk 

(2001, 2002), pode ser caracterizado pelas seguintes observa96es. O consumo e o inves- 

timento sao fortemente pro-ciclicos, o investimento e aproximadamente tres vezes mais 

volatil que o PIB, e o consumo e menos volatil. As exporta96es Hquidas sao contracicli- 

cas e muito mais volateis que as outras series, um comportamento ja observado em outros 

parses. (Correia, Neves e Rebelo, 1995) Contudo, devemos considerar o valor absolute 

de sua volatilidade com certa desconfian9a devido a necessidade da aproxima9ao da fun- 

9ao logaritmica proxima a raiz. A serie de emprego indica volatilidade inferior ao PIB, 

diferentemente do comportamento internacionalmente observado, o que e provavelmente 

um reflexo da utiliza9ao de uma serie que so contempla uma das margens de ajuste (vide 

Kanczuk e Faria (2000) para um estudo da indiistria brasileira, uma indica9ao de que a 

serie relevante de boras trabalhadas no Brasil deve ser mais volatil do que a disponivel). 

A taxa de juros e contraciclica, apresenta bastante volatilidade, e tern coeficiente na "IS 

dinamica" claramente significativo. Quando comparada aos Estados Unidos, a economia 

brasileira apresenta correla96es com sinais e magnitudes semelhantes, e volatilidades 

cerca de 60% superiores. 

O lado nominal das flutua96es brasileiras caracteriza-se por apresentar volatilidades 

bem superiores ao lado real. Todas as variaveis sao contraciclicas, e a magnitude de sua 

correla9ao com o PIB e relativamente baixa. Em contraste com os Estados Unidos, no 

5 Idealmente devenamos calcular a variancia do Residuo de Solow a partir dos dados. Conforme ja mencionado, a 

dificuldade advem da inexistencia de uma serie de horas trabalhadas com periodicidade trimestral. 
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Brasil a inflac^ao e contraciclica. Mas talvez o que mais chame ateru^ao e que as volatili- 

dades do lado nominal no Brasil sao dez vezes superiores as dos EUA. 

Tabela 1 

Desvios Padroes (em %) das Series Filtradas 

Variavel EUA BRA TRI MES SEM DIA 

RIB 1.7 2,7 3,0 2.6 2.7 2.6 

Consumo 0,86 1.9 2,5 1.8 1,6 1.5 
Invest. 5.1 .7.7 7.6 7.7 7,8 7.6 

Export. Uq. 70 120 130 110 77 

Juros Reais 0,65 4,9 5,5 5.5 5,5 5.5 

Emprego 1.4 1.4 4.2 3.1 2.6 2,5 
Prego 1.4 30 112 48 10 2.4 

Inflagao 0,57 20 247 143 8,6 2.0 
Juros Nominais 0,30 23 252 144 11 6,0 

M1 (cresc.) 1.5 42 37 37 37 37 

Tabela 2 

Correla^ao (contemporanea) com o PIB das Series Filtradas 

Variavel EUA BRA TRI MES SEM DIA 

Consumo 0,83 0,93 0,88 0,84 0,92 0,92 

Invest. 0,90 0,89 0,79 0,87 0,94 0,95 

Export. Liq. -0,37 -0,44 0,29 0„05 -0,29 -0,54 

Juros Reais -0,23 -0,29 -0,23 -0,25 -0,24 -0,24 

Emprego 0,86 0,46 0,96 0,95 0,97 0,98 
Prego -0,52 -0.22 -0,40 -0,38 -0,26 -0,49 

Inflagao 0,34 -0.15 -0,09 -0,13 -0,09 -0,15 

Juros Nominais 0,40 -0.21 -0,09 -0,15 -0,21 -0,28 

M1 (cresc.) 0,33 -0.18 -0,72 -0,48 -0,13 -0,02 

Tabela 3 

IS Dinamica. Variavel Dependente: Hiato do Produto 

Var. indep. EUA BRA TRI MES SEM DIA 

Hiato (-1) 
0,83 

(0.04) 

0,67 

(0,07) 
0,57 0,60 -0,63 -0,63 

Juros Real 
-0,13 

(0.10) 

-0,12 

(0.04) 
-0,10 -0.10 -0,10 -0,09 

Desvios padroes entre parentesis. 
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As quatro ultimas colunas das Tabelas 1, 2 e 3 referem-se as simula96es das economias 

artificiais, calibradas na margem para trimestre, mes, semana e dia. Os valores de e ^ 

foram escolhidos de forma que as volatilidades do PIB e do investimento das economias 

artificiais ficassem proximas de suas correspondentes nos dados brasileiros.5 Contudo, 

adotou-se a restri9ao de que (7z fosse no minimo igual a 0,007, sob a justificativa de que 

a volatilidade dos choques tecnologicos no Brasil, uma economia em desenvolvimento, 

deve ter pelo menos a mesma magnitude da dos EUA. Mais especificamente, os valores 

escolhidos para esses parametros foram, respectivamente para a economia calibrada para 

trimestre, mes, semana e dia, (Jz = 0,007 q 0= 100\ = 0,008 z 0= 110; a = 0,0095 e 

0-ISO; e <7 = 0,0095 e 0= ISO. 

Ha varias propriedades comuns a todas as economias artificiais: 

(i) o consumo e o investimento sao fortemente pro-ciclicos e o consumo e menos volatil 

que o PIB, um merito comum aos modelos de ciclos reais que tern choques tecnologi- 

cos como principal causador das oscila9oes; 

(ii) os juros reais sao contraciclicos e tern coeficiente na "IS dinamica" dentro do inter- 

valo de confian9a dos dados reais, um merito da especifica9ao de capital de giro; 

(iii) a volatilidade e a correla9ao com o PIB do emprego simulado sao superiores as dos 

dados originais, ja que esta serie possibilita as duas margens de ajuste (pessoas ocu- 

padas e horas trabalhadas por pessoa); 

(iv) a volatilidade das exporta9oes liquidas variam bastante de um experimento para ou- 

tro, e tambem se distinguem dos dados, o que se deve, em boa parte, a aproxima9ao 

da fun9ao logantmica proxima a seu zero; 

(v)a volatilidade da taxa de juros real e do crescimento da moeda, que sao exogenas ao 

modelo, se distinguem dos dados devido a especifica9ao parcimoniosa do processo de 

expansao da moeda; 

(vi) todas as variaveis nominais (pre90, infla9ao, juros nominais e crescimento da moe- 

da) sao contraciclicos, um resultado que suporta a especifica9ao de pre90S flexiveis, 

como discutiremos a seguir. 
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Em contraste, outras variancias e correlafoes sao distintas entre as economias simula- 

das, e podem nos dar informafoes uteis sobre os efeitos do imposto inflacionario sobre os 

ciclos brasileiros: 

(i) a volatilidade do PIB na economia "trimestral" e superior a observada nos dados, 

mesmo quando o choque tecnologico tem a mesma volatilidade que o choque tecnolo- 

gico da economia dos EUA, 

(ii) enquanto as exporta9oes liquidas sao contraciclicas nos dados, elas sao pro-ciclicas 

na economia "trimestral", praticamente nao correlacionadas com o PIB na economia 

"mensal", e contraciclicas nas economias "semanal" e "diaria"; 

(iii) a volatilidade das variaveis nominais (com exce9ao de Ml) e relativamente alta nas 

economias "trimestral" e "mensal" e relativamente baixas nas economias "semanal" 

e "diaria" 

Em nossa opiniao, a economia artificial que melhor mimetiza a economia brasileira e a 

denominada "semanal", dada a natureza contraciclica das exporta9oes liquidas e as vola- 

tilidades relativamente adequadas das variaveis nominais. Essa economia parece reprodu- 

zir bem nao somente os fatos estilizados das flutua96es das variaveis reais, mas tambem 

das variaveis nominais. Na medida em que nao dispomos de dados sobre a frequencia 

com que os agentes realocavam seus haveres monetarios, esse resultado e indicative de 

que frequencia semanal e uma boa aproxima9ao. 

Indiretamente, esse resultado tambem e um indicative de que os efeitos do imposto 

inflacionario sobre os ciclos reais brasileiros foram pequenos. Os agentes da economia 

"semanal" estao sujeitos a um processo monetario com uma expansao anual de cerca de 

25%. Isto e, embora a infla9ao tivesse ordens de magnitude maior, as frequencias altas se 

comportaram como se o Pais tivesse infla9ao baixa. 

Como nessa economia os pre90s tambem se reajustam uma vez por semana, esse re- 

sultado tambem suporta a hipotese de pre90s flexiveis para periodicidade trimestral. De 

fato, todas as economias artificiais, mesmo a com pre90 flexivel para periodicidade diaria, 

geram variaveis nominais que sao contraciclicas, em sintonia com a economia brasileira. 

Isso e relevante porque, em contraste com o Brasil, os ciclos reais para a economia 

dos Estados Unidos indicam que a infla9ao e pro-ciclica, e os pre90s sao contraciclicos. 

E conforme apontam Cooley e Hansen (1998), nenhum modelo consegue reproduzir esse 

fato estilizado: os modelos de pre90S flexiveis implicam infla9ao e pre90s contraciclicos, 
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e os modelos de pre^os rigidos inflacjao e pre90S pro-ciclicos. No caso brasileiro, esse 

problema desaparece, ja que modelos de pre?© flexivel conseguem ter sucesso em mime- 

tizar os comportamentos tanto do pre90 como da infla9ao. 

Vale dizer tambem que as simula9oes indicam que a hipotese de flexibilidade de pre90S 

nao e suficiente para bons resultados. Nas economias "trimestral" e "mensal" a emissao 

de moeda tern o efeito de distorcer as demais aloca9oes (note em especial as exporta96es 

Hquidas), embora os pre90S sejam totalmente flexiveis, e sua varia9ao tende a cancelar os 

efeitos monetarios. 

6 Cenarios para freqiiencia baixa 

Com a economia artificial em maos, e escolhida a calibra9ao na margem semanal 

como a melhor op9ao, podemos partir para a segunda fase de nossa analise: propor uma 

metodologia de projetar as variaveis economicas tomando a produtividade como a unica 

grandeza exogena; e quantificar a importancia da vulnerabilidade extema para o cresci- 

mento do PIB. 

Para compreender nossa metodologia de proje9ao e util dividir as series temporais ma- 

croeconomicas em tres componentes: (i) tendencia, (ii) frequencia baixa e (iii) freqiiencia 

alta. Por tendencia, compreende-se um fator geometrico que e o valor medio no periodo 

do crescimento da serie em questao; por frequencia baixa, a serie correspondente ao filtro 

Hodrick-Prescott aplicado sobre o logaritmo da serie j a sem a tendencia; e por frequencia 

alta, o residuo da serie, uma vez subtraidas a tendencia e a frequencia baixa. 

A metodologia de ciclos reais implicitamente tambem divide as series nesses tres 

componentes, fazendo com que a tendencia seja dada pelos crescimentos populacionais 

e tecnologicos, e que as flutua9oes (frequencia alta) sejam obtidas apos filtragem. A parte 

implicita esta em filtrar a serie original, sem eliminar a tendencia, o que e equivalente se 

recordarmos que a tendencia tambem e eliminada pela filtragem. 

Alterar a tendencia para efetuar uma proje9ao significaria ter que recalibrar o modelo, 

alterando os valores de x 7, e assim Em principio, nao ha nada errado em faze-lo, mas 

uma altera9ao nas preferencias nunca e uma boa op9ao sob o ponto de vista metodologi- 

co. Com isso em mente, optamos por manter a tendencia das series constante, alterando a 

frequencia baixa. Em outras palavras, nossa metodologia consiste em supor um compor- 

tamento para a frequencia baixa e obter a rea9ao da economia artificial (frequencia alta) 

que resulta dessa suposi9ao. 
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Para melhor visualizafao, na Figura 1 reportamos a serie do logaritmo do PIB sem 

tendencia e a do filtro de Hodrick-Prescott aplicado a essa serie. A serie HP corresponde a 

freqiiencia baixa, e a serie PIB a soma da freqiiencia baixa com a freqiiencia alta. A serie 

correspondente a tendencia, que em logaritmo seria uma reta inclinada, nao aparece na 

figura. Nossa metodologia e supor uma determinada inclina9ao para a serie HP a partir 

de 2001 (como aparece na figura), e obter (endogenamente) o PIB juntamente com as 

demais series macroeconomicas, para um intervalo futuro desejado. 
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-0,02 
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-0,08 

-0.1 

Figura 1 

Componentes do PIB sem Tendencia 

Frequencias alta e baixa Freqiiencia baixa 

Como a figura indica, a escolha da freqiiencia baixa para o futuro (inclina9ao para a 

serie HP) parece ser distinta de seu comportamento no passado. Isto e intencional, para 

explicitar as vantagens comparativas dessa metodologia com rela9ao a Econometria. Na 

se9ao anterior utilizamos a teoria de Ciclos Reais para construir um modelo que foi cali- 

brado utilizando-se fatos do crescimento secular para se estudar flutua96es. Isto, por si, 

mostra que a teoria utilizada independe da freqiiencia em questao, e do que ocorreu no 

passado recente. A constRujao de um cenario bastante distinto do que ocorreu no passado 

pode ser realizada sem problemas se acreditamos que a teoria vale independente disso. 
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Em contraste, se nosso interesse e projetar o futuro baseando-se fortemente no comporta- 

mento dos dados observados, Series Temporais parece ser o melhor caminho. 

O procedimento computacional utilizado e o de fazer sucessivas convergencias ao 

estado estacionario. Encontramos o nivel de capital inicial para cada uma dessas conver- 

gencias subtraindo do capital de estado estacionario uma quantia devida ao crescimento 

(exogeno) da baixa tendencia. A op9ao por simular convergencias, ao inves de choques 

tecnologicos, justifica-se por sen carater permanente. Como choques tecnologicos (resi- 

duo de Solow) sao temporarios, optamos por impor valores sempre iguais a zero para z. 

E interessante notar que o unico parametro exogeno necessario para simula96es e a 

taxa de crescimento da freqiiencia baixa. Todos os demais - velocidades de convergencia, 

comportamento do investimento e exporta9oes liquidas, horas trabalhadas, capital e pas- 

sive extemo acumulados - sao obtidos endogenamente. Mais importante: esse compor- 

tamento endogeno foi confrontado com os dados brasileiros na se9ao anterior, com bom 

desempenho. 

Inicialmente escolhemos um valor alto para a taxa de crescimento da freqiiencia baixa, 

e obtemos o cenario mostrado nas Figuras 2 a 6. Para verificar a consistencia do procedi- 

mento, o cenario foi tra9ado para um horizonte de 150 anos. Observe que o passivo exter- 

no liquido sobre o PIB se estabiliza (Figura 6), embora as exporta96es liquidas pare9am 

inicialmente atingir valores surpreendentemente negatives que ate sugerem insolvencia. 

Nosso modelo exclui a possibilidade de jogos de Ponzi, o que implica equilibrios em que 

o Brasil e sempre solvente, no sentido de os agentes poderem pagar as dividas adquiridas. 

Contudo, o equilibrio nao e necessariamente sustentavel, no sentido de os agentes prefe- 

rirem pagar a divida a um default (vide Obstfeld and Rogoff (1995) para essa distin9ao). 

E exatamente por isso que escolhemos um limite para o deficit de Transa96es Correntes. 

Estamos implicitamente, e de forma ad-hoc, escolhendo um criterio de sustentabilidade, 

a partir do qual os agentes economicos optariam por nao pagar suas dividas e, portanto, 

nao obteriam emprestimos. 
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Figura 2 

PIB - Taxa de Crescimento Anual (%) 
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Figura 4 

Exporta96es Liquidas (% PIB) 
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Figura 6 

Ativo Externo Liquido / PIB 

O.OO^ ——  

-0.50 

-1.00 

■1.50 

-2.00 

-2.50 -L 

A seguir, reduzimos a taxa de crescimento da freqiiencia baixa ate atingirmos uma 

situac^ao em que o deficit de Transa9oes Correntes fique inferior a 4,5% do PIB nos pri- 

meiros dez anos. As figuras correspondentes a esse cenario sao identicas, em forma as ja 

apresentadas, mas com todas as variaveis assumindo valores mais baixos (em modulo). 

O crescimento medio do PIB nesses dez anos e de somente 3,7%. Sera que esse e defini- 

tivamente um limite superior ao nosso crescimento? Ha varias qualifica96es a este resul- 

tado. No que segue, colocamos algumas questoes e possibilidades que, de certa maneira, 

podem desafia-lo. 

O primeiro desafio a esse resultado pode ser implementado no proprio arcabou90 aqui 

desenvolvido. Assumimos que o horizonte relevante para a restri9ao a sustentabilidade e 

igual a dez anos. Novamente, de forma implicita, estamos considerando que os empresta- 

dores internacionais trabalham com esse horizonte, mas nao temos justificativa para tal. 

Como a curva de Transa9oes Correntes e monotonica decrescente, experimentos com ho- 

rizontes mais curtos implicam maiores taxas de crescimento. Em especial, um horizonte 

de cinco anos e consistente com uma taxa media anual de crescimento do PIB de 4,5%. 

Uma segunda possibilidade seria explicitamente modelar sustentabilidade, endogenei- 

zando o nivel de Transa9oes Correntes consistente com uma dada taxa de crescimento, 

nivel de capital, e nivel do passivo externo liquido. O trabalho de Kehoe e Perri (2002) 

estuda restri96es endogenas de credito no caso em que o financiamento externo serve 
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para suavizar o consumo em caso de cheques de produtividade. Seria necessario estender 

esse trabalho para um caso em que o financiamento externo permite tambem crescimento 

economico, o que parece nao ser trivial. Alem das dificuldades de formula9ao teorica, 

a implementa9ao numerica por meio da aproxima9ao da fun9ao valor num espa90 de 

estados discrete, que e utilizada pelos autores, provavelmente resulta num problema de 

excessivas dimensoes, no nosso caso. 

Uma terceira possibilidade seria avatar no modelamento da estrutura produtiva. O 

ganho desse detalhamento seria permitir que altera9oes no sistema produtivo possibilitem 

um maior crescimento economico no caso de restri9ao ao credito. Um exemplo disso seria 

construir um modelo com um setor de bens nao-comercializaveis, um setor de bens impor- 

taveis e outro de bens exportaveis. Talvez a restri9ao externa implique um desenvolvimen- 

to baseado no setor de exportaveis em detrimento dos outros setores. Um outro exemplo 

seria construir um modelo que especificasse os quarenta e dois setores da matriz insumo- 

produto, na linha dos "modelos de equilibrio geral computavel" Em ambos os casos, deve 

haver grandes desafios em termos de modelar o comportamento dinamico enquanto se 

sofistica a estrutura intratemporal, e de calibra9ao dos varios novos parametros. 

7 Conclusoes 

Constmimos um modelo com microfundamentos, na tradi9ao da literatura de Ciclos 

Reais, para projetar o PIB brasileiro nos proximos dez anos. Quando pre90S sao flexiveis, 

e moeda e "calibrada na margem" para periodicidade semanal, o modelo mimetiza os 

principals fatos estilizados das flutua9oes brasileiras das ultimas duas decadas. Isto talvez 

seja surpreendente porque infla9ao alta foi um fator crucial na economia brasileira, dis- 

torcendo pre90S e aloca9oes. Contudo, embora os efeitos da infla9ao sobre o crescimento 

secular tenham sido indubitavelmente pernicioso, seus impactos nas altas freqiiencias 

foram questionaveis. A sofistica9ao financeira brasileira permitiu que os agentes realocas- 

sem seu haveres monetarios com grande freqiiencia, reduzindo os efeitos das oscila9oes 

provenientes do processo de emissao monetaria. 

Embora varios dos resultados obtidos sejam indicativos de flexibilidade de pre90S, em 

particular as correla9oes com o PIB dos pre90s e infla9ao nas economias artificiais, acredi- 

tamos que a extensao desse estudo para um ambiente com pre90S rigidos seria importante. 

Isso nao somente poderia desafiar ou dar robustez ao resultado aqui encontrado, mas tam- 

bem seria provavelmente de maior relevancia para a decada que segue. Talvez com o con- 

trole da infla9ao os pre90S da economia brasileira se tomem mais fixos, e a rigidez de pre9os 

se tome tao importante quanto e considerada pelos modelos de metas inflacionarias. 
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Com a economia artificial em maos, e escolhendo (exogenamente) a taxa de cres- 

cimento do componente em freqiiencia baixa do PIB, obtivemos o comportamento das 

demais series economicas endogenamente. Em especial, o perfil das exporta96es liquidas 

foi calculado segundo a maximizacjao dos agentes economicos, e em conformidade com o 

comportamento de alta freqiiencia dessa serie observado no passado. 

Seguindo a tradi9ao dos modelos de "hiato", do Banco Mundial, do Fundo Monetario 

Internacional, assumimos que a restri9ao ao crescimento e dada por um limite ao deficit 

de Transa9oes Correntes. Em particular, assumimos que esse limite e de 4,5% do PIB, 

num horizonte de dez anos. Com isso, calculamos o crescimento maximo do PIB que e 

consistente com essa restri9ao, obtendo uma taxa media de 3,7% ao ano. 

Ha varias formas de desafiar esse resultado, inclusive no proprio arcabou90 desse artigo. 

Talvez mais importante que o resultado em si, e a metodologia descrita. Em contraste com os 

modelos tipicamente utilizados para construir cenarios, a forma9ao de poupan9a domestica 

e extema ocorre endogenamente, e esta de acordo com o comportamento de alta freqiiencia 

observado nos ultimos vinte anos. Para construir cenarios, a unica variavel exogena necessa- 

ria e o crescimento do PIB. Conseqiientemente, essa metodologia nos permite obter o cresci- 

mento do PIB maximo para uma restri9ao extema qualquer, nada mais exogeno. 
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1 Introdu^ao 

E praxe medir o fluxo de entrada Hquida de capitals em uma economia pelo saldo 

do balarujo de capitals autonomos. Em principio, isso nao constitui uma arbitrariedade; 

afinal, pode-se olhar esses fundos meramente como alternativas de financiamento a um 

deficit no balan90 de pagamentos em conta corrente ou a um aumento do estoque de re- 

servas internacionais. Neste contexto, a composi9ao do fluxo agregado seria irrelevante e 

os itens do balan90 de capitals seriam substitutes perfeitos. As eventuais discrepancias de 

comportamento entre os componentes do balan90 de capitals autonomos seriam descon- 

sideradas, o que seria admissivel sob a hipotese de mercados completos. 

A segmenta9ao dos fluxos de capitais internacionais, todavia, esta bem registrada na 

literatura. Meade (1951) separa-os em "autonomos" e "de ajustamento" Os ultimos, den- 

tre os quais se incluem varia95es nas reservas internacionais e capitais de curto prazo, 

verificar-se-iam quando houvesse a necessidade de compensar um desequilibrio gerado 

por outros itens do balan90 de pagamentos. Ja os primeiros, dentre os quais estao investi- 

mentos diretos e capitais de portfolio, ocorreriam independentemente dos demais itens do 

balan90 de pagamentos. Buckley (1990) defende uma distin9ao entre investimento direto 

e investimento de portfolio, consubstanciada no fato de que os primeiros contemplam a 

transferencia do controle administrativo do negocio envolvido, o mesmo nao acontecen- 

do com os ultimos. Mais recentemente, Razin et alii (1996) usam os custos de financia- 

mento, enquanto Chen e Khan (1997) recorrem as ineficiencias do mercado financeiro do 

pais receptor, para argumentar em defesa da tese de nao substitutibilidade. 

O debate sobre complementaridade e substitutibilidade vem ganhando importancia ul- 

timamente, muito em razao do aprofundamento global dos fluxos de capitais e, de modo 

restrito, entre paises ricos e em desenvolvimento. Neste ultimo caso, as investiga9oes 

tern origem em preocupa96es quanto a sustentabilidade e a volatilidade dos fluxos. No 

campo empirico, a substitutibilidade e tratada sob o pressuposto de que o comportamento 

de um fluxo reflete a evolu9ao dos choques economicos que o originaram e, por conse- 

guinte, dois fluxos nao seriam substitutos caso fossem originados por choques diferentes. 

Assim, sempre que a individualiza9ao nao tiver validade geral, ha substitutibilidade entre 

componentes da conta de capitais autonomos. Com base em experimentos univariados, 

Claessens et alii (1995) dao suporte a hipotese de substitutibilidade. Ja em um contexto 

multivariado, as conclusoes de Chuhan et alii (1995) apoiam a visao tradicional de nao 

substitutibilidade entre os fluxos do balan90 de capitais autonomos. 

O objetivo deste artigo e aprofundar esse debate. Para tanto, sao analisados os princi- 

pals componentes da conta de capital da economia brasileira. O conjunto de observa9ao 
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se estende dejulho de 1991 ajunho de 1998.^op^o por umatinica economiatrazperda 

de generalidade, mas, em contrapartida, impede que os resultados sejam contaminados 

pela diversidade de circunstancias economicas e institucionais que, inevitavelmente, 

prevalecem em parses distintos. Alem disso, justifica-se pela ausencia de um principio 

unificado, organizando, em escala mundial, a estrutura9ao da conta de capitals do balampo 

de pagamentos. 

A ado9ao de atitude investigativa mais aberta, como defendida no ambito da macro- 

economia por Sims (1980), levou a realiza9ao de experimentos multivariados, com uso 

de tecnicas que incorporam a evidencia estatistica de co-integra9ao, bem como de outras 

em que esse fato e a nao estacionariedade das series envolvidas nao desempenham papel 

explicito. Dentre as contribui96es do artigo, cabe destacar, em especial, que a hipotese 

de substitutibilidade e avaliada tanto no horizonte de curto quanto no de longo prazo, 

definindo-se, inclusive, a rela9ao que caracterizaria o equilibrio de longo prazo dos fluxos 

brasileiros. 

Os resultados conduzem ao entendimento de que o vinculo entre substitutibilidade e 

semelhan9a de comportamento nao se sustenta no longo prazo. Neste horizonte, os in- 

vestimentos diretos, os capitals de portfolio e os capitals de medio prazo seriam fluxos 

complementares. Por outro lado, no curto prazo, os capitais de medio prazo e os de port- 

folio seriam substitutes (fungiveis). A analise da substitutibilidade e complementaridade, 

levando em conta a distin9ao entre curto e longo prazo, aparentemente ainda nao foi 

explorada pela literatura. 

Alem desta introdu9ao, o texto obedece a seguinte ordem: especifica9ao da metodo- 

logia empregada e das series investigadas na se9ao 2; analises univariada e multivariada 

dos diversos fluxos de capitais nas se9oes 3 e 4, respectivamente; discussao de um mode- 

lo de corre9ao de erro na se9ao 5 e considera9oes finais na 6. 

2 Ametodologia 

A estrategia de trabalho, em principio, segue a literatura que trata da fungibilidade dos 

fluxos de capitais. Realizam-se, primeiro, analises econometricas individualizadas das 

1 O imcio do pen'odo se justifica pela edi9ao pelo Conselho Monetario Nacional, em 31 de maio de 1991, da Resolugao 

n0 1.832, que instituiu a Carteira de Valores Mobiliarios Mantida no Pals por Investidor Institucional (Anexo IV). O 

ponto final da amostra coincide com o final das series publicadas pelo Banco Central do Brasil a epoca da realiza^ao 

dos experimentos. 
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series, buscando-se semelhan9as que indicariam substitutibilidade. Posto que a analise 

univariada desconsidera a eventual existencia de inter-redoes entre os fluxos, procede- 

se, em uma segunda etapa, a analises multivariadas, adotando-se atitude investigativa nos 

termos propostos por Sims (1980). Dessa forma, sao utilizadas tanto tecnicas que levam 

em conta a evidencia estatistica de co-integra9ao entre os fluxos, como outras em que esse 

fato e a subjacente nao estacionariedade das series nao desempenham papel explicito. 

O conjunto de informa9ao abrange os fluxos liquidos de capitals privados para a eco- 
• 2 

nomia brasileira ao longo dos vinte e oito trimestresde julho de 1991 a junho de 1998. 

O fluxo total e decomposto em quatro series, segundo a nomenclatura usada pelo Banco 

Central do Brasil (1999). Sao elas: 

1) Investimentos Diretos (ID) - conta de investimentos diretos, mais os emprestimos 

intracompanhias nao contratados por institui96es financeiras; 

2) Capitals de Portfolio (PTF) - compoem-se majoritariamente de: (l)recursos des- 

tinados a composi9ao de carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios 

- propriedade de investidores institucionais; (2) recursos destinados a aplica9ao em 

a9oes de empresas brasileiras pelo mecanismo de Depositary Receipts', e (3) recursos 

pertencentes a pessoas jundicas domiciliadas ou com sede no exterior destinados a 

aquisi9ao de cotas de Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro; 

3) Capitals de Medio Prazo (MP) - conta de financiamentos de fornecedores/ 

compradores, mais emprestimos em moeda, menos emprestimos intracompanhias nao 

contratados por institui96es financeiras (ou seja, inclusos nos Investimentos Diretos); 

4) Capitals de Curto Prazo (CP) - conta de financiamentos de fornecedores/ 

compradores, mais emprestimos em moeda, menos emprestimos intracompanhias nao 

contratados por institui9oes financeiras (ou seja, inclusos nos Investimentos Diretos), 

desde que o prazo previsto para permanencia no Brasil seja inferior a 365 dias. 

2 Para investigate) analoga sobre os fluxos de capitais direcionados para a economia brasileira a partir de 1969, ver 

Araujo (2000, Capitulo III). 
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3 Analise univariada 

A validade da hipotese de substitutibilidade dos fluxos de capitals direcionados para a 

economia brasileira e aqui explorada por tecnicas econometricas univariadas. A analise 

parte do pressuposto de que, ao longo do tempo, o comportamento de cada fluxo reflete 

a evolu9ao dos choques que Ihe deram origem. Dois fluxos sao vistos como substitutes 

se apresentarem respostas identicas aos mesmos choques, e quando um fluxo apresenta 

propriedades distintas e porque tem origem em choques distintos dos que determinaram 

os demais. 

A Tabela 1 mostra as medias aritmeticas dos fluxos trimestrais, cujos graficos encon- 

tram-se na Figura 1. Nota-se o predominio dos capitais de medio prazo, seguidos por 

investimentos diretos, capitais de portfolio e capitais de curto prazo. Embora no periodo 

em analise a participa9ao media dos capitais de curto prazo tenha sido irrisoria, em al- 

guns intervalos foi expressiva, como pode ser inferido do proprio coeficiente de varia9ao. 

Em 1995, por exemplo, os US$ 18,83 bilhoes em capitais de curto prazo representaram 

55,8% do fluxo total. 

Razin et alii (1996, p. 2) estimam que, no periodo 1990/1995, os investimentos di- 

retos, seguidos por emissao de dividas e por uma fra9ao irrelevante de capitais de port- 

folio, compuseram metade dos movimentos de capitais de longo prazo para os paises 

em desenvolvimento (na nomenclatura da Tabela 1, a soma de investimentos diretos, 

capitais de portfolio e capitais de medio prazo). Interpretam entao esse escalonamento 

como evidencia em favor da pecking order hypothesis (POH), da Teoria das Finan9as 

Corporativas. Note-se, porem, que o financiamento a economia brasileira nao obede- 

ceu a POH, pois os investimentos diretos representaram pouco menos de um ter90 dos 

capitais de "longo prazo", os capitais de medio prazo quase a metade, e os capitais de 

portfolio foram representatives (mais de um quinto). Seguindo Chen e Khan (1997), um 

tal comportamento atipico poderia ser atribuido a um baixo potencial de crescimento 

economico e a um relativamente alto desenvolvimento do mercado financeiro domesti- 

co, o que permitiria a substitui9ao de investimentos diretos por emprestimos bancarios 

e/ou capitais de portfolio. 
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Tabela 1 

Movimentos Liquidos de Capitals (em USS Bilbao) 

Estatisticas Descritivas 

Nivel de Agregagao Media Desvio 

Padrao 

Coef. 

Variagao 

Assimetria Fragao do FT* 

Fluxo Total (FT) 5.84 5.66 97% 1.09 100% 

Investimentos Diretos 1.83 2.04 112% 1.17 31% 

Capitais de Portfolio 1.35 1.83 135% -0.64 23% 

Capitais de Medio 

Prazo 
2.62 3.53 135% 2.05 45% 

Capitais de Curto 

Prazo 
0.04 3.63 8761% -0.18 1% 

* media ao longo do periodo. 

O Fluxo Total (FT) de Capitals Privados e igual ao Balan?© de Capitals Autonomos, menos itens relatives a opera96es 

com organismos intemacionais e/ou agencias govemamentais, podendo ser decomposto nas quatro rubricas constantes 

na Tabela. 

A volatilidade dos capitals de medio prazo, medida pelo coeficiente de varia9ao, e 

identica a dos capitals de portfolio, ligeiramente superior a dos investimentos diretos, e 

marcadamente inferior a dos capitals de curto prazo. Para os liltimos, a visao tradicional 

aceita um indicador de volatilidade superior aqueles associados aos demais itens do ba- 

lanfo de capitals; todavia, surpreende a diferen9a mostrada na Tabela 1. Alem disso, com 

base na semelhan9a de volatilidade, haveria substitutibilidade entre capitals de portfolio e 

capitais de medio prazo e, em menor grau, entre os ultimos e os investimentos diretos. Os 

capitals de curto prazo ficariam a parte, sem indicios de substitutibilidade com qualquer 

dos congeneres. 

Turner (1991, p. 87) estuda os fluxos de capitais privados para paises industrializados, 

considerando observa96es anuais de 1975 a 1989 e, em termos da volatilidade medida 

pelo coeficiente de varia9ao, hierarquiza os fluxos em ordem similar a derivada da Tabela 

1. Os mimeros dessa, contudo, divergem dos obtidos por Claessens et alii (1995, p. 160). 

Ao analisarem os fluxos trimestrais para um conjunto de dez paises, incluindo ricos e em 

desenvolvimento, no periodo que vai de 1976 a 1992, em varias oportunidades eles apon- 

tam os investimentos diretos como o fluxo menos estavel e, na maioria das vezes, com 

volatilidade superior a dos capitais de curto prazo. 
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Figura 1 

Evolu^ao Trimestrai dos Fluxos Privados (US$ 10 Bilhoes) - 1991:3 a 1998:2 
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A persistencia e outra propriedade importante para a investigate) da substitutibilida- 

de. Claessens et alii (1995, p. 159) sugerem que o caso classico de dinheiro frio {cold 

money) consubstanciar-se-ia em um fluxo alto e positivamente autocorrelacionado, ao 

passo que uma autocorrelato serial nula ou ate mesmo negativa caracterizaria o dinheiro 

quente {hot money). Consoante a Figura 2 - que mostra as autocorrela^oes estimadas para 

cada serie os capitais de portfolio revelam carater de transitoriedade, e os investimentos 

diretos, de permanencia. Os de medio e de curto prazo nao sinalizam permanencia nem 

transitoriedade. Ao se avaliar a persistencia pela autocorrelato, portanto, nao haveria 

elementos suficientes para caracterizar a substitutibilidade entre dois fluxos quaisquer. 

Ademais, a identificato via graficos de autocorrelato deve ser explorada com cuida- 

do. Com base apenas nessas figuras, nem sempre e possivel diferen9ar com seguran9a um 

processo auto-regressivo estacionario de primeira ordem [AR(1)] de um passeio aleatorio. 

No AR(1), a fun9ao de autocorrela9ao decai exponencialmente, e embora, em principio, o 

mesmo nao valha para o passeio aleatorio, algo visto como forte autocorrela9ao - choque 

duradouro finito - pode ser, de fato, um indicative da presen9a de raiz unitaria - choque 

permanente. 

A vista do exposto, e seguindo o principio do conservadorismo, inferencias sobre o 

grau de persistencia das series dos fluxos de capitais devem ser precedidas por testes 

de estacionariedade. Os resultados do teste usado (de Dickey-Fuller aumentado - ADF, 

ver Hamilton (1994, Capitulo 17)), mostrados na Tabela 2, indicam que a hipotese de 

raiz unitaria e a que melhor caracteriza os quatro fluxos. Para tres deles, a nula de raiz 

unitaria ja nao e rejeitada a 5%, e para os capitais de curto prazo, a rejei9ao nao ocorre a 

1%. Usando os mesmos fluxos, Chuhan et alii (1996) chegam a resultado oposto, quando 

avaliam o comportamento de fluxos liquidos trimestrais, registrados de 1985 a 1994, para 

os paises do G-7 3 A divergencia, todavia, nao impede que os resultados da Tabela 2 e os 

de Chuhan et alii (1996) convirjam em termos de sinalizar a substitutibilidade - nos dois 

casos os fluxos assemelham-se no quesito persistencia. 

3 Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha, Japao, Frar^a, Italia e Canada. O trabalho e estendido para outro grupo de 

paises (Grecia, Portugal, Indonesia, Coreia, Paquistao, Argentina, Mexico e Brasil). Embora neste caso a analise se 

restrinja a investimentos diretos e capitais de curto prazo, as conclusoes sao pela nao estacionariedade dos fluxos. 
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Figura 2 

Persistencia dos Fluxos Trimestrais - 1991:3 a 1998:2 

(o eixo das ordenadas mede a autocorrela^ao; os valores acima de 

cada torre indicam a significancia da estatistica de Ljung e Box) 

Auto-Correla^ao Auto-Correlagao Parcial 

Fluxo Total de Capitals Privados 
1.0 - 
o.s 
0.6 ■ 
0.4 
0.2 
0.0 

•0.2 
-0.4 

0-37 Q 42 0.48 

■ ■ H 

0.25 
0 0.27 0.30 0.33 

HI PI , Fl 

Fluxo Total de Capitals Pnvados 

-0.2 
-0.4 

Invest. Diretos e Emp. Intracompanhias 

0.6 
0.6 
0.4 
0.2 
0.0 

■0.2 
-0.4 

0.00 000 

0.00 
0.00 

0.00 0.00 

Invest. Diretos e Emp. Intracompanhias 

□ [fl 0-00 0.00 0.2 
i n n ..-1 

-0.2 
-0.4 

1.0 ■ 
0.8 • 
0.6 • 
0.4 
0.2 • 
0.0 ■ 

-02 
-0.4 ■ 

0.75 

Capitals de Portfdlio 

0.65 0.81 

□ 4 

0.88 
"q" 

0.94 0-97 0-98 0.99 

Capitals de Portf6lio 

0.8 
0.6 
0.4 
02 
0,0 

-0.2 1 LU 3 5 6 7 8 

-0.4 

Capitals de Medio Prazo 

0.01 0.06 
0.23 0.03 

0.03 0.07 0.04 0.10 
□ □ □ 

-02 
-0.4 

Capitals de Medio Prazo 

5 6 -0.2 
-0.4 

1.0 
0.8 
0.6 
0.4 
02 
0.0 

-02 
-0.4 

Capitals de Curto Prazo 

0.02 0.01 

0.01 0.02 
J2- 

0-05 0.08 0.10 0.08 

Capitals de Curto Prazo 

-02 
-0.4 



712 ECONOMIA APLICADA, V. 7, N. 4, 2003 

Tabela 2 

Movimento Liquido de Capitals 

Teste de Raiz Unitaria (ADF) 

Especificagao da 

Regressao 

Numero de 

Defasagens* 

Estatistica 

ADF 

Valor 

Critico 

Fluxos Privados 

Totals 

Sem Intercepto e 

Tendencia 
4 1,02 -1,95 (5%) 

Investimentos Diretos 

Capitals de Portfolio 

Capitals de Medio Prazo 
Sem Intercepto e 

Tendencia 

1 

1 

2 

2,89 

-1,90 

3,42 

-1,95 (5%) 

-1,95(5%) 

-1,95 (5%) 

Capitals de Curto Prazo 0 -2.51 -2,65(1%) 

* De modo a obter residues tipo ruido branco nas regressoes. 

A analise univariada deixa a impressao de que o estudo isolado do comportamento de 

cada fluxo nao permite o acolhimento definitivo, tampouco a rejei9ao da ideia de substitu- 

tibilidade. Prendendo-se aos extremos - investimentos diretos e capitals de curto prazo 

a volatilidade e a autocorrela9ao favorecem a visao tradicional de que fluxos com rotulos 

distintos comportar-se-iam diferentemente - os instrumentos financeiros subjacentes nao 

seriam bons substitutos. Essa assertiva e, de certa forma, contraditada pela semelhan9a 

no quesito estacionariedade. Quanto aos capitals de portfolio e de medio prazo, a volatili- 

dade e a estacionariedade indicam substitutibilidade, o que, todavia, nao e ratificado pelo 

comportamento da autocorrela9ao. 

4 Analise multivariada 

Seria paradoxal desmerecer a analise univariada, de onde, como visto, pode-se extrair 

interessante caracteriza9ao dos fluxos. Nao ha como desconhecer, porem, que duas series 

de tempo podem deixar transparecer padroes similares de comportamento quando, na re- 

alidade, apresentam diferen9as substantivas. O seguinte exemplo, extraido de Chuhan et 

alii (1996, p. 13), ilustra como isso poderia acontecer. Sejam 

y = P y, i + s, e n = P yt i+ s. J { "y •/ t-l y,t t •' t-1 x,t 
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As variaveis "x" e "y" tem propriedades similares em termos de persistencia, embora 

o impacto de "y" sobre o futuro seja marcadamente maior do que o de "x", fato provavel- 

mente nao detectado em uma analise univariada. 

Uma das fragilidades intrinsecas a analise univariada reside, pois, na exclusao da 

possibilidade de interferencia reciproca entre os fluxos. Claessens et alii (1995, p. 157) 

advertem que tal deficiencia poderia levar a erros de interpreta9ao. Argumentam que seria 

um equivoco rotular um fluxo como volatil ou estavel com base em analises univariadas; 

se houver substitutibilidade ou complementaridade, outros fluxos poderiam potencializar 

ou compensar a volatilidade. A possibilidade de intera9oes sistematicas deveria entao 

ser avaliada antes de serem feitas inferencias sobre o todo com base no comportamento 

individual das partes. 

A influencia de um fluxo sobre a trajetoria de outro pode ser avaliada pela especifi- 

ca9ao de uma fun9ao de transferencia, que tem no teste de causalidade de Granger um 

caso particular. A Tabela 3 sintetiza os resultados desse teste, com a hipotese nula de nao 

causalidade sendo rejeitada a niveis de significancia iguais ou mais estritos do que 6%, 

nas seguintes situa96es: 1) investimentos diretos nao causam (no sentido de Granger) os 

capitais de medio prazo; 2) capitais de medio prazo nao causam os capitais de portfolio; 

3) capitais de portfolio nao causam os de curto prazo; e 4) investimentos diretos nao cau- 

sam os capitais de curto prazo. 

Tabela 3 

Movimentos Liquidos de Capitais 

Testes de Causalidade* 

Dupla de Variaveis Causalidade de Granger Leading Indicator 
(valor p)** 

ida Volta ida E? 

I. Diretos x C. de MP 0.00 0.46 0.52 Sim 

I. Diretos x C. de Port. 0.44 0.27 

I. Diretos x C. de C.P 0.05 0.72 0.68 Sim 

C. de MP x C. de Port. 0.06 0.17 0.05 Nao 

C. de MP x C. de CP 0.12 0.46 

C. de Port, x C. de CP 0.05 0.83 0.61 Sim 

* Testes implementados com duas defasagens. 

** (A x B) - Nula da ida: Variavel "A" nao causa Variavel "B"; Nula da volta: Variavel 

"B" nao causa variavel "A". 
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Note-se que a causalidade ocorre, sempre, no sentido do fluxo menos volatil para o 

imediatamente mais volatil.4 Chuhan et alii (1996, p. 14) chegam a conclusoes similares 

quanto a nao causalidade dos demais fluxos sobre os investimentos diretos e a causali- 

dade de investimentos diretos e capitais de portfolio sobre os capitais de curto prazo. A 

disposi9ao das setas no diagrama abaixo confere suporte inicial ao pressuposto de que os 

fluxos de capitais nao se movem independentemente, isto e, o movimento do fluxo locali- 

zado a esquerda de cada seta afetaria a trajetoria temporal do fluxo localizado a direita: 

I. Diretos -> C. de M. Prazo -> C. de Portfolio -> C. de C. Prazo 

Alem disso, os investimentos diretos desempenhariam papel preponderante na deter- 

mina9ao dos demais fluxos e, em contrapartida, os movimentos dos capitais de curto pra- 

zo nao influenciariam significativamente a trajetoria de qualquer dos seus congeneres. 

O caso geral da fun9ao de transferencia considera a possibilidade de, contemporane- 

amente, uma variavel influenciar a outra, ponto nao coberto pelo teste de causalidade de 

Granger. Somente quando essa hipotese e rejeitada, as observa9oes da variavel "inde- 

pendente" podem ser usadas para prever os valores futures da variavel "dependente", ou 

seja, a primeira e um leading indicator da segunda. Dentre os quatro casos de aceita9ao 

da hipotese de causalidade na Tabela 3, a causalidade dos capitais de medio prazo sobre 

os capitais de portfolio e a unica a nao ter a propriedade de leading indicator, sinalizando 

que os capitais de medio prazo nao sao exogenos aos de portfolio. 

A analise da fun9ao de transferencia a la Granger representa um aprofundamento em 

rela9ao a analise univariada, mas deixa a desejar ao nao inquirir sobre dependencia reci- 

proca - efeito feedback ou causalidade reversa. Enders (1995, p. 294) argumenta que se 

nao ha seguran9a no que tange a ausencia de causalidade reversa, a extensao natural da 

fun9ao de transferencia e tratar cada uma das variaveis simetricamente. Posto isso, a in- 

terferencia defasada de uma variavel sobre outra poderia ser avaliada por meio dos mode- 

los convencionais de auto-regressoes vetoriais (ou VAR irrestrito, na terminologia anglo- 

saxonica), e para a interferencia contemporanea, um recurso disponivel seria os modelos 

4 O m'vel de significancia (12%) do teste de causalidade dos capitais de medio prazo sobre os capitais de curto seria o 

limite superior para rejei9ao da hipotese nula, por isso foi tratado como caso de aceitacpao da mesma. Ainda assim, 

pode-se antever uma influencia indireta, via capitais de portfolio, dos capitais de medio prazo sobre os capitais de 

curto prazo. 
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estruturais de auto-regressoes vetoriais (ou VAR estrutural). Nesses modelos, e sabido 

que a exigencia de estacionariedade das variaveis e um ponto gerador de polemicas. Al- 

guns autores defendem nao ser ela necessaria, porque o objetivo da analise se prende a 

determina9ao das inter-relac^oes entre as variaveis, e nao a estimafao de parametros. Por 

outro lado, esse posicionamento esta em desvantagem na literatura, na qual a maioria 

defende que o VAR, principalmente se o objetivo for estimar um modelo estrutural, deve 

retratar o "processo gerador dos dados" 

O procedimento padrao na analise de modelos univariados com variavel integrada con- 

siste em retirar a tendencia estocastica, para entao usar a tecnica de Box e Jenkins (1976). 

A proposi9ao nao se aplica a um modelo multivariado, no qual e possivel a existencia 

de co-integra9ao. No contexto do movimento de capitals autonomos, esse fenomeno 

ocorreria quando uma combina9ao linear dos fluxos anulasse as nao-estacionariedades 

individuals, de modo que os fluxos mover-se-iam juntos no sentido de um equilibrio (es- 

tacionario) de longo prazo. 

A investiga9ao da co-integra9ao, como de habito, foi feita as avessas. Primeiro, a hi- 

potese de nao co-integra9ao foi rejeitada ao nivel de significancia de 1%, e a hipotese de 

existencia de um vetor de co-integra9ao nao o foi, ao nivel de 5%, em qualquer das cinco 

variantes do teste de Johansen (1988) tentadas, sempre com a inclusao de duas diferen- 

9as defasadas.5 Estabelecido o mimero de vetores de co-integra9ao, identificou-se que 

variante do teste melhor descreveria os dados, ja que a distribui9ao da estatistica de teste 

depende da especifica9ao ou nao de tendencia deterministica para as series, bem como de 

intercepto e de tendencia para o vetor de co-integra9ao. 

Uma investiga9ao preliminar da Figura 1 nao sugere a existencia de tendencia tem- 

poral, tampouco a inexistencia de intercepto no vetor de co-integra9ao. De fato, pelos 

criterios de informa9ao de Akaike e de Schwarz, a melhor especifica9ao contempla a 

existencia de intercepto, mas nao de tendencia deterministica no vetor de co-integra9ao. 

Destarte, o unico vetor de co-integra9ao seria ( 1 ; -0.59 ; -0.23 ; 0.01 ), ao qual estaria as- 

sociada a seguinte rela9ao de equilibrio de longo prazo (desvio padrao entre parenteses): 

5 A escolha de duas diferen9as defasadas se deve ao fato de que testes para sele9ao de lag segundo criterios de 

maxima verossimilhan9a, Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn e Erro de Predi9ao apontaram esse numero como a 

especifica9ao mais adequada. 
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E [ 0.039 + ID - 0.59 MP - 0.23 PTF + 0.01 CP ] = 0 (1) 

(0.10) (0.04) (0.06) (0.02) 

ID = Investimentos Diretos; MP = Capitals de Medio Prazo; 

PTF = Capitais de Portfolio; CP = Capitals de Curto Prazo. 

Por outro lado, o critcrio de maxima verossirnilhan^a aponta a especificaftio sem ten- 

dencia e sem intercepto como a mais apropriada, sendo ( 1 ; -0.51 ; -0.09 ; 0.07 ) o vetor 

de co-integra9ao que conduziria ao formato abaixo para a rcla^ao de equilibrio de longo 

prazo; 

E [ ID - 0.51 MP - 0.09 PTF + 0.07 CP ] = 0 (2) 

(0.05) (0.07) (0.03) 

Entretanto, a eqiuwjao (2) sera desconsiderada, pois em dois dos tres criterios de infor- 

ma9ao analisados e superada pela (1). Esta ultima, aparentemente, constitui um resultado 

novo, fornecido pelo caso brasileiro, na literatura sobre movimentos de capitais. Mesmo 

porque a hipotese de existencia de raiz unitaria nas series dos diversos fluxos, ponto de 

partida para a investiga9ao de co-integra9ao, tern sido rejeitada para muitos outros paises. 

(Chuhan et alii, 1996) A ocorrencia de co-integra9ao assegura a presen9a de um elo linear 

anulando as tendencias estocasticas dos quatro fluxos, ou seja, eles se movem (estocas- 

ticamente) juntos na dire9ao do equilibrio de longo prazo. Intuitivamente, o compor- 

tamento de manada" poderia ser entendido como a versao economica desse movimento 

concertado. 

Reconhecendo de antemao que, no contexto presente, nao teria sentido avaliar a corre- 

la9ao entre duas variaveis, a Figura 3 serve apenas como instrumento auxiliar na avalia- 

9ao acima.6 Nota-se a ausencia de maiores vinculos entre os capitais de curto prazo e os 

demais fluxos. Na outra dire9ao, e notorio o vinculo entre investimentos diretos e capitais 

de medio prazo, e entre estes ultimos e os capitais de portfolio. A correla9ao entre capitais 

de portfolio e investimentos diretos nao se mostra muito forte. Ainda assim, a evolu9ao 

das correla96es favorece a hipotese de que, em horizontes de prazo mais elasticos, have- 

ria uma movimenta9ao conjunta dos fluxos de investimentos diretos, capitais de medio 

prazo e capitais de portfolio. 

6 Para construir os grMcos da Figura 3 considerou-se uma janela de vinte observagoes. Partindo-se das vinte pri- 
meiras, na segunda mensura9ao inclui-se a vig^sima primeira observatjao e se elimina a primeira; e assim suces- 

sivame'nte. A titulo de informatjao adicional, na amostra integral [1991:3 a 1998:2] os valores dos coeficientes de 
correla9ao, para os tres fluxos de interesse, sao: P ID,Mp = + 0.66; P 1D, pTF = + 0-20; P mp.ptf = + 0-54 
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Figura 3 

Evolu^ao da Correla^ao entre os Fluxos 
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A fim de que a equat^ao (1) seja observada, em media o pais importador (ou seus fi- 

nanciadores intemacionais) deve distribuir os fluxos segundo as implica95es dela decor- 

rentes, inclusive e principalmente no quesito proporcionalidade entre os fluxos. Se ha co- 

integracpao no longo prazo, as respostas dos fluxos a quaisquer choques sao complemen- 

tares. Para preservar o equilibrio, um aumento (ou redu9ao) em qualquer dos tres fluxos 

provocaria movimentos identicos nos outros dois. Intuitivamente, o pais importador (ou o 

investidor internacional) nao extrairia beneficios adicionais ao se distanciar do equilibrio 

e optar por um dos tres aludidos fluxos (ou de ativos subjacentes), em detrimento dos ou- 
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tros. Diante dessa nova realidade, entende-se que a no9ao de substitutibilidade adotada na 

introdufao nao se aplicaria ao horizonte de longo prazo. For conseguinte, (1) implicaria 

complementaridade, no longo prazo, entre investimentos diretos e os capitals de portfolio 

e de medio prazo. 

For definifao, o movimento conjunto dos fluxos de capitais e de natureza estocastica. 

Embora um nao possa se afastar dos outros no longo prazo, desvios temporaries sao ad- 

missiveis. Com o intuito de extrair do proprio vetor de co-integra9ao alguma informa9ao 

sobre tais comportamentos desviantes, aplicou-se o Teorema da Fun9ao Implicita a equa- 

9ao (1). Desconsiderando o coeficiente do valor esperado dos capitais de curto prazo, por 

ser relativamente pequeno e estatisticamente nulo, e supondo que o terceiro fluxo- o que 

nao aparece em cada derivada - e mantido constante, chega-se as redoes abaixo:7 

aiD/5MP>0 ; (9ID/5PTF > 0 ; 5MP/5PTF<0 (3) 

As derivadas acima permitem avaliar como varia "tendencialmente" a media de um 

fluxo, quando a media de um outro varia marginalmente, o terceiro mantendo-se cons- 

tante. Em termos infinitesimais, sinalizam como se dao os eventuais pequenos desvios 
r 

relatives para preservar a rela9ao de longo prazo. E devido a isso que Ihes damos uma 

interpreta9ao de "curto prazo", que nao deve ser confundida com a de curto prazo nos 

modelos de corre9ao de erro, que serao objeto da proxima se9ao, embora, como se vera, 

as conclusoes respectivas devam guardar uma certa compatibilidade. 

Com a ressalva anterior, pode-se concluir que em termos desses ajustes marginais: 

1) os investimentos diretos e os capitais de medio prazo seriam complementares; 

2) os investimentos diretos e os capitais de portfolio seriam complementares; e 

3) os capitais de portfolio e os capitais de medio prazo seriam substitutos.8 

7 Nao ha nenhuma transgressao a boa t^cnica em desconsiderar os capitais de curto prazo. Como bem chama ater^ao 

Murray (1994, p. 37), um conjunto de series, todas integradas de ordem "n", e dito co-integrado se, e somente se, 

alguma combina9ao linear das series com coeficientes nao nulos -1 integrada de ordem inferior a "n" 

8 As tres assertivas permaneceriam verdadeiras se a analise fosse conduzida com base na equa^ao (2). 
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Dessa forma, os capitals de portfolio e os capitals de medio prazo seriam substitutos 

no "curto prazo" e complementares no longo prazo. Capitais de portfolio e capitals de 

medio prazo seriam complementares aos investimentos diretos, no "curto" e no longo 

prazo. Alem disso, segundo a equa^o (1), a complementaridade seria mais acentuada 

entre os investimentos diretos e os capitais de medio prazo do que entre investimentos 

diretos e capitais de portfolio. 

Aceitando que, no periodo em analise, o estoque de investimentos estrangeiros na 

economia brasileira obedecesse a distribui^ao descrita na quinta coluna da Tabela 1, para 

que o ajuste de uma unidade [1/31 = 3,23%] no estoque de investimentos diretos fosse 

compensado exclusivamente via capitais de portfolio, o estoque destes deveria variar em 

4,34 unidades [4,34/23 = 18,90%], e via capitais de medio prazo, o estoque destes deveria 

variar apenas 1,69 unidades [1,69/45 = 3,76%]. Infere-se entao que na eventualidade de 

um choque favoravel a entrada (saida) de investimentos diretos os pre90S dos ativos ad- 

quiridos em razao do ingresso de capitais de portfolio subiriam (cairiam) mais do que os 

dos ativos adquiridos em virtude do ingresso de capitais de medio prazo. 

Substituindo-se em (1) E[MP] e E[PTF] pelas medias constantes da Tabela 1, chega-se 

ao valor de 0,32 para os investimentos diretos, bem proximo da media trimestral efetiva 

(0,31). Isso pode ser indicativo de que a composi9ao do financiamento recebido pela eco- 

nomia brasileira entre julho de 1991 e junho de 1998 nao estava muito distante do equili- 

brio de longo prazo e, adicionalmente, refor9a a existencia de co-integra9ao. Aproposito, 

a Figura4 sugere que o desvio entre os valores efetivos dos investimentos diretos e os 

calculados com base na equa9ao (1) nao se distanciam muito, exceto nos periodos pro- 

ximos a crise asiatica: para o conjunto de 28 observa96es, o desvio medio foi de 0,0028 

(US$ 0,028 bilhao por trimestre, aproximadamente US$ 9,0 milhoes por mes). 

Seria imprudencia, entao, atribuir ao perfil do financiamento externo a responsabilida- 

de pela crise que se abateu sobre a economia brasileira recentemente, cuja face mais trau- 

matica foi a mudan9a de regime cambial em Janeiro de 1999.9 Abstraindo os efeitos do es- 

toque de capitais de curto prazo, ainda que a composi9ao do financiamento se encontrasse 

fora do equilibrio de longo prazo, por algum tempo esse perfil seria, alem de admissivel, 

sustentavel. Admissivel porque a propria defini9ao de equilibrio de longo prazo contem- 

9 Cabe destacar que essa avalia^ao desconsidera o nivel em que se encontrava o endividamento, o qual, se levado em 

conta, fortalece (quando baixo) ou compromete (quando alto) a validade do raciocinio. 
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pla a possibilidade de desvios. Sustentavel porque, seguindo Chen e Khan (1997), para a 

substitui9ao parcial dos investimentos diretos por emprestimos bancarios ou capitals de 

portfolio basta a coexistencia de um baixo potencial de crescimento economico e de um 

alto grau de desenvolvimento do mercado financeiro domestico, condi^oes de certa forma 

atendidas pela economia brasileira no periodo em analise. 

Figura 4 

Desvio entre Investimentos Diretos Realizados e Medidos pela Equa^ao (1) 
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Para concluir esta se9ao, note-se que a analise univariada nao permitiu detectar com 

seguran9a sinais de substitutibilidade ou de complementaridade entre investimentos dire- 

tos e capitals de medio prazo ou capitals de portfolio. Aliando, entretanto, os resultados 

entao apresentados com os obtidos com a analise multivariada infere-se que: 

i) no longo prazo, ha complementaridade simultanea entre esses tres fluxos; 

ii) no "curto prazo", os capitais de medio prazo e os de portfolio sao, isoladamente, com- 

plementares aos investimentos diretos; 

iii)no "curto prazo", os capitais de medio prazo e os de portfolio sao substitutes entre si. 
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5 O modelo de corre?ao de erro 

Nas analises univariadas com presenfa de tendencia estocastica (raiz unitaria), o tra- 

tamento econometrico padrao consiste em trabalhar com a primeira diferen9a da variavel 

integrada. A extensao do procedimento aos modelos multivariados e valida desde que nao 

exista relafao de co-integrafao. Em tal caso, o Teorema da Representafao de Granger 

estabelece a equivalencia entre co-integrafao e o Modelo de Correfao de Erro (MCE) 

correspondente. Assim, o recurso ao modelo VAR em primeiras diferen9as5 para o estudo 

conjunto dos quatro fluxos de capitals, constituir-se-ia em erro de especifica9ao, sendo o 

MCE a metodologia adequada. 

A Tabela 4 contem a sumula da estima9ao do MCE, com o vetor de co-integra9ao sen- 

do dado por (1). Para alcazar o resultado, partiu-se do sistema de equa9oes completo e 

excluiram-se as variaveis cujos coeficientes mostravam-se estatisticamente nulos. Cabe 

destacar a exogeneidade dos investimentos diretos, que, inclusive, nao dependem do me- 

canismo de corre9ao de erro. A especifica9ao AR(2) para essa variavel em nivel mostra 

que, em principio, decisoes de investimento atuais dependem somente de decisoes do 

mesmo genero ocorridas no passado recente, sendo ignorado o comportamento dos de- 

mais fluxos. Em contrapartida, tendo em vista o poder explicativo nao muito alto da equa- 
2 

9ao AR(2) - valor R ajustado de 0,58 -, infere-se que outras variaveis nao contempladas 

no MCE, talvez pertencentes ao setor real da economia, sejam relevantes para decisoes 

quanto a investimentos diretos. 

A exogeneidade dos investimentos diretos refor9a a conjectura de que os fluxos atuais 

desta categoria desempenhariam papel preponderante na determina9ao de fluxos contem- 

poraneos10 e subseqiientes de todas as categorias. Essa importancia dos investimentos 

diretos foi antecipada pelos testes de causalidade de Granger. A exogeneidade desse flu- 

xo permite a inferencia sobre mudan9as futuras nos demais e, a depender dos objetivos 

da politica macroeconomica, o seu formulador poderia antecipar as medidas julgadas 

necessarias, medidas que, a proposito, tern sido motivo de debate (vide, entre outros, 

Fernandez-Arias e Montiel (1995) e Schadler et alii (1993)). Para o resultado liquido da 

conta de capitals autonomos, argumenta-se, em linhas gerais, que as respostas adequadas 

dependem do tipo de choque. Se o choque for externo a economia importadora, devem 

10 Esses, para os capitals de medio e curto prazo, conforme os resultados da Tabela 3. 
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ser adotadas politicas compensatorias (impostos, controles regulatorios, liberaliza9ao co- 

mercial, flexibiliza9ao cambial etc.); se interno - piano de estabiliza9ao ou abertura eco- 

nomica a politica deve buscar o fortalecimento da credibilidade do choque e, portanto, 

corrigir eventuais desajustes nos fundamentos. Se isso for feito e permanecer a falta de 

credibilidade, a interven9ao - controles regulatorios - e o caminho a seguir. 

De todas as maneiras, a prevalencia dos investimentos diretos poderia ser explicada por 

uma distor9ao comum nos sistemas economicos: a assimetria de informa9ao. Admitindo 

que os capitalistas que fazem investimento direto sao percebidos como bem informados, 

os demais investidores passariam a olhar os fluxos de investimentos diretos como um si- 

nal, por exemplo, da credibilidade ou da capacidade de pagamento do pais receptor. 

Uma segunda imperfei9ao de mercado, nao menos importante que a assimetria de in- 

forma9ao, poderia estar na reduzida credibilidade dos agentes domesticos (devedores), 

quanto ao compromisso de honrar as obriga96es assumidas com credores externos. Pelo 

seu carater de permanencia, os fluxos de investimentos diretos estao relativamente mais 

expostos ao risco de expropria9ao (risco soberano). Dessa forma, quaisquer outros inves- 

tidores internacionais poderiam se basear no comportamento dos investidores de capital 

de risco para avaliar o risco soberano a que eventualmente estariam se expondo. 

As dinamicas de curto prazo dos capitals de portfolio e dos capitals de medio prazo, 

por sua vez, sao significativamente explicadas pelo vetor de co-integra9ao. Em ambos 

os casos, o sinal positive da velocidade de ajustamento implica que, caso o desequilibrio 

tenha origem em um excesso (escassez) de investimentos diretos, o ajuste se da via cres- 

cimento (diminui9ao) daqueles dois fluxos. Por outro lado, caso o desequilibrio decorra 

de um excesso (escassez) de capitals de medio prazo ou de capitals de portfolio, estes 

proprios diminuem (aumentam). 

A velocidade de ajustamento dos capitals de medio prazo e 70% maior do que a velo- 

cidade de ajustamento dos capitals de portfolio (3,28/1,90). A diferen9a encontra susten- 

ta9ao em Williamson (1993), para quern as participa9oes minoritarias (um componente 

dos capitals de portfolio) apresentariam baixa probabilidade de fuga em massa e uma 

acomoda9ao eficiente aos ciclos economicos. Na dire9ao contraria, segundo ele, alguns 

capitals de medio prazo - emprestimos bancarios, emissoes de bonus, de certificados de 

depositos ou de commercial papers - seriam insensiveis a capacidade de pagamento da 

economia importadora e apresentariam alta probabilidade de fuga em bloco. 
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Com base nas desigualdades em (3), sugeriu-se que, no "curto prazo", definido como 

ajustes marginals relativos para preservar a tendencia de longo prazo, haveria comple- 

mentaridade entre investimentos diretos e capitals de portfolio e entre investimentos dire- 

tos e capitais de medio prazo. For sua vez, o MCE sugere significativa influencia positiva 

da primeira e da segunda defasagem dos investimentos diretos sobre as primeiras diferen- 

9as dos capitais de medio prazo e de portfolio. Portanto, o MCE ratifica as proposi96es 

de complementaridade no "curto prazo", feitas ao se diferenciar implicitamente o vetor 

de co-integra9ao. Contudo, aumentos na taxa de crescimento dos investimentos diretos 

reduziriam a taxa de crescimento dos capitais de medio prazo e dos capitais de portfolio. 

Configura-se assim, no curto prazo do MCE, um carater decrescente na complementari- 

dade entre os investimentos diretos e os outros dois fluxos. 

As rela9oes decorrentes do MCE indicam que varia96es de curto prazo dos capitais de 

portfolio e de medio prazo influenciam-se mutuamente. Essa causalidade reversa havia 

preliminarmente sido notada na analise univariada e sinaliza que os investidores intema- 

cionais consideram, em suas decisoes de curto prazo, tanto desequilibrios nos fundamen- 

tos (refletidos na rela9ao de longo prazo) quanto desajustes conjunturais (refletidos nas 

redoes de curto prazo). Alem disso, o coeficiente negative para PTF(-2) e PTF(-3) na lei 

de movimento dos capitais de medio prazo, bem como o coeficiente negative de MP(-l) e 

MP(-2) na dos capitais de portfolio, suportam a conjectura de substitutibilidade no "curto 

prazo" feita com base em (3). 

Os capitais de curto prazo revelam insensibilidade aos desequilibrios de longo prazo 

e, paralelamente, sensibilidade as segundas diferen9as dos capitais de portfolio e dos 

capitais de medio prazo. Ao contrario destes, contudo, os capitais de curto prazo nao sao 

significativamente influenciados pelas diferen9as dos investimentos diretos. De certa for- 

ma, esses resultados ratificam a percep9ao convencional de que os capitais de curto prazo 

seriam altamente especulativos, vinculados exclusivamente a fatores conjunturais. 
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Tabela 4 

Movimentos Liquidos de Capitals 

Modelo de Corre9ao de Erro 

Depen- Explicativas 

dentes* (desvios entre parentesis) 

Eq. 

(1) 

Const. D[ID(-1)1 D[ID(-2)l D[MP(-1)] D[MP(-2)] D[PTF(-1)1 D[PTF(-2)] D[CP(-1)] D[CP(-2)l 

D(ID) 0.39 -0.85 

D(MP) 3.28 

(0.14) (0.14) 

-3.11 -1.95 0.95 0.34 

D(PTF) 

(0.25) 

1.90 

(0.49) 

-1.85 

(0.45) 

-1.16 0.28 

(0.19) (0-17) 

0.27 0.44 

D{CP) 

(0.33) (0.51) (0.42) (0.13) 

0.47 

(0.22) 

-0.68 

(0-34) 

(0.08) 

-0.49 

(0.18) 

(0.08) 

Rela^oes entre ID, MP e PTF decorrentes do Modelo de Corre9ao de Erro. 

ID = 0.15 ID(-1) +0.85 ID(-2). 

MP = 0.17 ID(-1)+ 1.16 ID(-2)+ 1.95 ID(-3)-0.94 MP(-1) +0.20 PTF(-l)-0.61 PTF(-2) - 0.34 PTF(-3). 

PTF = 0.05 ID(-l) + 0.69 ID(-2) + 1.16 ID(-3) - 0.84 MP(-l) - 0.28 MP(-2) + 0.46 PTF(-l). 

* D(X) - Defasagem da Variavel "X". 

ID Investimentos Diretos; PTF - Capitals de Portfolio; MP - Capitais de Medio Prazo. 

CP - Capitais de Curto Prazo; Eq. (1) - Vetor de Co-integra9ao. 

Em um MCE, a rejei9ao a causalidade no sentido de Granger requer a nulidade da 

velocidade de ajustamento, alem da condi9ao original de que sejam nulos os coeficientes 

das defasagens de um fluxo incluidas na equa9ao de outro. O diagrama abaixo ilustra a 

nova estrutura: 

I. Diretos —> C. de M. Prazo <-> C. de Portfolio <-> C. de C. Prazo 

t 

As inferencias proporcionadas pelo MCE ratificam, em grande parte, as alcan9adas 

anteriormente, a saber: 1) uma superioridade "informacional" dos investimentos diretos; 

2) o distanciamento dos capitais de curto prazo das tres outras categorias; 3) a proximida- 

de entre as variaveis que formam as equa96es explicativas dos capitais de portfolio e dos 
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capitals de medio prazo; e 4) a presemja de determinantes comuns aos fluxos de investi- 

mentos diretos, capitals de portfolio e de medio prazo. 

No ambito da fungibilidade, as observa9oes oriundas do MCE avalizam a percep9ao 

de complementaridade no longo pra^o, ja indicada pelo vetor de co-integra9ao, entre os 

capitais de portfolio e os investimentos diretos, bem como entre estes ultimos e os capi- 

tals de medio prazo. Identicamente, refor9am a ideia de que os capitais de portfolio e os 

capitais de medio prazo sao substitutes no curto prazo. For fim, fica uma vez mais evi- 

denciado que os capitais de curto prazo nao mantem redoes consistentes com os demais 

fluxos, seja de complementaridade ou de substitutibilidade, no longo ou no curto prazo. 

6 Considera9oes finais 

Este artigo aprofundou o debate sobre a substitutibilidade entre os componentes da 

conta de capitais, isto e, sobre a independencia da conta de capital em rela9ao a respectiva 

composi9ao. Para tanto, efetuou-se uma analise do comportamento dos quatro principais 

fluxos - investimentos diretos, capitais de portfolio, capitais de medio prazo e capitais de 

curto prazo - direcionados a economia brasileira no periodo de julho de 1991 a junho de 

1998. 

A analise univariada indicou acentuadas similaridades entre capitais de portfolio e ca- 

pitais de medio prazo e, por conseguinte, que estes fluxos seriam bons substitutos. Apon- 

tou, porem, diferen9as marcantes entre investimentos diretos e capitais de curto prazo e, 

portanto, que estes fluxos nao seriam bons substitutos. 

O aprofundamento da investiga9ao mediante a analise multivariada mostrou que as 

redoes entre os fluxos podem mudar, se consideradas no curto ou no longo prazo. Nesse 

contexto, foram obtidas as seguintes conclusoes: 

i) complementaridade simultanea, no longo prazo, entre investimentos diretos, capitais 

de portfolio e capitais de medio prazo; 

ii) substitutibilidade, no curto prazo, entre capitais de portfolio e capitais de medio pra- 

zo; e 

iii) complementaridade, no curto prazo, entre capitais de portfolio e investimentos dire- 

tos, bem como entre estes ultimos e capitais de medio prazo. 
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A atitude investigativa adotada conduziu ainda ao entendimento de que a associate) 

entre substitutibilidade e semelharHja de comportamento nao se sustenta no contexto de 

equilibrio de longo prazo. Alem disso, determinou-se uma estrutura para o equilibrio de 

longo prazo, que envolveria um fluxo de investimentos diretos igual a soma de 0,59 vezes 

o fluxo de capitals de medio prazo e de 0,23 vezes o fluxo de capitais de portfolio. Sao 

frageis os indicios de vinculos, no horizonte de longo ou curto prazo, entre os capitais de 

curto prazo e os demais fluxos, donde sai fortalecida a visao convencional que os trata 

como recursos eminentemente especulativos. 
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RESUMO 
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do mercado para a infla9ao determinam o nivel de credibilidade. 
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1 Introdu^ao 

O estudo sobre a credibilidade da condu^ao da politica monetaria tem recebido grande 

ateiK^ao dos economistas desde a contribuifao de Kydland e Prescott (1977) para a lite- 

ratura economica. Na perspectiva destes autores, a utiliza9ao de regras para a condu9ao 

da politica monetaria representa a melhor solu9ao para que a politica atual seja consis- 

tente com a politica de equilibrio futura. Em outras palavras, o uso de regras representa 

o melhor mecanismo para atenuar os problemas advindos de inconsistencia temporal. 

Barro e Gordon (1983) deram continuidade a analise efetuada pelos autores supracitados 

salientando a importancia da reputa9ao como forma de disciplinar a condu9ao da politica 

monetaria. Sob esta interpreta9ao, a persistencia da infla9ao e atribuida a perda de repu- 

ta9ao do governo devido ao nao cumprimento dos acordos previamente firmados com a 

sociedade. 

O conceito credibilidade pode ser entendido como o nivel de confian9a que os agentes 

economicos depositam na exeqiiibilidade de uma politica anunciada ser implementada e 

ser cumprida ate o fim. Ou seja, uma politica inspirara maior credibilidade se ela sinalizar 

aos agentes uma chance reduzida da ocorrencia de inconsistencia temporal. Assim se, por 

exemplo, o banco central ao longo de sua historia obteve exito no combate a infla9ao (o 

que implica conquista de reputa9ao), os agentes acreditam que o banco central tera suces- 

so no controle da infla9ao futura, o que, por sua vez, denota alto grau de credibilidade. 

De forma diferente de simples regras politicas, as metas para a infla9ao permitem fle- 

xibilidade suficiente ao banco central para tomar a decisao politica mais adequada para 

o alcance da meta anunciada. Na pratica, a regra politica antiinflacionaria mais utilizada 

tem sido o amincio de bandas para a infla9ao. Uma banda mais larga implica maior flexi- 

bilidade e maior probabilidade da meta ser alcan9ada. Nao obstante, ha um enfraqueci- 

mento para a forma9ao de expectativas. Se houver falta de credibilidade, o publico incor- 

pora as expectativas o limite superior da banda, o que implica mais tempo para o alcance 

da busca da estabilidade de pre90S. (Brunilla e Lahdenpera, 1995) 

Na analise sobre metas inflacionarias uma alta credibilidade operacional do regime e 

conseqliencia da demonstra9ao de competencia do banco central na condu9ao da politica 

monetaria em busca da meta anunciada.1 Recentemente, neste periodico, Sicsu (2002) 

desenvolveu um indice de credibilidade para o regime de metas de infla9ao introduzido 

1 Para uma leitura sobre a "credibilidade operacional" e "credibilidade politica" do regime de metas de infla9ao, ver 

Andersson e Berg (1995). 
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no Brasil. Nesse sentido, o objetivo deste artigo e apresentar uma versao revisada desse 

indice de credibilidade, e verificar em que medida a meta de infla9ao anunciada e as ex- 

pectativas da inflatjao interferem na obten^ao do indice. Alem desta introdu9ao, o artigo e 

constituido de mais tres se9oes: na segunda se9ao e apresentada a metodologia utilizada 

na elabora9ao do indice de credibilidade para as metas de infla9ao no Brasil; na terceira 

se9ao sao identificadas regularidades empiricas da rela9ao indice de credibilidade X meta 

de infla9ao X infla9ao esperada; por ultimo, sao apresentadas as conclusoes do artigo. 

2 Um indice de credibilidade 

Conforme apontado por Sicsu (2002, p. 3), 

"Se um objetivo de politica economica e crivel, isto signified que o 

mercado acredita que pode ser alcangado. Entdo, uma meta de inflagdo 

para um determinado periodo e plenamente crivel se e igual a expecta- 

tiva de inflagdo do mercado para o mesmo periodo, sendo o contrdrio 

verdadeiro: se a expectativa de inflagdo do mercado estd bastante dis- 

tante da meta de inflagdo do banco central, isto significa que tal objeti- 

vo de politica economica carece de credibilidade." 

O indice desenvolvido pelo autor sobredito apresenta varia9ao entre ]-oo, 100]. Quan- 

do o indice tende a 100, isto significa que ha total expectativa do mercado no alcance da 

meta central. Por outro lado, quando o indice torna-se negative, o mercado espera que os 

limites para a flutua9ao da infla9ao nao serao respeitados e, por conseguinte, o mercado 

esta convencido de que a meta nao sera obtida. 

Ainda que a ideia supradita esteja correta, o limite inferior para o indice mostra-se 

inadequado para sua aplicabilidade em analises futuras envolvendo variaveis macroeco- 

nomicas. Com o objetivo de eliminar a imprecisao mencionada e atender a defini9ao de 

credibilidade da politica monetaria feita por Cukierman e Meltzer (1986, p. 1108) - "the 

absolute value of the difference between the policymaker s plans and the public s beliefs 

about those plans" - foi elaborado um indice de credibilidade (IC) da politica monetaria 

que leva em conta os desvios da infla9ao esperada em rela9ao a meta central de infla9ao 

{iif mas que se encontra normalizado entre 0 e 1. Destarte, 
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1 Se E(7C)=7tt 

1C — ' 1 ;; [£(jr)—SC ft tMiN ^ <7t tMAx 
Jtt -7tt 

0 se E(7C)>JttMAX ou E(jt) <JttMINj 

O Brasil adotou o regime de metas de inflate) em junho de 1999 tendo como principal 

caracteristica a adexjao de uma meta central para infla^o (varia9ao do IPCA) admitindo- 

se desvios de dois pontos porcentuais para cima ou para baixo.2 Com o objetivo de captar 

a essencia da estrategia implementada, o indice de credibilidade possui valor igual a 1 

quando a infla9ao anual esperada {E(k)) e igual a meta central e decresce de forma linear 

a medida que a expectativa inflacionaria se desvia da meta anunciada. Assim, o indice de 

credibilidade apresenta valor entre 0 e 1 estritamente se a infla9ao esperada encontra-se 

dentro dos limites maximo e minimo (tt*) estabelecidos para cada ano e assume valor 

zero quando a infla9ao esperada ultrapassa um desses limites. 

Com base na metodologia acima foi mensurada a credibilidade para as metas inflacio- 

narias levando em conta as informa96es disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil 

sobre as expectativas do mercado para a infla9ao (com inicio em Janeiro de 2000) e as 

respectivas metas anuais.3 Essas informa96es tern freqiiencia diaria (semana de 5 dias) 

totalizando 740 observa96es ate 1 de novembro de 2002. A evolu9ao do indice pode ser 

visualizada por meio da Figura 1. 

Em geral, observa-se que o indice de credibilidade apresentou um bom comportamento 

para o ano 2000. Ainda no mes de mar90 o indice ultrapassou o nivel de 0,75 e continuou 

se elevando ate que a partir do inicio do mes de maio mostrou-se estavel, variando entre 

0,85 e 1. A mesma performance nao e observada para os anos subsequentes. O sucesso 

alcan9ado no ano 2000 fez com que o inicio do ano 2001 fosse caracterizado por um alto 

nivel de confian9a do mercado na consecu9ao da meta anunciada. Nao obstante, o alto in- 

dice obtido dissipou-se rapidamente. A combina9ao de tres elementos basicos - o amincio 

do racionamento de energia eletrica, a crise que se anunciava na Argentina, e a queda na 

2 Para uma analise sobre o regime de metas de infla9ao adotado no Brasil, ver de Mendon9a (2001). 

3 Para o ano 2000, a meta foi fixada em 6%, com intervalo de tolerancia de ± 2%; para o ano 2001, a meta foi fixada 

em 4%, com intervalo de ±2%; e em 2002, a meta corresponde a 3,5%, com intervalo de ±2%. 
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atividade economica mundial - fez com que o indice de credibilidade fosse nulo a partir 

de 23 de julho. 

Figura 1 
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Conforme pode ser observado na Figura 1, o indice de credibilidade no ano 2002 em 

nenhum momento apresentou um nivel satisfatorio. Apesar do inicio de cada ano repre- 

sentar uma nova oportunidade para o alcance da meta anunciada, o insucesso observado 

no ano de 2001 fez com que o mercado trabalhasse com uma expectativa inferior a 39% 

das chances do Banco Central do Brasil auferir a meta de 3,5%. No meado de abril a 

credibilidade encontrava-se muito proxima de zero e tornou-se nula a partir de junho. A 

instabilidade na bolsa americana, os prejuizos em bonus corporativos de empresas dos 

EUA e o historico recente da crise Argentina afugentaram os investidores dos titulos dos 

paises emergentes, fazendo com que o risco do Pais aumentasse de forma significativa. 

Como conseqiiencia, houve uma grande demanda dos investidores por dolares para en- 

viar recursos para fora do Pais. Um outro elemento nao desprezivel refere-se ao carater 

especulativo que se manifestou durante o periodo das elei96es presidenciais. 0 resultado 

da combina9ao desses efeitos adversos foi uma acentuada desvaloriza9ao cambial, que 

culminou com o niilismo do mercado para o cumprimento da meta de infla9ao. 
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3 Resultados empiricos 

A analise efetuada na setjao anterior mostra o comportamento do indice de credibilida- 

de para as metas de inflafao ao longo do tempo. Uma questao fundamental a ser analisada 

e qual a importancia relativa dos dois principals componentes (expectativa da infla9ao e 

meta de infla9ao) para o indice de credibilidade. Em outras palavras, depois de transcor- 

rido o periodo que o Banco Central do Brasil possui para o alcance da meta anunciada 

(um ano) e importante avaliar se sua varia9ao e explicada, em grande medida, pela meta 

anunciada (o que revela alta credibilidade) ou se a expectativa da infla9ao e crucial na 

determina9ao do indice (situa9ao de baixa credibilidade). Com esse objetivo e feito uma 

analise com base em um modelo de vetor auto-regressivo (VAR) a partir dos dados utili- 

zados na elabora9ao do indice apresentado. 

Para que se possa fazer uso de um VAR e necessario que as series utilizadas sejam fra- 

camente estacionarias.4 Assim, uma primeira condi9ao a ser avaliada consiste em verificar 

se as series indice de credibilidade (IC), meta de infla9ao (INF), e expectativa de infla9ao 

(EINF) possuem raiz unitaria. Por meio de inspe9ao grafica dos correlogramas dos valo- 

res originals das series supracitadas (vide Figura 1) verifica-se que na maioria das series 

os coeficientes de autocorrela9ao simples declinam de forma lenta e gradual a medida 

que o mimero de defasagens aumenta.5 Logo, observa-se que os valores atuais dependem 

fortemente dos valores passados, o que sugere a existencia de raiz unitaria. 

Com o objetivo de testar a existencia ou nao de raiz unitaria das series supracitadas 

foi realizado o teste ampliado de Dickey-Fuller (ADF) e o teste Phillip-Perron (PP). 

O procedimento basico para a realiza9ao dos testes desenvolvidos por Dickey e Fuller 

(1979, 1981) consiste em regredir uma serie (/7r) contra seus valores defasados de um 

periodo (7^.y). Em seguida, e testada a significancia estatistica do parametro associado a 

Ht r Dado que na maioria das vezes os residuos sao autocorrelacionados, o teste ampliado 

de Dickey-Fuller incorpora a equa9ao especificada as primeiras diferen9as {p) de A/^de 

forma que os residuos tornem-se um ruido branco (media zero, variancia constante, e au- 

sencia de autocorrela9ao serial). Logo, a equa9ao que possui constante e tendencia tern a 

seguinte especifica9ao: A//, =(i +dT +yHt_x +7/1A//r_1 +r]2kHt_1 + ..,+ri+st. 

4 Em um modelo VAR o valor corrente de uma variavel yt e explicado por seus proprios valores defasados e por 

valores defasados da varidvel x, adicionados a um termo estocastico et. De forma analoga, o valor de^ e explicado 

por seus valores defasados, pelos valores defasados de yt e por um termo /^. E admitido que o termo estocastico 

tern media zero, variancia constante e que nao apresenta correlate serial. Portanto, sera considerado na analise 

apenas regularidades e padroes passados de dados historicos como base para previsao. 

5 Os coeficientes de autocorrela9ao simples seguem aproximadamente uma distribui9ao normal com media zero e 

variancia 1/n e erro padrao l/n1/2, onde n e o mimero de observa96es. 
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Uma aplica9ao satisfatoria do teste de raiz unitaria de Dickey e Fuller implica a neces- 

sidade de que a serie testada nao possua problema de autocorrela9ao serial, heteroscedas- 

ticidade, mudan9a estrutural ou sazonalidade. Com o objetivo de considerar os problemas 

de heteroscedasticidade e dependencia serial, Phillips e Perron (1988) elaboraram um 

teste de raiz unitaria que realiza ajustes nao parametricos nas estatisticas obtidas com o 

teste DF, Nesse sentido, a estatistica do teste, PP(t), para a estimativa do parametro p nas 

especifica96es: 

A//, =yHt_x +ut; AHt =a +yHt_l+vt, AHt =/? +dT 
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sendo^^-^ ^t-\ e Y-P ^ e definida como: 

PP(t) = hJp. _ ^ -yo)nsp onde 

A 71S 

q f i \ « / V/2 

A2=y0+2|; 1- — k Yj=n-ltjulul.r5=—— 

7=1 v ^ + V 5 t=j+i 5 j 

tp e sp sao, respectivamente, a estatistica t to erro padrao do p estimado associado a Htl S 

e o erro padrao da estimativa da equa9ao do teste, q o numero de defasagens, k o numero 

de variaveis inclmdas na equa9ao do teste, tno tamanho da amostra.6 

Conforme pode ser observado por meio dos resultados apresentados na Tabela 1, tanto 

o teste ADF quanto o teste PP indicam a aceita9ao da hipotese nula (series nao estaciona- 

rias) para os valores originais das series. Por outro lado, em rela9ao as primeiras diferen- 

9as a hipotese nula e rejeitada para todas as series ao nivel de significancia de 1% (vide 

Tabela 1). Portanto, as tres series sao integradas de primeira ordem, isto e, 1(1). 

Tabela 1 

Testes de Raiz Unitaria (ADF e PP) 

Series Def. Teste ADF Teste PP 

1C 7 -0,9235 -0,8338 

AIC 6 -7,9306* -27,0518* 

INF 0 -1,4512 -1,4574 

AINF 0 -27,1477* -27,1477* 

EINF 0 0,2861 0,2360 

AEINF 0 -26,6619* -26,7169* 

Nota: O numero de defasagens aplica-se apenas ao teste ampliado de Dickey-Fuller (ADF). O criterio para 

a selegao das defasagens segue o procedimento do geral para o especifico.7 Teste Phillips-Perron (PP) 

- o "lag truncation" para Bartlett kernel foi 6. Os valores eritieos sao -2,5685 e -1,9398 ao nivel de significan- 

cia de 1% e 5%, respectivamente. Nao foi utilizado constante ou tendencia para as series. (*) denota rejei9ao da 

hipotese nula. 

6 Os valores eritieos para a estatistica sao os mesmos dos testes de Dickey-Fuller. 

7 Inicia-se com uma defasagem arbitrariamente elevada, que e reduzida de forma gradativa ate alcazar a melhor 

estrutura (ruidos "branqueados"). (Dolado, Jenkinson, Sosvilla-Rovera, 1990). 
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Os resultados obtidos no teste de raiz unitaria indicam que o uso do VAR e adequado e 

que e possivel verificar se as series sao co-integradas. Antes de analisar a relafao de lon- 

go prazo entre as variaveis e preciso definir a ordem do VAR. Para tanto, foram utilizados 

os criterios de Akaike (AIC) e Schwarz (SIC). Observa-se que ambos os criterios indicam 

que o modelo adequado corresponde aquele sem constante e com cinco defasagens (vide 

Tabela 2). 

Tabela 2 

Criterio de AIC e SIC para Ordem do VAR 

Com constante Sem constante 

Def. 
AIC SIC AIC SIC 

1 11.096,04 11.096,11 11.060,53 11.060,59 

2 11.082,71 11.082,84 11.053,34 11.053.45 

3 11.072,54 11.072,72 11.050,86 11.051,03 

4 11.062,66 11.062,90 11.043,13 11.043,36 

5 11.053,06 11.053,36 11.036,81 11.037,09 

6 11.050,86 11.051,23 11.039,72 11.040,05 

7 11.112,43 11.112,84 11.101,46 11.101,85 

8 11.170,67 11.171,14 11.162,44 11.162,90 

Na Tabela 3 sao apresentados os resultados do teste de co-integra9ao proposto por Jo- 

hansen (1991). Os resultados apresentados para o teste de razao de verossimilhan9a (teste 

LR) com base na significancia dos autovalores estimados indicam que a estatistica do 

tra908 rejeita a hipotese de nao co-integra9ao (ao nivel de significancia de 5%), mas nao a 

hipotese de que ha mais de uma rela9ao de co-integra9ao. 

Tabela 3 

Teste de Co-mtegra9ao de Johansen 

Hipotese nula Autovalor Trapo Valor crltico 5% Valor crltico 1% 

R = 0* 0,035568 31,08270 29,68 35,65 

R < 1 0,005558 4,50046 15,41 20,04 

R < 2 0,000558 0,40935 3,76 6,65 

OBS: * denota rejeigao de H0 ao nivel de significancia de 5%. Os valores criticos foram tabulados por Ostenvald-Lenum (1992). 

8 /Ura90 - a hipotese nula corresponde ao numero de vetores co-integrantes ser igual a r, contra a hipotese altemativa 

de que o numero de vetores co-integrantes e maior que r. 
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Como as series sao co-integradas e, portanto, ha uma relate de equilibrio de lon- 

go prazo entre as series, isto nao impede que no curto prazo possa haver desequilibrio. 

Assim, para que a rela9ao seja explicitada de forma mais adequada toma-se necessario 

incorporar ao modelo esse desequilibrio. Uma maneira de ajustar o problema consiste em 

incluir os valores previos dos residues (u( J no modelo expresso em termos das primeiras 

diferenfas das series envolvidas. Tal especificacjao e conhecida como modelo de correfao 

de erro (MCE). A estimativa para IC e dada por: 

AICt = 0,0005 + 23,1339AlNFt - 18,7473AEINFt + 0,008814^+6,, 

(1,6710) (43,9537) (-55,0027) (4,0288) 

R2 = 0,807, F = 1.022,057, DW = 1,7066. 

Deve-se ressaltar que o termo de corre9ao de erros y) e estatisticamente diferente 

de zero ao nivel de significancia de 1%, indicando a existencia de desequilibrio de curto 

prazo. Dessa forma, observa-se que o uso das primeiras diferen9as contribuiu para elimi- 

nar o efeito comum da tendencia sobre as series, e melhorou-se o problema da perda de 

informa96es relevantes ao incorporar-se o termo de corre9ao de erros. 

Assumindo-se que os erros sao ortogonalizados pela decomposi9ao de Cholesky, isto 

implica que o ordenamento das variaveis e de crucial importancia para a analise da de- 

composi9ao da variancia. Com o objetivo de verificar o possivel efeito da meta de infla9ao 

e da expectativa de infla9ao sobre o indice de credibilidade, a ordena9ao adequada para 

analise e dada por: meta de infla9ao, expectativas de infla9ao, e indice de credibilidade. 

Ademais, conforme pode ser observado pelo teste de precedencia temporal de Granger 

(1969)9 - Tabela 4 - a ordem das series para descrever o comportamento dinamico e os 

efeitos de um choque para uma das variaveis endogenas ao VEC mostra-se adequada. 

9 O teste de Granger avalia se uma serie de tempo "causa" outra serie Yt, se esta for prevista de forma mais adequada 

pelos valores passados de Xt, e por outras variaveis relevantes, inclusive valores passados do proprio Yr 
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Tabela 4 

Teste de Precedencia Temporal de Granger 

VAR(5) 

Hipotese Nula: Estatlstica-F Probabilidade 

INF nao Granger causa IC* 1,96117 0,08232 

1C nao Granger causa INF 0,00409 1,00000 

E1NF nao Granger causa IC** 3,23163 0,00681 

IC nao Granger causa EINF 0,73390 0,59816 

E1NF nao Granger causa INF 0,01357 0,99994 

INF nao Granger causa EINF 0,81203 0.54121 

Obs: **. e * denotam rejei9ao de Hj, ao nivel de significancia de 1% e 10% respectivamente. 

De acordo com o teste de Granger efetuado, observa-se que tanto o indice de credi- 

bilidade quanto a expectativa da infla9ao nao implicam "causalidade" sobre a meta de 

infla9ao com um nivel de confian9a de 99%. Em rela9ao ao fato de o indice de credibi- 

lidade e das metas de infla9ao apresentarem alguma "causalidade" sobre as expectativas 

de infla9ao, o teste nao evidencia um resultado robusto que confirme essa possibilidade. 

Por outro lado, o resultado do teste sumariado na Tabela 4 mostra que ha "causalidade" 

da meta de infla9ao (significancia de 90%) e da infla9ao esperada (significancia de 99%) 

para o indice de credibilidade. 

A Tabela 5 mostra a explica9ao da variancia da meta de infla9ao, expectativa de infla- 

9ao, e indice de credibilidade com 1200 observa9oes, isto e, e considerado na analise um 

periodo de 5 anos. Os resultados obtidos revelam que, com exce9ao do primeiro ano, a 

principal variavel para a explica9ao da variancia da serie INF se refere a expectativa da in- 

fla9ao (media de 72% - considerando-se o intervalo entre o segundo e o quinto ano). Este 

resultado nao e surpreendente, uma vez que, na maioria das vezes, as metas sao definidas 

(ou alteradas) de forma que elas sejam compativeis com o que os agentes consideram 

como capaz de ser alcan9ado. Tambem e observado que apos o primeiro ano a importancia 

relativa da propria serie na explica9ao de sua variancia se reduz de forma significativa, 

contudo, a meta de infla9ao e responsavel por cerca de 19% da variancia no quinto ano. 

Por outro lado, apesar do incremento na participa9ao do indice de credibilidade depois do 

primeiro ano, sua importancia e limitada ao maximo de 14% no terceiro ano. 
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Tabela 5 

Decomposi^ao da Variancia 

Perlodo INF EINF IC 

INF 1 59.40710 35,56014 5,03275 

2 11,31373 75,32751 13,35876 

3 11,57786 74,34673 14,07540 

4 15,87036 70,41782 13,71182 

5 18,72751 67,87077 13,40172 

EINF 1 38,61944 48,61591 12,76465 

2 17,13163 64,83226 18,03611 

3 19,60743 65,15808 15,23449 

4 21,00002 64,91445 14,08553 

5 21,70760 64,74554 13,54686 

IC 1 27,85162 48,05518 24,09320 

2 24,59737 58,85482 16,54781 

3 23,52277 61,89085 14,58638 

4 23,04889 63,16917 13,78194 

5 22,81140 63,79662 13,39198 

Nota: Ordem das series - INF, EINF, e IC. Periodicidade anual. 

A analise da variancia da expectativa da infla^o revela que alem da propria expecta- 

tiva inflacionaria ser muito expressiva (61%), a meta de infla^o e relevante (24%) e o 

indice de credibilidade nao e desprezivel (15%).'° Este e um resultado importante, pois 

sugere que a meta de infla^o e a credibilidade mostram-se expressivas na forma9ao da 

expectativa do mercado. For fim, considerando-se a media dos resultados, observa-se 

que a variancia do indice de credibilidade tern como principal elemento para explica-la 

a expectativa da infla9ao (59%), cabendo a meta de infla9ao aproximadamente 24% e ao 

proprio indice 16%. Esta observa9ao implica que as metas de infla9ao e a credibilidade 

alcan9ada sao importantes para explicar a variancia do indice, mas nao sao suficientes 

para colocar as expectativas do mercado em rela9ao a infla9ao em um segundo piano. 

4 Considera9des finais 

Conforme pode ser observado ao longo deste trabalho, a equivalencia entre o que o 

banco central anuncia como meta e a expectativa dos agentes corresponde a uma elevada 

10 Os valores em porcentual entre parenteses se referem a m^dia dos cinco anos. 
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credibilidade na condufao da politica monetaria. As evidencias empiricas encontradas 

para o caso brasileiro recente ratificam a importancia das expectativas inflacionarias do 

mercado para o indice de credibilidade das metas. Essa nao e uma informafao desimpor- 

tante, pois a divergencia entre a meta anunciada e a inflafao esperada pelo mercado em 

2001 e 2002 pode eliminar a reputac^ao obtida pelo Banco Central do Brasil oriunda da 

consecu9ao das metas em 1999 e 2000. 

E diante do risco de haver uma perda de credibilidade definitiva na estrategia de metas 

de infla9ao adotado no Brasil que o Banco Central decidiu fazer altera96es na meta e na 

banda de flutua9ao da infla9ao para os anos de 2003 e 2004. A meta central de infla9ao 

de 2003 alterou-se de 3,25% para 4% (um exemplo pratico de como as expectativas de 

infla9ao interferem na determina9ao das metas) e a de 2004 foi fixada em 3,75%. Alem 

dessas mudan9as, a margem de erro para o alcance das metas foi alterada de 2% (para 

cima ou para baixo) para 2,5%. 

Os resultados encontrados indicam que a estrategia de metas de infla9ao, tal como 

foram introduzidas no Brasil (sem clausulas de escape), nao se mostraram capazes de se 

sustentar diante de choques de oferta e da volatilidade da taxa de cambio. A media anual 

do indice de credibilidade reflete uma baixa credibilidade no periodo recente. No ano 

2000 a credibilidade media correspondia a 0,83, em 2001 o valor medio do indice sofreu 

uma redu9ao para 0,36, e finalmente em 2002 (dados ate 1 de novembro) o indice medio 

foi de apenas 0,11. Nesse sentido, e importante que esta ancora nominal sofra as devidas 

altera9oes de forma que o Banco Central do Brasil recupere sua reputa9ao no controle da 

infla9ao para que possa obter credibilidade. 
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1 Introdu^ao 

A ferramenta classica utilizada para a analise quantitativa de redoes economicas e a 

econometria. Contudo, existem alternativas que tambem podem apresentar bons resulta- 

dos. Uma delas sao as redes neurais artificiais. For terem a vantagem de deixar a maior 

parte do complexo trabalho de modelagem a cargo de exaustivas itera96es computacio- 

nais, estas redes podem se revelar uma ferramenta importante de auxilio as analises quan- 

titativas de redoes economicas. 

As redes neurais artificiais sao um modelo computacional cujo paradigma de proces- 

samento da informa9ao foi originalmente inspirado no funcionamento do sistema nervoso 

cerebral. O ponto chave deste paradigma diz respeito a estrutura organizacional de tais 

redes. Elas sao formadas por um conjunto de elementos processadores simplorios, cha- 

mados de "neuronios", altamente interconectados entre si e que operam conjuntamente 

para resolver problemas especificos. Assim como o cerebro, que armazena conhecimento 

em fun9ao das sinapses entre os neuronios, o comportamento da rede neural e deter- 

minado pela sua organiza9ao.1 Dependendo do mimero de elementos processadores, do 

tipo de processamento inserido neles, da forma com que eles sao interconectados e da 

importancia (peso) de cada uma de suas interconexoes, a rede neural define o seu com- 

portamento. 

Em geral, as redes neurais se adequam bem a problemas em que nao se conhece uma 

solu9ao algoritmica para eles ou a solu9ao algontmica e muito complexa para ser encon- 

trada. O ponto forte e a capacidade de manuseio de dados imprecisos ou de explica9ao 

complicada, sendo util na extra9ao de significados dificeis de serem notados humanamen- 

te ou com tecnicas computacionais tradicionais.2 

Este artigo procura explorar a capacidade das redes neurais de modelar estes tipos de 

problemas, em especial aqueles em que se procura explicar fenomenos economicos.3 A 

ideia central e apresentar mecanismos capazes de explicar redoes de interdependencia 

1 O comportamento da rede neural representa sua fun^ao de transferencia, ou seja, a forma com que ela responde 

(saida) as diversas configura^oes da entrada. 

2 Tecnicas tradicionais sao tecnicas algoritmicas, onde o resultado computacional e previsivel e decorrente de uma 

seqiiencia conhecida de procedimentos. 

3 Os experimentos deste artigo se restringiram a um tipo de rede neural artificial conhecido como MLP (multilayer 

perceptrori) que, por suas caracteristicas, sao capazes de tratar dados nao linearmente separaveis. 
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entre as variaveis. Sabendo apenas que uma variavel e explicada em furu^ao de determi- 

nadas outras, chamadas explicativas, busca-se estimar o quanto a variavel explicada e 

sensivel as varia9oes das explicativas. Em outras palavras, o objetivo e buscar, por meio 

do uso de redes neurais, estimativas para as sensibilidades da variavel explicada relati- 

vamente as variaveis explicativas nas rela96es economicas, permitindo que se investigue 

o papel e o peso de cada uma delas na composi9ao do problema. Espera-se, desta forma, 

contribuir para a analise quantitativa dos fenomenos economicos, abrindo espa90 para 

que se realizem ensaios e estudos objetivando um maior entendimento da economia real. 

Cabe ressaltar que as redes neurais sao um recurso essencialmente computacional. 

Envolvem paradigmas e abstra96es proprios da ciencia da computa9ao, cujo entendi- 

mento, apesar de ser condi9ao importante para que sejam alcan9ados bons resultados 

na sua utiliza9ao, nao e fundamental para a compreensao dos aspectos metodologicos 

aqui apresentados. Desta forma, nao ha, neste artigo, o compromisso de se apresentar os 

fundamentos das redes neurais, a descri9ao de seu funcionamento, suas configura9oes, 

varia9oes tipicas e muito menos a modelagem matematica a elas associada. Sao assuntos 

que encontram uma vasta abordagem na literatura (como, por exemplo, em Braga et al, 

1998; Hykin, 2000; Zurada, 1992), inclusive com diversas aplica9oes em problemas eco- 

nomicos (por exemplo, em Diaz e Araujo, 1998; Silva et aL, 2001). Em rela9ao as redes 

neurais, este artigo procura se ater apenas aos aspectos metodologicos envolvendo sua 

sintonia,4 buscando expor suas potencialidades na tentativa de suplantar os desafios e 

demandas envolvendo as areas da economia e da computa9ao. 

A exposi9ao das ideias no artigo esta dividida em duas partes principais. A primeira 

delas apresenta o equacionamento do problema da busca de estimativas para as deriva- 

das parciais de fun9oes economicas, adequando-o as caracteristicas do modelo neural 

de computa9ao. Por meio de alguns testes de valida9ao sao identificados certos aspectos 

metodologicos necessarios ao ajustamento destas redes a fim de que elas respondam 

satisfatoriamente ao problema. Estes testes revelam tanto a potencialidade do modelo 

empregado quanto as resides e limita96es que devem ser observadas para se alcazar 

os resultados. 

Na segunda parte procura-se exemplificar a aplicabilidade do modelo neural na econo- 

mia, apresentando um problema hipotetico e analisando o comportamento das variaveis 

economicas envolvidas. Mais especificamente, procura-se, por meio das redes neurais, 

4 A sintonia da rede neural artificial e o ajuste de sua topologia e de todos os seus parametros a fim de que ela responda, 

satisfatoriamente, as demandas do problema. 
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exemplificar sua utiliza^ao na explica9ao de uma variavel dependente em fun9ao de suas 

variaveis explicativas em um problema macroeconomico tipico. 

2 Aproxima9ao de fun96es e o peso das variaveis explicativas 

Em economia se busca, muitas vezes, analisar certos fenomenos procurando uma as- 

socia9ao entre um conjunto de variaveis que se supoe, teoricamente, serem explicativas 

de determinada rela9ao de interdependencia com uma variavel explicada. Mesmo quando 

a teoria economica oferece muitos subsidios para a identifica9ao destas variaveis (expli- 

cativas e explicada), dado um problema real, e dificil, ao mesmo tempo que e necessario, 

dimensionar o quanto cada uma das variaveis explica ou contribui para a rela9ao sob 

analise, ou seja, qual o grau de influencia de cada variavel explicativa sobre a variavel 

explicada. 

Como se sabe, avaliar o papel e o peso das variaveis explicativas na composi9ao da 

variavel explicada e, na verdade, uma busca por uma fun9ao que relaciona as variaveis 

envolvidas, abstraindo-se da rela9ao temporal entre elas. Pode-se dizer que esta fun9ao 

e um mapeamento das variaveis explicativas na explicada, cuja representa9ao grafica, 

no espa90 euclidiano, e uma superficie em R para n-i variaveis explicativas. As carac- 

teristicas desta superficie representam o comportamento da variavel explicada diante do 

universe de combina96es das variaveis explicativas. 

Uma vez conhecida a superficie e possivel saber o quanto cada variavel explicativa 

contribui para a variavel explicada, ja que a taxa de varia9ao da superficie na dire9ao de 

cada eixo do piano representa o quanto a variavel explicada e sensivel as varia9oes da va- 

riavel explicativa correspondente (supondo variaveis explicativas independentes entre si). 

Estas taxas de varia9ao em cada ponto da superficie sao conhecidas como sensibilidades 

da variavel explicada em reIa9ao as variaveis explicativas, que equivalem, matematica- 

mente, as derivadas parciais da fun9ao. 

Mas como encontrar esta superficie? A maneira mais natural seria procurar observar 

um conjunto de pontos que supostamente pertence a superficie e buscar um aprendizado 

do comportamento do fenomeno economico a fim de deduzir a rela9ao de interdependen- 

cia entre as variaveis. Mas esta nao e uma tarefa facil. Quanto mais variaveis estiverem 

envolvidas e quanto mais complexa e nao linear for a rela9ao de interdependencia entre 

elas, mais dificil e a dedu9ao de qualquer regra de forma9ao entre os pontos. Uma forma 

de facilitar as a96es e admitir algum erro na dedu9ao da interdependencia, o que reduz 

a tarefa a busca de uma superficie aproximada que explique, satisfatoriamente, a rela- 
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9ao entre as variaveis. Dependendo do grau desta aproximafao, as derivadas parciais da 

fuiKjao assumem uma maior ou menor significancia. Quanto mais informatjao se tiver da 

superficie, ou seja, quanto mais e melhor distribuidos forem os pontos conhecidos, maior 

a representatividade da superficie expressa pelo problema e maior a confiabilidade das 

conclusoes extraidas. 

r 
E facil perceber que o caminho de busca da solu9ao pela observa9ao exaustiva do 

comportamento das variaveis envolvidas pode ser fortemente facilitado pela utiliza9ao de 

instrumentos automaticos de reconhecimento das interdependencias entre as variaveis. E 

as redes neurais, pelas suas caracteristicas, se adequam bem as necessidades de tais ins- 

trumentos. Em um processo conhecido como aprendizagem5 as redes neurais procuram 

extrair, a partir dos exemplos que Ihes sao apresentados, caracteristicas generalizaveis 

que relacionam a variavel explicada (saida da rede) ao comportamento das variaveis ex- 

plicativas (entrada da rede). Com isso, adquirem uma capacidade de responder consisten- 

temente a estimulos,6 tanto os usados no seu treinamento quanto a outros, desde que estes 

outros sejam relativamente assemelhados aqueles utilizados no treinamento. 

Esta capacidade de responder a estimulos desconhecidos revela uma caracteristica im- 

portante das redes neurais, a predi9ao, que encontra diversas aplica96es. Embora a mais 

popular delas, na area economica, seja a previsao de series temporais, onde se procura 

descobrir a vizinhan9a futura de novas ocorrencias de uma seqiiencia conhecida de pon- 

tos, este nao e o foco do presente artigo. O objetivo e explorar a predi9ao visando a um 

outro tipo de aplica9ao, que e a aproxima9ao de fun9oes economicas e a estimativa de 

suas sensibilidades. 

A partir de um conjunto suficiente de pontos que se sabe pertencer a fun9ao, muitas 

vezes expresso por series temporais, pode-se treinar uma rede neural para que ela seja 

representativa de uma superficie que expresse o seu comportamento, relacionando as 

variaveis explicativas com a explicada. Uma vez treinada a rede, e possivel predizer os 

valores da fun9ao nas vizinhan9as de cada ponto utilizado no treinamento, abrindo espa90 

para que se estime o valor das derivadas parciais da fun9ao nestes pontos. Por meio de 

metodos numericos simples e possivel chegar a estas estimativas, usando o proprio con- 

ceito matematico de derivadas parciais no ponto, tal como expresso pela formula a seguir 

(Lima, 1995): 

5 A aprendizagem das redes neurais e uma abstragao que esta associada a um processo computacional iterativo, cha- 

mado treinamento, que resulta na convergencia de seus parametros para valores que melhor se ajustam as condi^oes 

de contorno impostas ao problema. 

6 Estimulos sao padroes validos de entrada da rede, ou seja, configura^oes validas para as variaveis explicativas. 
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(1) 

onde o componente e. e um vetor unitario representativo do eixo da variavel x.. 

Cabe ressaltar que, diferentemente da econometria, a analise quantitativa oferecida 

pelas redes neurais nao parte de uma forma funcional previa, onde os parametros a serem 

determinados muitas vezes carregam interpreta9oes semanticas da rela9ao entre as varia- 

veis envolvidas. No modelo neural, apesar de existir uma expressao analitica que aproxi- 

me a fun9ao, compondo uma formula matematica que relaciona as variaveis envolvidas, 

seus parametros nao permitem interpreta9oes sobre a rela9ao de interdependencia entre as 

variaveis, isto e, nao se extrai, a partir deles, o papel e o peso de cada variavel envolvida 

no sentido em que as analises econometricas sugerem. Sao parametros estritamente com- 

putacionais, que determinam exclusivamente o comportamento da rede. 

Grosso modo, o que se obtem como resposta do modelo neural e analogo a uma apro- 

xima9ao de fun9ao por serie de Fourier finita: um somatorio de fiin96es de ativa9ao 

ponderadas pelos pesos das liga9oes entre os "neuronios" da rede. Desta forma, uma vez 

treinada, a rede neural pode ser encarada, do ponto de vista operacional, como sendo 

uma caixa-preta que tern como entrada as variaveis explicativas e como saida a variavel 

explicada. 

Assim sendo, a primeira questao que surge quando se procura utilizar redes neurais 

para aproximar fun9oes economicas a fim de se estimar suas sensibilidades e saber se 

elas sao realmente apropriadas para isto, ou seja, se a superficie gerada pela rede, apos 

o treinamento, carrega caracteristicas que permitem estimar suas derivadas parciais pela 

equa9ao 1, cujos resultados sejam consistentes. Mas a resposta esbarra logo numa difi- 

culdade: como avaliar a qualidade dos resultados se nao se conhece nem a fun9ao nem os 

corretos valores de suas derivadas? 

De fato, o grau de desconhecimento a respeito dos aspectos analiticos do problema 

impediria uma analise sobre a qualidade das estimativas das derivadas parciais. Contudo, 

e possivel encontrar indicatives que permitam inferir se os resultados apresentados pelas 

7 A fun9ao de ativa9ao do "neuronio" e a fun9ao que ativa sua saida considerando o valor da soma ponderada de suas 

entradas. 
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redes neurais, apesar de sujeitos a imprecisoes, podem representar uma boa estimativa 

daquilo que seria o verdadeiro. 

Um artificio que pode ser utilizado para se colher tais indicativos e testar a tecnica ofe- 

recida pelas redes neurais em problemas que sejam inteiramente conhecidos. Conhecendo 

a fun9ao de interdependencia e as variaveis envolvidas e possivel o confronto dos resul- 

tados apresentados pelo modelo neural com os valores verdadeiros, permitindo, portanto, 

uma avalia9ao da qualidade dos resultados. Desta forma, seguindo este artificio, estabe- 

leceu-se uma fun9ao hipotetica qualquer (a equa9ao 2 apresentada a seguir) para definir 

o comportamento de uma variavel explicada (z) para um problema com duas variaveis 

explicativas (x zy): 

Z = f{x,y) = s<m{x) + ¥--y + 'i (2) 

Partindo de duas series temporais tambem hipoteticas, escolhidas para representarem 

as variaveis explicativas, gerou-se, segundo a fun9ao estabelecida na equa9ao 2, um con- 

junto de pontos para representar a variavel explicada do problema, conforme ilustrado na 

Figura 1. Como se conhece, de acordo com as hipoteses adotadas, a expressao analitica 

da fun9ao, tambem se conhece as expressoes analiticas de suas derivadas parciais, o que 

permite saber o real valor destas derivadas nos pontos de treinamento da rede neural. 

Assim, agora e possivel comparar as estimativas geradas pelas redes neurais para estas 

derivadas com seus valores verdadeiros, avaliando a capacidade do modelo neural na 

aproxima9ao de fun9oes e de suas respectivas sensibilidades. 
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Figura 1 

Series Temporals das Variaveis da Fun^ao Estabelecida 

z = f(xIy) 

i i i i—i i i i i i ■ I i 
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 

.1 1. 

Antes de buscar esta comparafjao e importante destacar que o ponto chave na obten- 

9ao de bons resultados com a utiliza9ao de redes neurais e a sua sintonia, que consiste 

na definitjao de sua topologia e de seus parametros. Como nao ha valores e regras otimas 

conhecidas para a definiqao destes parametros, eles precisam ser ajustados caso a caso em 

funfao das caracteristicas do problema em questao, resultando em diversas possibilidades 

distintas de modelagem. Sendo assim, o artificio de utilizar as redes neurais em um pro- 

blema inteiramente conhecido pode, alem de avaliar o modelo neural, tambem explicitar 

aspectos metodologicos no processo de sintonia, ja que passa a ser possivel avaliar o im- 

pacto de alterafoes na organizaqao da rede na busca de melhores resultados. 

Voltando a Figura 1, o objetivo e buscar aspectos metodologicos para guiar o processo 

de sintonia de uma rede neural de modo a que ela seja capaz de representar satisfatoria- 

mente a fmujao que mapeia as variaveis explicativas na explicada. Pode-se identificar 

duas condiqoes fundamentais para o bom equacionamento deste problema. A primeira 

delas (condiqao 1) e que a rede neural sintonizada, uma vez estimulada pelas series das 

variaveis explicativas x e y, deve responder o mais proximo possivel da serie temporal 

da variavel explicada z.A segunda condi9ao (condi9ao 2) diz respeito a consistencia das 

estimativas das derivadas parciais da fun9ao, ou seja, ao se estimular a rede neural com 

valores na vizinhan9a de cada um dos pontos das series temporais das variaveis x ey, ela 
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deve fornecer respostas que, uma vez usadas segundo a equatpao 1, produzam resultados 

proximos dos verdadeiros, que podem ser calculados matematicamente. 

A combinatjao destas condi9oes define as restri96es que devem ser obedecidas na 

busca de uma superficie que expresse, de forma aproximada, a fun9ao que relaciona as 

variaveis explicativas e explicada. Sendo assim, a sintonia da rede neural deve ser guia- 

da observando-se o ajuste tanto em rela9ao aos pontos apresentados para treinamento 

(condi9ao 1) quanto em rela9ao as suas derivadas parciais nestes pontos (condi9ao 2). O 

equacionamento do problema segundo as condi9oes citadas sera chamado, no decorrer do 

texto, de aproxima9ao de fun96es. 

O cumprimento da condi9ao 1 se da automaticamente durante o processo de treina- 

mento da rede neural, onde se procura minimizar uma medida global de "erro", como, 

por exemplo, o erro medio quadratico,8 quando a rede e estimulada pelos pontos de 

treinamento. Ja o cumprimento da condi9ao 2 exige maiores considera9oes, visto que um 

bom cumprimento da primeira condi9ao nao significa, necessariamente, um bom cum- 

primento da condi9ao 2. Isto decorre do fato de que as derivadas parciais em cada ponto 

nao sao informa96es passadas a rede na fase de treinamento, deixando-a livre para moldar 

a superficie que relaciona as variaveis do problema, observada a condi9ao 1, de acordo 

apenas com as necessidades computacionais do processo de treinamento. Desta forma, 

uma excelente aproxima9ao em rela9ao aos pontos usados no treinamento pode resultar 

em estimativas discrepantes em rela9ao as derivadas da fun9ao. 

Esta liberdade que a rede neural tern para moldar a superficie faz com que se obtenham 

estimativas diferentes para as derivadas parciais a cada treinamento distinto da rede, o 

que e tao indesejavel ao problema em questao quanto inevitavel diante das caracteristicas 

do modelo. Uma chave para lidar com esta dificuldade esta em buscar uma sintonia para 

a rede neural que, a partir de inumeros treinamentos distintos, resulte em estimativas de 

derivadas parciais (nos pontos de treinamento) com alguma tendencia estatistica. Sendo 

assim, o cumprimento da condi9ao 2 representa, na pratica, um outro fator qualitative 

para a condi9ao 1, fator este associado a avalia96es estatisticas a partir de treinamentos 

repetitivos da rede neural sintonizada. 

Apesar desta flutua9ao das respostas ser intrinseca ao modelo neural, e possivel en- 

contrar caminhos que podem minimizar esta questao. Basicamente, o que se deve buscar, 

dada a complexidade do problema, e compatibilizar a densidade de informa9ao ofereci- 

8 Dentre outras medidas possiveis, o erro medio quadratico do ajuste e medido pela media do quadrado da diferer^a 

entre os valores apresentados como resposta pela rede neural e os valores alvo. 
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da a rede durante o treinamento com sua estrutura organizacional. Esta densidade e a ra- 

zao entre a quantidade de pontos utilizados no treinamento e a quantidade de parametros 

a serem determinados. 

Quando a topologia da rede esta superdimensionada, isto e, o numero de "neuronios" 

na sua camada escondida9 esta excessivo diante da quantidade (e tambem complexida- 

de) de pontos apresentados para treinamento, havera muitos parametros a serem determi- 

nados com dados que podem ser insuficientes para tal. Vale lembrar que cada "neuronio" 

da rede se interconecta a outros com liga96es cujos pesos precisam ser determinados a 

partir dos dados. Esta baixa densidade de informa96es pode fazer com que o processo 

de treinamento tenha pouca qualidade, conduzindo a resultados frageis e inconstantes 

para o comportamento da rede. Como resultado, tem-se uma superficie mais volatil, mais 

nervosa, com maiores flutua96es para a fun9ao aproximada, o que resulta em estimativas 

irregulares e inconstantes para as derivadas parciais. 

For outro lado, aumentar a quantidade de informa9ao sobre a superficie, por meio de 

um maior numero de pontos, aumenta os compromissos do treinamento, tornando-o mais 

complexo. Se essa maior complexidade nao for acompanhada por uma topologia com 

mais "neuronios" e, conseqiientemente, mais poderosa, a superficie resultante tende a ser 

mais suave, mais alisada, acompanhando mais as tendencias do que os pontos. Este me- 

nor grau de aproxima9ao em rela9ao aos pontos de treinamento resulta em um maior erro 

medio quadratico para o ajuste. 

Nao ha formulas conhecidas para se definir a melhor densidade de informa96es a ser 

utilizada no treinamento das redes neurais. Para cada situa9ao especifica deve-se buscar 

um equilibrio entre a quantidade de pontos utilizada no treinamento, o erro medio aceita- 

vel e a topologia da rede (especialmente a quantidade de camadas intermediarias e o nu- 

mero de "neuronios" nestas camadas). Este equilibrio e o principal aspecto metodologico 

na sintonia das redes neurais para uma boa aproxima9ao de fun9oes. 

Apesar do processo de busca deste equilibrio ter um forte componente empirico, e pos- 

sivel guia-lo, fazendo da qualidade da estimativa da derivada uma importante condi9ao 

9 A rede neural tern uma camada de entrada, que recebe as variaveis explicativas; uma camada de saida, por onde as 

variaveis explicadas sao lidas e uma (ou mais) camada intermediaria, chamada escondida, responsavel pelo carater 

nao linear do modelo. Teoricamente, redes com uma camada intermediaria podem implementar qualquer fungao 

continua, e a utiliza^ao de duas camadas intermediarias permite a aproxima^ao de qualquer fun^ao. (Braga et al., 

1998). 
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de contorno a ser perseguida para o equacionamento do problema. Entretanto, ao contra- 

rio da fuiKjao, onde pelo menos alguns pontos pertencentes a superficie que a representa 

sao conhecidos, nada se sabe a respeito das derivadas. A unica informa9ao geralmente 

disponivel e que elas existem e sao unicas para cada ponto da superficie. E justamente 

no sentido de se convergir para esta propriedade da unicidade das derivadas que se deve 

balizar a sintonia da rede, equilibrando, de um lado, a acuracia dos resultados estimados 

para as derivadas parciais da fun9ao e, do outro, um erro medio quadratico aceitavel para 

a aproxima9ao da superficie em rela9ao ao conjunto de pontos usados no treinamento. 

De modo geral, deve-se buscar este equilibrio utilizando o menor mimero possivel 

de "neuronios" na topologia da rede. Uma conseqiiencia disto e que a restri9ao que se 

impde ao mimero de "neuronios" da rede, a fim de se evitar superficies artificialmente 

nervosas na aproxima9ao, pode tambem impossibilitar que a rede expresse caracteristicas 

que sejam proprias da fun9ao. Isto pode ser facilmente percebido pelo fato do referido 

equilibrio ser estabelecido em razao do comportamento medio da fun9ao. Nas regioes 

do dominio onde a fun9ao e naturalmente mais volatil, a rede neural tende a atenuar a 

volatilidade real, podendo resultar em superficies cujas taxas de varia9ao estejam aquem 

do desejado. Esta limita9ao as varia9oes siibitas da fun9ao e uma restri9ao que deve ser 

entendida e considerada na avalia9ao dos resultados.10 

Cabe, neste momento, esclarecer melhor uma dificuldade que e oriunda de uma ca- 

racteristica intrinseca das redes neurais. A busca que a rede neural faz da superficie que 

melhor representa a fun9ao a ser aproximada e uma busca aleatoria em um espa9o infi- 

nito de possibilidades. Desta forma, a cada vez que se treina uma rede neural, ainda que 

sejam utilizados os mesmos dados e parametros11 e que a rede esteja bem sintonizada, 

obtem-se uma superficie diferente como resposta. Isto incorpora um carater probabilis- 

tico as aproxima96es geradas pelas redes. Evidentemente, superficies diferentes geram 

estimativas diferentes para suas derivadas. Estas diferen9as podem ser ate bastante acen- 

tuadas dependendo da sintonia estabelecida para a rede. Sendo assim, quando se diz que 

e esperado acuracia nas estimativas das derivadas da fun9ao nao significa esperar que 

seus valores se repitam a cada treinamento distinto, mas sim esperar que elas tenham uma 

10 A principio, poder-se-ia pensar em aumentar a densidade de "estimulos" de treinamento nas regioes de maior 

volatilidade, refinando o ajuste nestas regioes. Entretanto, numa aplica9ao real, ainda que se tenha controle sobre 

a geragao dos dados, o que nao e comum em analises economicas, se esbarraria na dificuldade de se identificar tais 

regioes, ja que a funcpao que relaciona variaveis explicativas e explicada e desconhecida. 

11 Supondo que cada treinamento parte de valores aleatorios para a configuragao inicial dos pesos das interliga96es 

entre os "neuronios" da rede. Caso contrario, a rede apresenta resultados que se repetem a cada treinamento se forem 

utilizados os mesmos dados e parametros. 
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distribui9ao de frequencia que seja unimodal e que tenha uma curtose o mais pontiaguda 

possivel (leptocurtica), conforme ilustrado na Figura 2. Desta forma, e possivel identificar 

uma medida de tendencia central (media, moda ou mediana) que possa representar, com 

relativa significancia, o valor da resposta da rede neural para cada ponto do treinamento. 

Entretanto, nao ha garantias de que distribuifoes com estas caracteristicas possam ser 

obtidas. Se, apos imimeras tentativas de sintonia da rede neural, nao for possivel obter 

distribui9oes satisfatorias, e importante ter em mente que quanto menos acuradas elas 

forem, mais frageis sao as afirma96es que se pode fazer sobre os resultados obtidos na 

tentativa de estimar sensibilidades de fun96es utilizando redes neurais. 

Figura 2 

Tipico Histograma Esperado para as Respostas das Redes Neurais Quando 

Estas Estao Bern Sintonizadas: Uma Distribui9ao Unimodal e Leptocurtica 

x = media 

s = desvio padrao 

-2 s -1,2 ^ -0,4 .s 0,4^ 1,2.5 2 s 

Pode-se perceber que este carater probabilistico do modelo neural confere pouca sig- 
r 

nificancia as estimativas de derivadas que sejam oriundas de uma unica rede treinada. E 

necessario buscar maior representatividade para as estimativas, o que pode ser consegui- 

do por meio de uma media de diversos valores provenientes de redes neurais que, ainda 

que possuam mesma topologia e parametros, tenham treinamento distintos para o mesmo 

conjunto de dados. Sendo assim, pode-se apresentar uma unica resposta que seja resultan- 

te da unifica9ao das diversas estimativas em dire9ao aos valores mais provaveis para as 

derivadas da fun9ao segundo a distribui9ao de frequencia dos valores apresentados pela 

rede. 
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Partindo dos dados apresentados na Figura 1, e seguindo os criterios estabelecidos 

para guiar a sintonia da rede neural, efetuaram-se inumeros treinamentos na busca da me- 
• 12 ^ 

Ihor topologia para a rede - sempre procurando equilibrar uma aproxima9ao em relate 

aos pontos apresentados (condi9ao 1) com uma relativa acuracia para as estimativas das 

derivadas nestes pontos (condi9ao 2). 

Como era esperado, estas estimativas apresentaram flutua96es em diversas faixas de 

valores para cada topologia testada. Entretanto, observou-se que em algumas topologias 

elas se concentraram em faixas mais estreitas que em outras, apresentando, portanto, re- 

sultados mais acurados. Mesmo nao significando precisao, ja que as faixas mais freqlien- 

tes podem nao incluir as derivadas verdadeiras, esta maior acuracia e sugestiva de melho- 

res resultados, pelo menos em rela9ao a sintonia da rede neural para o problema. Quanto 

mais pontiaguda for a curtose das distribui9oes de freqilencia nos pontos de treinamento, 

melhor sintonizada esta a rede para estimar as derivadas, observado o erro aceitavel para 

a aproxima9ao da fun9ao em rela9ao a estes pontos. 

A fim de conhecer as caracteristicas da distribui9ao de freqiiencia das estimativas das 

derivadas, construiu-se, utilizando a topologia da rede de melhor sintonia,13 um histogra- 

ma para cada ponto do conjunto de treinamento. Na observa9ao dos resultados, pode-se 

verificar que as distribui9oes de freqiiencia eram em forma de sino e com bastante si- 

metria para uma grande parte delas, apesar da heteroscedasticidade dos dados.14 Sendo 

assim, mesmo que o universo dos valores possiveis para as derivadas seja desconhecido, 

pode-se supor que as redes neurais, uma vez bem sintonizadas, geram amostras de dados 

cujos parametros estatisticos podem ser calculados, de forma aproximada, por meio das 

propriedades de uma distribui9ao quase-normal de dados. 

12 Todos os experimentos aqui apresentados foram realizados com o software MatLab acrescido do toolbox de redes 

neurais do mesmo fabricante. 

13 A sintonia da rede foi alcan^ada com uma rede neural MLP com uma unica camada escondida de 3 neuronios. A 

fun9ao de ativa9ao da camada escondida foi a tangente-sigmoide, e a da camada de saida foi a puramente linear. 

O erro medio admitido para a aproxima9ao da fun9ao nos pontos de treinamento foi menor que 1%, com ponto de 

parada em, no maximo, 100 itera96es (todos os treinamentos que cumpriram estas duas condi96es foram aprovei- 

tados). As variaveis foram normalizadas para o intervalo [-1,1] por uma transforma9ao linear, cujo impacto nas 

derivadas foi restabelecido apos o treinamento. 

14 A variancia das estimativas das derivadas parciais da fungao em cada ponto da serie nao foi constante. Certas regioes 

apresentaram maiores flutua96es de resultados que outras. 
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A Figura 3 ilustra os resultados alcaru^ados para as estimativas das derivadas da equa- 

9ao 2. Uma comparatfao entre as derivadas parciais verdadeiras da fun9ao, calculadas 

analiticamente, e os valores medios estimados para elas pelas redes neurais revela uma 

boa consistencia entre eles: as curvas sao semelhantes, seguem as mesmas oscila96es e 

flutuam dentro da mesma grandeza de valores. 

Figura 3 

Comparativo Entre as Derivadas Parciais Verdadeiras e as 

Estimadas pela Rede Neural para a Fun9ao Estabelecida 

Variavel X Variavel Y 
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Apesar disto, pode-se observar que em eertos pontos, mais do que em outros, oeorre- 

ram maiores diferen9as entre a derivada estimada pela rede e as derivadas verdadeiras, 

o que sugere a existencia de algum erro sistematieo da rede na moldagem da superfieie 

nestes pontos. As explica9oes para isto nos remetem para as considera96es matematieas 

de modelagem das redes neurais, eujas investiga96es fogem ao eseopo deste artigo. O 

importante, da leitura que se faz dos resultados apresentados, e que e possivel inferir que 

as redes neurais, ao aproximarem fun96es, o fazem de modo a permitir que se extraia 

estimativas das derivadas parciais destas fun9oes, estimativas estas que, apesar de carre- 

garem alguma imprecisao, podem oferecer uma boa aproxima9ao de seus valores reais. 

Cabe ressaltar ainda que quanto mais complexo e nao-linear for o comportamento da 

variavel explicada em rela9ao as variaveis explicativas do problema, maior a potenciali- 

dade das redes neurais, ja que o esfor9o de modelagem e majoritariamente computacio- 

nal. Mesmo porque, como este modelo nao exige qualquer suposi9ao sobre o comporta- 

mento das variaveis envolvidas, suas vantagens se acentuam a medida que o problema 

ganha complexidade. 
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3 Um ensaio de aplicabilidade 

A metodologia e os resultados apresentados anteriormente abrem espa90 para que se 

avalie a utilidade das redes neurais na explicate) de fenomenos economicos, permitindo 

que se investigue o papel e o peso de cada uma das variaveis, que se supoe serem expli- 

cativas, no comportamento da variavel explicada. A fim de demonstrar estas possibilida- 

des, em que se procurou aplicar o modelo neural numa questao macroeconomica tipica, 

e apresentado, a seguir, uma analise de caso hipotetico, cujos dados foram gerados de 

forma dirigida segundo a teoria indicada na nota de rodape 15. 

Uma variavel importante em economia e a taxa de desemprego que, por conta disto, e 

objeto de muitos estudos. Vamos supor, nesta analise, que o desemprego seja explicado, 

no curto prazo, por uma funcpao que contem simplesmente a taxa de juro nominal e o de- 

ficit publico relative ao PIB.15 Vamos supor ainda que estas tres variaveis se relacionem 

conforme as series temporais mostradas na Figura 4. 

Figura 4 

Series Temporais das Variaveis do Ensaio Hipotetico, Onde se Procura 

Explicar o Desemprego, no Curto Prazo, como Fun^ao da Taxa 

de Juro Nominal e do Deficit Publico Relativo ao PIB 
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Desemprego (%) Juro {%)  Deficit/PIB (%) 

103 109 127 133 139 145 157 163 169 

15 O desemprego, no presente caso, pode ser descrito por um simples e tradicional modelo keynesiano do tipo IS-LM 

(ver Romer, 1996, cap. 5). Um deslocamento da curva LM implica uma varia9ao da taxa de juros que, por sua vez, 

provoca uma variagao da renda e do m'vel de emprego. A curva IS somente e deslocada a custa de uma varia9ao nos 

gastos do governo (dada uma certa arrecada9ao), o que causa um aumento ou redu9ao do deficit em rela9ao ao PIB 

implicando uma varia9ao da renda e do m'vel de emprego. E adotada a hipotese de que todas as demais variaveis que 

podem deslocar as curvas IS-LM, por exemplo, o aumento do consume autonomo, somente podem ser alteradas no 

longo prazo. 
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Como a taxa de juro nominal e o deficit piiblico/PIB sao variaveis administradas, e 

importante, do ponto de vista economico, saber como o desemprego se relacionou com 

elas, ao longo do tempo, no periodo em questao. Desta forma, sera possfvel identificar os 

momentos em que a variabilidade do desemprego foi explicada, predominantemente, pelo 

juro e momentos em que foram as varia96es da politica fiscal de gastos que mais influi- 

ram na variac^ao da taxa de desemprego. Confrontando estas informa9oes com o compor- 

tamento das variaveis administradas, taxa de juro nominal e deficit/PIB, pode-se expor as 

politicas de controle destas variaveis as avalia9oes qualitativas e quantitativas. 

Seguindo os aspectos metodologicos apresentados anteriormente para sintonia das re- 

des neurais, ajustou-se16 a topologia e os parametros da rede de forma a ela ser capaz de 

aproximar satisfatoriamente uma superficie, a partir do conjunto de pontos pertencentes a 

fun9ao, buscando um equilibrio entre duas condi96es basicas: 

■ O comportamento da rede, quando comparado a variavel explicada nos pontos de 

treinamento, deve obedecer a um determinado erro medio quadratico minimo estipu- 

lado como aceitavel; 

■ Sucessivos treinamentos da rede sintonizada devem resultar em um conjunto de 

estimativas para as derivadas parciais, nos pontos de treinamento, que possuam dis- 

tribui9oes de freqiiencia unimodais e o mais leptocurticas possiveis, permitindo que 

obtenha o melhor valor esperado para as derivadas da fun9ao com relativa significan- 
. 17 

cia. 

Uma vez sintonizada a rede, foram coletados dados oriundos de dez treinamentos18 

aleatorios. A Figura 5 mostra o comportamento medio da rede em rela9ao a variavel ex- 

plicada quando estimulada pelas devidas variaveis explicativas. Percebe-se que as flutu- 

16 A sintonia da rede foi alcan^ada com uma rede neural MLP com uma unica camada escondida de 5 neuronios. A 

fun9ao de ativa^ao da camada escondida foi a tangente-sigmoide, e a da camada de saida foi a puramente linear. 0 

erro medio quadratico admitido para a aproxima^ao da fun^ao nos pontos de treinamento foi menor que 2%, com 

ponto de parada em, no maximo, 500 itera96es. As variaveis foram normalizadas para o interval© [-1,1] por uma 

transforma9ao linear, cujo impacto nas derivadas foi restabelecido apos o treinamento. 

17 So e possivel conhecer a significancia do resultado conhecendo a forma de distribui9ao dos dados. Valores aproxi- 

mados podem ser obtidos supondo que os dados obedecem a certas distribui96es conhecidas. 

18 Devido ao carater apenas ilustrativo desta analise, foram coletados dados de poucas amostras (dez), mas que sao su- 

ficientes para expor as ideias discutidas no texto. Do ponto de vista estatistico, as amostras devem ser em quantidade 

suficiente para serem representativas da popula9ao. Muitas vezes esta quantidade e um fator derivado de conhe- 

cimentos tacitos acumulados no processo de busca da sintonia da rede neural para cada problema em questao. 
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a96es deste comportamento sao minimas, resultando em uma pequena variancia para o 

conjunto de dados. De certa forma, este resultado ja era esperado, visto que os pontos do 

grafico sao os mesmos utilizados no treinamento, que atuam como ancoras no processo 

de aproxima9ao da fun9ao. 

Figura 5 

Amostras do Comportamento da Rede Neural em Rela9ao a Variavel 

Explicada, a Partir de Dados Oriundos de Sucessivos 

Treinamentos da Rede Neural Sintonizada 
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Figura 6 

Amostras de Derivadas Parciais Estimadas por Metodos Numericos, a Partir 

de Dados Oriundos de Sucessivos Treinamentos da Rede Neural Sintonizada 
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Entretanto, o mesmo ja nao se pode dizer das estimativas das derivadas parciais da 

funtjao. Suas flutuafoes sao bem mais significativas, apesar de apresentarem tendencias 

parecidas, conforme mostrado na Figura 6. Esta maior variancia e decorrente da liberdade 

oferecida a rede neural nos pontos distintos daqueles usados no treinamento, que incluem 

as vizinhan9as destes pontos, utilizadas no metodo numerico para estimar as derivadas 

parciais da fun9ao. Observando a Figura 6, fica claro a importancia de se buscar uma me- 

dida de tendencia central, dentre as amostras coletadas, a fim de que se possa expressar 

com maior representatividade os resultados alcan9ados. 

Do ponto de vista economico, as derivadas parciais da fun9ao aproximada representam 

suas sensibilidades, tanto da taxa de juro nominal quanto do deficit publico/PIB em re- 

la9ao ao desemprego, cujas estimativas medias sao mostradas na Figura 7, onde a media 

aritmetica foi a medida de tendencia central utilizada. Estas sensibilidades refletem as va- 

ria9oes absolutas da variavel explicada em fun9ao das varia96es, tambem absolutas, das 

variaveis explicativas. Pode-se perceber que, sendo grandezas absolutas, se nao houver 

uniformidade nos valores definidos para as escalas das variaveis envolvidas, a interpre- 

ta9ao grafica dos resultados pode ser distorcida, ja que as sensibilidades apuradas sao 

influenciadas por estes valores. 

Figura 7 

Derivadas Medias do Desemprego em Rela9ao 

a Taxa de Juro e ao Deficit Piiblico Relativo ao PIB 
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Como esta uniformidade nem sempre e possivel, devido a uma eventual diversidade 

das variaveis envolvidas, para que se possa fazer interpretafdes graficas consistentes, in- 
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dependentemente das escalas, e precise tornar relativas as medidas de sensibilidade. Este 

conceito de sensibilidade relativa e conhecido como coeficiente de elasticidade, expresso 

pela razao entre a variafao porcentual da variavel explicada e a varia^ao, tambem porcen- 

tual, de uma variavel explicativa. A equafao 3, mostrada a seguir e adaptada de Gujarati 

(2000, p. 159), define as elasticidades pontuais de uma fun9ao de miiltiplas variaveis: 

e, 
dx,. f 

(3) 

Partindo das derivadas parciais nos pontos de treinamento, estimadas anteriormente, 

pode-se obter estimativas para as elasticidades desemprego-juro e desemprego-deficit 

nestes pontos. A Figura 8 ilustra os resultados, onde se percebe que no inicio do periodo 

em questao, fase 1, o desemprego foi, quase sempre, mais elastico em rela9ao a varia- 

vel fiscal do que em rela9ao a variavel monetaria (taxa de juro), devido ao maior valor 

absolute de suas elasticidades. Isto sugere que uma eventual politica de redu9ao do de- 

semprego seria mais efetiva se feita por meio dos gastos publicos, relativo ao PIB, neste 

periodo. 

□ 5 

-□.5 

Figura 8 

Elasticidades Medias do Desemprego em Relagao a Taxa de Juro 

e ao Deficit Piiblico Relativo ao PIB 
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A partir da fase 2 esta situa9ao come9a a ser alterada. A elasticidade desemprego-juro 

cresce, fazendo com que as varia96es do desemprego sejam explicadas, equilibradamen- 

te, pelas varia9oes tanto da taxa de juro nominal quanto do deficit publico. Neste periodo 
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pode-se inferir que as duas variaveis administradas foram eficazes para provocar altera- 

9oes no mvel de emprego. Na fase 3 a situa^o claramente se inverte. A elasticidade de- 

semprego-deficit se reduz significativamente, fazendo da taxa de juro nominal o principal 

instrumento responsavel pelas varia96es do desemprego. 

Resumindo, conhecer a elasticidade significa conhecer em que sentido uma variavel 

economica influencia e quanto explica a outra. No limite, uma elasticidade nula significa 

nenhuma influencia. No final da fase 3 tivemos uma situa9ao proxima a isto, onde a elas- 

ticidade da variavel fiscal flutuou bem proximo da nulidade. 

4 Conchisoes 

Neste artigo procurou-se expor os beneficios e as limita96es das redes neurais na esti- 

mativa de elasticidades de fun9oes economicas. A primeira questao que precisou ser in- 

vestigada foi a viabilidade desta ferramenta computacional para efetuar estas estimativas, 

procurando avaliar se as aproxima96es decorrentes do modelo eram suficientemente fieis 

para permitir que, numericamente, se pudesse estimar as derivadas parciais da fun9ao 

aproximada. Como a resposta exigia que se soubesse o verdadeiro valor das derivadas 

parciais, para efeito de compara9ao, realizou-se um teste de avalia9ao. Partindo de uma 

expressao analitica qualquer estabelecida, geraram-se pontos, seqiienciados no tempo, 

para serem usados no treinamento da rede neural a fim de se aproximar a respectiva fun- 

9ao e suas derivadas. O resultado, mediante a compara9ao entre as derivadas estimadas e 

as verdadeiras, foi sugestivo de que as redes neurais podem aproximar fun9oes satisfato- 

riamente, apesar das limita96es assinaladas. 

Uma caracteristica que e importante ressaltar e que cada vez que se treina uma rede 

neural utilizando-se os mesmos dados e parametros, obtem-se valores diferentes como 

resposta para a superficie da fun9ao que se busca conhecer e, conseqiientemente, suas 

derivadas parciais. Esta flutua9ao das respostas para as estimativas das derivadas, que 

se verificou obedecer a uma distribui9ao de freqliencia quase-normal quando a rede esta 

bem ajustada, e um ponto chave a ser considerado no equacionamento do problema. A 

sintonia da rede deve buscar a minimiza9ao destas flutua96es, observando a distribui9ao 

de freqliencia em cada ponto do treinamento. Quanto mais leptociirtica a distribui9ao, 

mais estavel e o comportamento da rede. 

Outro ponto importante e o erro medio quadratico do ajuste em rela9ao aos pontos de 

treinamento. De nada adianta ter estimativas bem regulares para as derivadas parciais da 

fun9ao se a rede neural aproximar mal a variavel explicada. E a unica informa9ao que se 
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tem para quantificar este erro e a resposta da rede neural nos pontos usados no seu treina- 

mento, ja que neles se conhece o valor verdadeiro da variavel explicada. A diferen9a entre 

a resposta da rede e o alvo (variavel explicada) e o erro do ajuste. A sintonia deve atender 

ao nivel de erro estabelecido como aceitavel para o problema. 

Vale ressaltar que o modelo neural nao oferece regras firmes e seguras para se chegar 

a melhor resposta para o problema. A solu^o que ela apresenta e resultado de uma busca 

aleatoria, num espa90 infinito de possibilidade, por meio de um processo essencialmente 

de tentativa e erro. Tambem e preciso frisar que nao e possivel extrair da observa9ao dos 

parametros da rede sintonizada qualquer caracteristica da rela9ao de interdependencia 

entre as variaveis explicativas e a explicada. As informa96es ali contidas sao exclusiva- 

mente computacionais. 

Quanto as limita96es do modelo, a principal delas e que nao ha parametros objetivos 

para se avaliar a qualidade dos resultados aIcan9ados pelas redes neurais. Basicamente, o 

que se pode inferir, com base nos experiments, e que as respostas podem ser estimativas 

coerentes, mas que precisam ser avalizadas por um conhecedor do problema para que 

possam ganhar relevancia. 

Assim como qualquer outro instrumento aproximativo, nao se pode extrair das redes 

neurais informa9oes que sejam a expressao da verdade. Mas elas podem, sim, responder 

satisfatoriamente de modo a permitir a obten9ao de informa9oes relevantes para o escla- 

recimento de fenomenos economicos. Alem do mais, se considerarmos que muitos destes 

fenomenos sao de grande complexidade analitica, e que o esfor9o demandado pelas redes 

neurais para o equacionamento da solu9ao e majoritariamente computacional, as infor- 

ma9oes por elas geradas ganham importancia, se nao para concluir, mas para a levantar 

novas hipoteses ou acumular evidencias numa ou noutra dire9ao. 

Existem trabalhos futuros correlacionados, tanto na area economica quanto na compu- 

tacional, que se pretende realizar. Na economia, seria oportuno aplicar os aspects me- 

todologicos aqui apresentados a problemas economicos reais, confrontando as sol^oes 

alcan9adas com outros estudos e metodos conhecidos, especialmente envolvendo fun96es 

com variaveis defasadas e fun96es de transferencias tradicionais das analises de series 

temporais. Na area da computa9ao, ha espa90 para perseguir um aprimoramento do mo- 

delo neural, definindo novos parametros ou topologias, a fim de se melhorar os resultados 

das redes neurais na aproxima9ao de fun96es, fazendo de suas respectivas derivadas uma 

important condi9ao de contorno para o equacionamento do problema. 
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RESUMO 

Este trabalho propoe uma metodologia para precificar a op9ao de IDI da BM&F utilizando um modelo que 

considera que o retomo do pre^o a termo do IDI segue uma distribui9ao Hiperbolica Generalizada (HG), e 

assim e derivada uma formula de apre9amento similar a de Black (1976). Tambem e feita uma estima9ao 

dos parametros deste modelo e chega-se a conclusao de que a HG se adequa melhor aos dados brasileiros 

do que a Normal. Finalmente, foram calculados os premios teoricos das op9oes para o modelo de Black com 

distribui9ao Normal Inversa Gaussiana (N.I.G.), e com distribui9ao Normal. 
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ABSTRACT 

This paper proposes an option price model for the Brazilian IDI option of BM&F. The model considers 

that the forward price's return of the IDI follows a Generalized Hyperbolic (GH) distribution, and then is 

obtained an option pricing formula similar to Black (1976) formula. It is also done a parameter estimation 

of the model, and the conclusion is that the GH distribution has a better fit than the Normal distribution. 
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1 Introdu^ao 

O apre9amento de op^oes sobre ativos-objetos que dependem da taxa de juros possui 

uma vasta literatura, especialmente op96es sobre titulos de renda fixa (veja Hull, 2000). O 

pre90 dessas op96es reflete a expectativa do comportamento futuro da parte da estrutura a 

termo da taxa de juros entre o vencimento da op9ao e o vencimento do titulo. 

Entretanto, as op96es de I.D.I. (Indice de Depositos Interfinanceiros) da BM&F pos- 

suem uma peculiaridade: elas refletem o comportamento da taxa de juros do dia da nego- 

cia9ao ate o vencimento da op9ao. Isso faz com que os modelos para de op9oes sobre titu- 

los precisem ser adaptados para a realidade brasileira, como fizeram Vieira Neto e Pereira 

(2000), adaptando o modelo de Vasicek (1977) e Jamshidian (1989), Silva (1997), que 

usa o modelo de Black, Derman e Toy (1990), e Fajardo e Ornelas (2003) que utilizam o 

modelo C.I.R. (Cox, Ingersoll e Ross, 1985). 

Entretanto, o modelo mais utilizado no mercado brasileiro e uma adapta9ao do modelo 

de Black (1976) para as op96es de IDE O modelo de Black foi desenvolvido originalmen- 

te para op95es sobre contratos futures ou pre90S a termo, mas tambem pode ser utilizado 

para op9oes sobre titulos, considerando o ativo-objeto como sendo o pre90 a termo do 

titulo. Uma adapta9ao similar e feita para o caso do IDE utiliza-se o pre90 a termo do IDI 

como sendo o pre90 futuro na equa9ao de apre9amento de op96es de Black. Este enfoque, 

apesar de ser de facil implementa9ao, tern inconsistencias teoricas, dentre as quais a de 

admitir taxas de juros nominais negativas. 

O modelo de Black utiliza uma distribui9ao Normal para descrever o retomo do ati- 

vo-objeto, no caso o pre90 a termo. A proposta deste trabalho e substituir a distribui9ao 

Normal por uma distribui9ao Hiperbolica Generalizada (HG). Este tipo de troca e acon- 

selhada em Raible (2000), em um estudo sobre retornos de titulos do governo alemao. 

O objetivo e desenvolver uma formula fechada para apre9amento de op9oes sobre IDI, 

supondo que o retorno do pre90 a termo do IDI segue uma distribui9ao HG. Desta forma, 

estariamos propondo um modelo bastante parecido com o que e utilizado pelo mercado 

atualmente, mudando apenas a distribui9ao de probabilidade utilizada, tentando se ade- 

quar melhor aos dados brasileiros. Entretanto, este modelo tern novamente a inconsisten- 

cia teorica de admitir taxas de juros nominais negativas. 

Este trabalho tera a seguinte estrutura: na se9ao 2 sera feita uma revisao bibliografica 

com o referencial teorico de apre9amento de op96es e das distribui9oes HG; na se9ao 3 

sera descrito o modelo proposto e na se9ao 4 a formula para a op9ao sera derivada; a se- 

9ao 5 tera uma implementa9ao pratica do modelo; e na se9ao 6 temos as conclusoes. 
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2 Referenciai teorico 

2.1 Avalia^ao neutra ao risco 

A metodologia de avalia9ao neutra ao risco e amplamente utilizada para avaliar o 

premio de uma op9ao, e o modelo de Black e Scholes(B&S) (1973), que utiliza deste 

tipo de avalia9ao e, sem duvida, o mais utilizado para precificar op96es sobre a9oes. Esta 

metodologia considera como dados os pre90 de um conjunto de ativos primaries, assim 

como sua evolu9ao estocastica, para entao precificar um conjunto de ativos secundarios. 

O apre9amento dos ativos secundarios se faz pela constru9ao de uma carteira composta 

por ativos primarios, dinamicamente rebalanceada no tempo, de tal modo que o fluxo de 

caixa e o valor dessa carteira replicam o fluxo de caixa e o valor do ativo secundario. As- 

sim, temos um mundo neutro ao risco, dentro do qual precificaremos as op9oes. 

Para avaliar o pre90 de uma op9ao de compra de um titulo pre-fixado e outros tipos 

de op9oes sobre taxas de juros utiliza-se tambem a precifica9ao livre de arbitragem. Nor- 

malmente os modelos para apre9amento de derivatives sobre taxas de juros se baseiam 

num processo estocastico para a taxa de juros de curto prazo ( r ) num mundo neutro ao 

risco. Um grande mimero de modelos considera apenas uma variavel ou fator estocastico 

e, por isso, sao chamados de modelos de um fator. O fator no caso seria a taxa de juros 

de curto prazo. Existem tambem os modelos de 2, 3, n fatores, onde se procura explicar o 

comportamento da taxa de juros em fun9ao nao so do nivel atual da taxa de juros de curto 

prazo, mas tambem das caracteristicas da estrutura a termo da taxa de juros (inclina9ao, 

curvatura etc). Os modelos de um fator usualmente possuem a seguinte forma para o pro- 

cesso para r : 

drt = m(r)d(t)+ s(r)dWt ^ ^ 

onde: ^ e a taxa de juros de curto prazo; m{r) e chamado de tendencia (drift); s(r) e cha- 

mado de difusao; 16 o tempo e ^ e o processo de Wiener. 

A fun9ao m(r) pode representar um fato estilizado do comportamento das taxas de 

juros de curto prazo, que e a chamada reversao a media de longo prazo. Isto significa que 

se a taxa de curto prazo esta acima da media de longo prazo, a sua tendencia e de queda. 

Se estiver abaixo da media de longo prazo, a tendencia e de alta. O primeiro artigo a pro- 

per comportamento de reversao a media foi Vasicek (1977), que considerou que a taxa de 

juros spot segue um processo do tipo: 
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drt = /? (a - r^dt +odWt 
(2.2) 

onde a, P q g sao constantes positivas. 

Portanto, o primeiro termo do lado direito da equate mostra que r deve orbitar em 

torno de a, que deve ser considerado como a taxa de juros de longo prazo. ft sera a ve- 

locidade com que essa reversao deve ocorrer. Entao, se r - a > 0, o primeiro termo vai 

for9ar a taxa de juros de curto prazo r a cair, e vice-versa. Quanto maior for /?, maior sera 

a velocidade da queda ou da alta. Se r = a, o primeiro termo desaparece, estando apenas 

o segundo termo, que e estocastico e normalmente distribuido. cr e a volatilidade instan- 

tanea da taxa de juros. 

Vasicek obteve entao uma expressao analitica para o pre90 de um titulo pre-fixado 

baseado no processo acima. Mais tarde, Jamshidian (1989) desenvolveu uma formula de 

apre9amento de op9oes europeias sobre titulos pre-fixados usando o modelo de Vasicek. 

Um dos problemas do modelo de Vasicek e que as taxas de juros nominais podem se 

tornar negativas. Outro problema e que a volatilidade da taxa de juros e constante, o que 

nao acontece nos dados reais. Vieira Neto e Pereira (2000) desenvolveram uma formula 

fechada para a avalia9ao de op96es sobre IDI supondo que a taxa de juros de curto prazo 

segue esse processo de reversao a media de Vasicek. 

Para tentar resolver o problema das taxas de juros nominais negativas, Cox, Ingersoll e 

Ross (1985) criamrn um modelo conhecido como CIR, onde o termo estocastico aparece 

multiplicado por ^ Dessa forma, quando a taxa de juros cresce, sua variancia tambem 

sobe, e vice-versa. O processo, que tambem apresenta reversao a media, e o seguinte: 

Uma restri9ao se aplica aos parametros, para que as taxas de juros sejam nao-negati- 

Cox, Ingersoll e Ross tambem desenvolveram uma formula para precificar titulos pre- 

fixados e op9oes sobre titulos pre-fixados. Ornelas e Fajardo (2002) utilizam o modelo 

C.I.R. para desenvolver um formula fechada para a op9ao de IDI da BM&F 

(2.3) 

vas. E necessario, entao, que: > a 

Um outro modelo, mais geral do que os anteriores, foi desenvolvido por Chan, Ka- 

rolyi, Longstaff e Sanders (1992), e e conhecido como modelo CKLS. Ele tambem possui 
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reversao a media, e permite que a volatilidade da taxa de juros dependa de uma potencia 

y da propria taxa de juros. A equac^ao seria a seguinte: 

drt = /? (a - r^dt + rJodWt (2.4) 

Note que os modelos de Vasicek e CIR sao casos particulares do CKLS. Outros tres 

modelos tambem podem ser considerados casos particulares do CKLS: Dothan, Brennan- 

Schwartz e Constantinides-Ingersoll. Os modelos de Dothan (1978) e Constantinides-In- 

gersoll (1984) nao possuem reversao a media, mas tern a volatilidade aumentando junto 

com o nivel da taxa de juros. Ja o de Brennan-Schwartz (1980) possui reversao a media, 

e se distingue do CIR apenas pelo 7 = lao inves do 0,5 do CIR. A vantagem do CIR esta 

na possibilidade de encontrar uma formula fechada para a op9ao. Entretanto, no trabalho 

de Chan et alii (1992) os modelos com 7 = Ise mostraram superiores aos com 7=1, por 

meio de analises com dados reais de notas do Tesouro Americano de um mes, no periodo 

de 1964 a 1989. 

Os modelos mostrados anteriormente apresentam um problema: a estrutura a termo 

das taxas de juros por eles gerada nao se ajusta automaticamente a estrutura a termo 

vigente no mercado real. Para resolver esse problema surgiram os chamados modelos 

de nao-arbitragem. Neles, as fun96es mes passam a depender tambem do tempo, alem 

de depender da taxa de juros de curto prazo r A fun9oes m z s sao escolhidas de modo 

a ajustar os parametros do modelo a atual estrutura a termo. O modelo mais geral desta 

categoria e o HJM (Heath, Jarrow e Morton, 1992). Outros modelos bastante conhecidos 

sao casos particulares do HJM: o de Ho-Lee (1986), Hull-White (1990) e BDT (Black, 

Derman e Toy, 1990). 

O modelo de Ho-Lee foi o pioneiro, mas nao possui reversao a media, apesar de permi- 

tir uma formula fechada para o pre90 da op9ao. Ja o modelo Hull-White (1990) incorpora 

a reversao a media, sendo, na verdade, uma extensao do modelo de Vasicek, onde o termo 

de drift passa a ser uma fun9ao do tempo, e assim se ajusta a estrutura a termo vigente no 

mercado. Este modelo, portanto, permite taxas de juros negativas. Para as op9oes de IDI, 

o trabalho de Gluckstern, Francisco e Eid Jr. (2002) implementa o modelo de Hull-White 

(1990) utilizando a formula adaptada para o IDI de Vieira Neto e Pereira (2000). 

O modelo BDT evita as taxas de juros negativas, mas, em contrapartida, nao possui 

uma formula fechada, sendo necessario o uso de arvores binomiais ou trinomials (ver 

Hull e White, 1996) para se chegar ao pre90 da op9ao. Para precificar a op9ao de IDI, 0 

trabalho de Silva (1997) implementa 0 modelo BDT. 
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Apesar de toda a sofisticafao teorica dos modelos apresentados anteriormente, o mo- 

delo que e mais utilizado no mercado brasileiro de op9oes de IDI e o modelo de Black 

(1976), que se destina a op96es sobre futures, mas tambem e bastante utilizado para a 

avalia9ao de op9oes sobre titulos pre-fixados. Trata-se de uma varia9ao do modelo de 

Black e Scholes (1973), com o ativo objeto sendo um contrato futuro ao inves de ativo a 

vista. 

Para utilizar o modelo de Black em op9oes sobre titulos usa-se o pre90 a termo do 

titulo no lugar do pre90 do contrato futuro. Ele nao possui a chamada reversao a media, 

e a volatilidade do ativo-objeto e considerada constante. So que no caso de titulos pre- 

fixados, quanto maior o tempo ate o vencimento, maior a volatilidade. Somente no caso 

de a vida da op9ao ser muito curta em rela9ao a vida do titulo-objeto e que poderiamos 

supor uma volatilidade relativamente constante durante a vida da op9ao, sendo tambem 

um problema o fato de ele admitir taxas de juros nominais negativas. 

Para a op9ao de IDI, o mercado brasileiro costuma utilizar o modelo de Black usando 

como ativo objeto o IDI corrigido pela taxa de juros esperada (DI Futuro) ate a data do 

vencimento da op9ao, ou seja, cria-se um pre9o a termo do IDI. O problema da volati- 

lidade decrescente geralmente e amenizado por meio da utiliza9ao de uma volatilidade 

"media" (ver, por exemplo, o Apendice IV de Ornelas, 2002): 

a2=a2(r-02/3 (25) 

 2 
onde o e a volatilidade media de um titulo com prazo de vencimento de uma unidade de 

tempo. 

Entao, a formula para uma op9ao de compra sobre IDI na data t seria: 

C(f) = IDItN{d, )-EPt TN{d2) (2.6) 

\og{IDIt /EPlT) + log(/Z)/; /EPtT) + 
^   6  e d — 6  

o2tJ(T-t)3 /3 2 o2yj(T-ty/3 
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onde: PtT Q o pre9o em t de um titulo pre-fixado com vencimento em 7, £ e o pre90 de 

exercicio, IDIt e o valor do IDI em / e cr e a volatilidade de um titulo pre-fixado de prazo 

unitario. 

Note que a volatilidade usada e a de um titulo pre-fixado de maturidade unitaria, ou 

seja, de maturidade igual a uma unidade de tempo. Se estamos medindo o tempo em anos, 

seria a volatilidade de um titulo de um ano. Este modelo e o mais utilizado no mercado 

brasileiro atualmente, apesar das inconsistencias teoricas. 

2.2 Modelos com processes de Levy 

Os modelos descritos nos itens anteriores tinham sempre como base o processo de 

Wiener, que e um tipo particular de processo de Levy, gerado por uma distribui9ao Nor- 

mal. Mas nem sempre estas distribui96es sao as mais adequadas para modelar os ativos 

financeiros. Rydberg (1997) enumera varies fatos estilizados dos dados financeiros nos 

quais as distribui96es escolhidas devem espelhar. Dentre eles estao as chamadas caudas 

grossas e a assimetria negativa. 

As caudas grossas dizem respeito ao fato de as distribui96es do mundo real apresen- 

tarem, em geral, caudas mais grossas do que a distribui9ao Normal. Isto significa que as 

probabilidades de ocorrerem retornos exagerados, positives ou negatives, sao mais co- 

muns no mundo real do que na distribui9ao Normal. 

O outro fato e que as distribui96es do mundo real, em especial a96es, possuem uma 

assimetria levemente negativa. A explica9ao seria que os agentes reagem a informa9oes 

negativas com mais vigor do que a informa96es positivas. 

O artigo de Barndorff-Nielsen (1977) foi o primeiro a utilizar a chamada distribui- 

9ao Hiperbolica (uma subclasse da HG), so que no campo da Fisica - para representar a 

distribui9ao do tamanho de graos de areia trazidos pelo vento. Eberlein e Keller (1995) 

introduziram as distribui96es Hiperbolicas em fina^as para tentar representar os fatos 

estilizados que a distribui9ao Normal nao conseguia. 

A distribui9ao Hiperbolica Generalizada e definida pela seguinte densidade: 

HG{x-k ,a,p ,d,fi) = a (A,a J ,d)(s2 + (x -rf f + (x-^)2 (2.7) 
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onde: Ks. e a furKjao de Bessel modificada e a(X,a,p,d) = 

■JlHaKx{d J(o2- P2)) 

Os parametros sao numeros reais com as seguintes restri9oes (ver Prause, 1999): 

6 > 0,\p\ <a se A > 0 

6 > 0,|/?| <a se A = 0 

d > 0,|/?| <a se A < 0 

O parametro (3 determina a assimetria, e o parametro A caracteriza certas subclasses, 

como veremos adiante. Ja os parametros a e /? juntos dao o formato da distribuifao, en- 

quanto ji e um parametro de localiza9ao, e S um parametro de escala, comparavel ao 

desvio padrao. 

A fun9ao a(.) e introduzida para que a funcao de probabilidade acumulada da densida- 

de definida em (2.7) tenha valores entre zero e um. Outras parametriza96es sao sugeridas 

para se conseguir invariancia de escala e locaIiza9ao. Essas parametriza96es invariantes 

de escala-localiza9ao sao importantes quando queremos manter a forma da distribui9ao. 

A seguir, apresentam-se 3 destas parametriza96es: 

Segunda Parametriza9ao: ^ = (5(a2 -/52) =P /a 

Terceira Parametriza9ao: 

Quarta Parametriza9ao: a = ad; = fid 

A distribui9ao HG possui diversas subclasses, dentre elas a hiperbolica e a Normal 

Inversa Gaussiana (NIG). Para se ter a NIG, bastar fazer A = - 1/2 e para a hiperbolica, 
2 

A = 1. Ja a Normal e uma distribui9ao limite da HG, quando S<r- oo q 3 / a a 

A NIG possui uma propriedade especial: ela e fechada para convolu96es. A convolu- 

9ao de distribui96es NIG tambem e uma NIG: 

NIG^faa, fi,d,/u) = NIG(x;a, fi,td,tju) 

(a nota9ao */ significa a convolu9ao t vezes da distribui9ao) 

(2.8) 
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Esta propriedade torna o apre9amento de derivativos mais facil, ja que para o calculo 

da esperan9a condicionada num mundo neutro ao risco e necessario calcular a convolu- 

9ao da distribui9ao. Ja HG tem uma convolu9ao, no caso geral, mais complicada: 

onde Mn e a fun9ao geradora do momento n 

O processo de Levy exige que os incrementos sejam independentes e estacionarios. 

Processes de Levy gerados por distribui9oes Normals nao admitem saltos (descontinui- 

dades) nos pre9os. Ja os processes de Levy gerados por distribui9oes HG admitem saltos. 

Essa dinamica de saltos e que, provavelmente, vai permitir que eles se adequem melhor a 

dados diarios, como e o caso do IDE 

Ao se adequar melhor aos dados de retornos de ativos financeiros, as distribui9oes HG 

reduzem os problemas de adequa9ao aos dados reais das formulas de apre9amento de 

op96es baseadas em distribui96es normais, como a de B&S. O fato do B&S nao captar 

corretamente os retornos extremos, positives e negatives, e um dos motivos do chama- 

do ^Sorriso" {Smile) de volatilidade, ou seja, as volatilidades implicitas nos pre90S de 

mercado das op96es sao maiores nas op9oes com pre90s de exercicio muito alto ou muito 

baixo em rela9ao ao pre90 a termo na data de vencimento da op9ao. Desta forma, o gra- 

fico da volatilidade implicita x pre90 de exercicio tem a forma de um sorriso. Eberlein, 

Keller e Prause (1998) fazem uma analise do ^Sorriso" de volatilidade do modelo B&S 

com distribui9ao Normal e com distribui9ao Hiperbolica para dados de op96es de a9oes 

alemas e chegam a conclusao que apesar da Hiperbolica ter mostrado uma performance 

melhor do que o B&S em testes estatisticos, ela nao resolve todos os problemas de apre- 

9amento. Os autores argumentam que o sorriso de volatilidade possui um componente 

que e intriseco ao mercado: op9oes fora ou dentro do dinheiro perdem a liquidez, tornan- 

do-se mais arriscadas e tambem mais caras. 

Ja o trabalho de Keller (1997) desenvolve uma formula para precificar op9oes sobre 

a96es analogas a de B&S, so que fazendo uso de uma distribui9ao HG ao inves de uma 

Normal. Mais detalhes podem ser encontrados nas disserta9oes de doutorado de Prause 

(1999) e Raible (2000). Para modelos de taxas de juros, o trabalho de Eberlein e Raible 

(1999) faz uma generaliza9ao do modelo HJM, usando um processo de Levy dirigido por 

uma distribui9ao Hiperbolica, ao inves de uma Normal, como no HJM original. 

(2.9) 
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Em Raible (2000) e proposto um modelo um pouco mais geral, com um HJM genera- 

lizado com processo de Levy dirigido por distribui9ao Hiperbolica Generalizada, da qual 

a Hiperbolica e um caso particular, como ja vimos. Tambem em Raible (2000) e feito um 

teste empirico de um modelo HJM generalizado, so que dirigido por uma NIG. O teste, 

feito em cima de dados de titulos pre-fixados do governo alemao de 1985 a 1995 mostrou 

que a NIG possui um ajuste aos dados reais muito melhor do que a Normal. O autor suge- 

re entao que se troque o processo de Levy dirigido pela Normal por um dirigido por uma 

HG, em especial uma NIG. 

Para dados brasileiros, o trabalho de Fajardo, Schuschny e Silva (2001) estuda a apli- 

cabilidade de modelos com processes de Levy gerados por uma distribui9ao Hiperbolica 

para dados de a96es brasileiras (Petrobras, Telebras e Ibovespa) para o periodo 1995 a 

1998. Eles comparam a qualidade de ajuste da distribui9ao Hiperbolica com uma distri- 

bui9ao Normal e uma distribui9ao Pareto-Estavel, e chegam a conclusao que a distribui- 

9ao Hiperbolica gera um ajuste melhor que as outras. 

Finalmente, o trabalho de Fajardo e Farias (2002) vai alem das distribui9oes hiperboli- 

cas, testando a qualidade de ajuste das distribui9oes Hiperbolica Generalizadas a dados de 

a9oes brasileiras de 1994 a 2001. E feita tambem uma compara9ao entre os resultados da 

HG com suas subclasses NIG e Hiperbolica. A conclusao e que a qualidade do ajuste aos 

dados das subclasses nao e substancialmente pior do que a generalizada e, dependendo do 

objetivo, pode ser melhor usar as subclasses. A NIG seria adequada para o apre9amento 

de derivativos, dada a possibilidade de se calcular a sua convolu9ao de maneira explicita. 

Ja a Hiperbolica possui a vantagem de ser estimada de maneira extremamente rapida por 

precisar de menos avalia9oes da fun9ao Bessel modificada. 

3 Modelo proposto 

O modelo proposto tera um enfoque similar a adapta9ao do modelo de Black (1976) 

para op96es de IDI, onde e usado o pre90 a termo do IDI como pre90 futuro na formula. 

So que ao inves de supor que os retornos dos titulos pre-fixados seguem uma distribui9ao 

Normal, consideraremos que eles seguem uma distribui9ao Hiperbolica Generalizada. 

O objetivo deste enfoque e conseguir uma adequa9ao melhor aos dados brasileiros, 

conseguindo um apre9amento de op96es mais eficiente, sem contudo mudar radicalmente 

o modelo utilizado pelo mercado. Portanto, este modelo tambem possui as deficiencias 

teoricas do modelo de Black adaptado, como vimos na se9ao de referencial teorico. 
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Sera utilizado neste modelo um regime de tempo continuo. Considere-se um horizonte 

de tempo T, e um espa90 de probabilidade (Q, £ P) , onde Q e o espa90 amostral, ^ a 

sigma-algebra e P a medida de probabilidade. Considere-se tambem ^ um filtro crescente 

de <f, com 0 < / < P Definiremos A(t,w) como sendo uma conta remunerada pela taxa de 

juros de curto prazo, definida pelo seguinte processo: 

dA (t, w) = r{t, w)A {t, w)dt com A(0,w)=l (3.1) 

onde r(t,w) e a taxa de juros nominal de curto prazo, no caso brasileiro a taxa do CDI e 

we Q o estado de natureza. 

Quanto ao mercado do modelo, sera considerado um mercado incompleto. A hipotese 

de mercado complete e muito forte, e nao traz facilidades adicionais para a deriva9ao da 

formula. Entretanto, para um mercado incompleto existem varias medidas martingales 

equivalentes, ao contrario do mercado completo, onde so existe uma. For isso e necessa- 

rio escolher uma destas medidas, como veremos mais adiante. 

Neste modelo nao sera usada uma equa9ao diferencial estocastica para modelar a taxa 

de juros de curto prazo r , mas sim uma expressao direta para a distribui9ao de pre90s dos 

titulos pre-fixados, como na equa9ao a seguir: 

rT 
- r(s)ds 

Pu {r) = e ' - Log - Hiperbolica Generalizada (3.2) 

Este tipo de modelagem e parecido com a de Barndorff-Nielsen (1998), que modela 

diretamente o pre90 de uma a9ao, ao inves de usar uma equa9ao diferencial para descre- 

ver o comportamento de uma a9ao. A equa9ao usada por Barndorff-Nielsen' que e similar 

a solu9ao da equa9ao diferencial de B&S (1973), e a seguinte: 

S,=S0e
Xl (3.3a) 

onde S 6o pre90 da a9ao, e e um processo de Levy gerado por uma distribui9ao NIG. 

O retorno do ativo S, portanto, tern uma distribui9ao NIG, ao inves de uma distribui- 

9ao Normal como em B&S. O modelo de B&S parte de uma equa9ao diferencial como 

premissa para chegar a esse resultado. Ja Barndorff-Nielsen usa (3.3a) como premissa, ou 

seja, assume como premissa o tipo de distribui9ao dos retornos do ativo. 
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0 motivo de se utilizar este procedimento pode ser melhor entendido no trabalho de 

Eberlein, Keller e Prause (1998). Nele, os autores partem de uma equa^o diferencial es- 

tocastica similar a do modelo B&S, mas com o processo de Wiener sendo substituido por 

um processo de Levy Hiperbolico: 

dSt = fJiSt_dt +oSt_dXt (3.4) 

onde St_ significa o limite pela esquerda, e Xt aqui e um processo de Levy Hiperbolico. 

A sokupao desta equa^o pode ser encontrada pelo Lema de Ito ou pela solufao de 

Doleans-Dade: 

5, - + 01 +aAX>^' (3 5) 

onde - X s- X s_ significa um pulo no tempo 5', caso ele exista. 

Ainda segundo Eberlein, Keller e Prause (1998), a equa^o (3.5) nao e adequada para 

modelar o pre90 dos ativos, ja que admite valores negatives para os prec^os. A solu9ao se- 

ria truncar os pulos negatives de X. Mas sao justamente estes pulos que geram as caudas 

mais grossas. Por causa disso, os autores propoem a seguinte equa9ao de difusao; 

dSt - nSt_dt + oS^dX, + Sjie^ -crAAT, -1) (3.6) 

cuja solu9ao, pelo Lema de Ito e: 

S, = sy™*' (3.7) 

Dizemos, neste caso, que o pre90 S segue entao um processo de Levy exponencial. 

Note que a equa9ao (3.7) e similar a equa9ao proposta por Barndorff-Nielsen em (3.3a) e 

tambem a solu9ao da equa9ao diferencial do modelo de B&S. O que foi feito, na verdade, 

foi for9ar que a solu9ao da equa9ao diferencial tenha um determinado formato. Optou-se, 

neste trabalho, pelo enfoque de Barndorff-Nielsen. Ou seja, a distribui9ao dos pre90S dos 

titulos pre-fixados sera dada pela equa9ao (3.2), como premissa. Vale lembrar que tanto o 

modelo HJM original quanto a sua versao para processos de Levy mais gerais (Eberlein 

e Raible, 1996) tambem nao usam uma equa9ao diferencial para modelar a taxa de juros. 
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4 Deriva^ao da formula 

A equac^ao (3.2) mostra que os retornos dos pre90S dos titulos pre-fixados possuem 

uma distribui9ao HG. Por meio de dados reais podemos estimar os parametros desta dis- 

tribui9ao, que chamaremos de X: 

XS ln(P( r /Pt_e j.)- HG{X,a,p, d,n) (4.1) 

O pre90 a termo de A para o prazo T, avaliado em t(f <T\ sera expresso por 

Ele pode ser escrito da seguinte forma: 

4,7-)= A(0)e^ = = Atf/P,, (4.2) 

Como A(t)e uma constante se estamos no tempo t, o retorno de A(t,T) passa a ser o 

retorno dos titulos com o sinal trocado. Chamemos de Yuma variavel aleatoria que repre- 

senta o retorno do pre90 a termo do indice de IDI, A(t,T), no periodo de t aT Entao: 

Y —X (4.3) 

Assim, estimando a equa9ao (4.1) com dados reais conseguiriamos os parametros da 

equa9ao (4.3). Uma vez dispondo da distribui9ao no mundo real, precisamos encontrar a 

distribui9ao num mundo neutro ao risco. Isso e feito por meio da chamada Transformada 

de Esscher (1932). O primeiro trabalho a propor o apre9amento de derivativos usando a 

Transformada de Esscher foi o de Gerber e Shiu (1994). 

Como no modelo anterior, vamos supor que nao existem oportunidades de arbitra- 

gem, e que, portanto, existe uma medida martingale equivalente Qv A Transformada de 

Esscher fornece uma medida martingale equivalente (ver Chan, 1999) para este modelo. 

Outras justificativas para a escolha desta medida martingale especifica podem ser encon- 

tradas na chamada Teoria da Dualidade (ver Goll e Ruschendorf, 2000). Apesar de neste 

caso de processo de Levy exponencial a medida martingale minima nao coincidir com 

a medida martingale dada pela Transformada de Esscher, ambas as medidas sao muito 

proximas, segundo Prause (1999). 

A transformada de Esscher tern um efeito similar ao Teorema de Girsanov do modelo 

anterior. Ela transforma a dinamica dos pre90s do "mundo real" (Q, £ ^ Q ) para a dina- 

mica dos pre90S num mundo neutro ao risco, da seguinte forma: 
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evXt 

dQv =xln(M(v/P 
(4.4) 

A variavel v e o chamado parametro de Esscher, Me a fun9ao geradora de momentos e 

T = T-t 0 parametro v pode ser calculado por meio da resolu^ao da seguinte equa^o, 

segundo Keller (1997): 

Esta equa9ao pode ser resolvida por algoritmos de resolu9ao numerica de equa9oes, 

como o refined bracketing method (ver Prause, 1999) ou por meio do metodo downhill 

simplex (ver Fajardo e Farias, 2002). 

Dada a distribui9ao de Xno mundo real (equa9ao 4.1), a distribui9ao de Xnum mundo 

neutro ao risco Qv seria entao (ver Prause, 1999 ou Keller, 1997): 

onde Tea data de vencimento da op9ao, E o pre90 de exercicio, e C o pre90 da op9ao. 

Da sokupao de Feyman-Kac, temos: 

(4.5) 

(4.6) 

O pay-off de uma op9ao de IDI sera o seguinte: 

(4.7) 

c{t)= Eq C{T)e^r{s)dS (4.8) 

Substituindo (4.7) em (4.8), e usando (4.2) temos: 

C(i)=Ee max{Q, A{f)-E\e ^^1^, = 

= Eq maxjo, A(t)e~x +Pl T -E^e ^ 

(4.9) 
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Fazendo a suposi9ao de que o valor esperado dos retomos das taxas de juros de curto 

prazo r esta embutido no pre90 de mercado de um titulo pre-fixado de mesmo prazo te- 

mos: 

EQ e-^%t = P. I.T 

Usando (4.10) em (4.9), temos: 

£e[max{o, A(t)e'x -EP,^, ] 

Usando (4.6) em (4.11) e resolvendo a esperan9a em Q: 

C{i) = £max{0, A(t)e~x - A,a, j3, 

= [^Pl \A(f)e-x -EP p, d,fi)dx 

(4.10) 

(4.11) 

(4.12) 

E usando (4.5) e definindo h = \n EP/A(t)) para simplificar a nota9ao, obtemos: 

c{i)= £ A(t)e'xHG'' V (x; A, a, ft, d,fi)dx-j ^EPl THGm' v(x;X,a, 0, d,fi)dx = 

= A(t)l^^7j~HG''(x;X,a, p,d,n)dx-EPtT£HG',V(x;A,a, 

(4.13) 

5 Implementa9ao pratica do modelo 

5.1 Estima9ao dos parametros 

Para testar empiricamente este modelo estimaremos os parametros da HG usando os 

dados dos retornos logaritmicos dos Swaps Pre-DI com prazos de 180 e 360 dias, que 

sao os mais liquidos da BM&F. O periodo de dados sera de 1° de Janeiro de 1995 ate 22 

de mar9o de 2002, com 1.784 observa9oes. Estimaremos tambem os parametros da dis- 

tribui9ao Normal para, na proxima se9ao, podermos verificar qual distribui9ao se adequa 

melhor aos dados dos Swaps, por meio do calculo das distancias de Kolmogorov, Ander- 

son-Darling e Kuiper. 
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Para estimar os parametros da distribui9ao HG usaremos os programas escritos em 

MatLab desenvolvidos por Fajardo e Farias (2002). Nele os parametros da HG sao esti- 

mados usando-se maxima logverossimilhan^a com os parametros sujeitos as resides 

indicadas no item 2.2. O algoritmo utilizado e uma adapta9ao do "Downhill Simplex" da 

biblioteca do MatLab. Mais detalhes encontram-se em Fajardo e Farias (2002). 

Nas Tabelas 1 e 2 sao apresentados os parametros estimados da HG para valores de 

A entre -3 a +3, com varia96es de 0,5. Este intervalo foi escolhido tendo como base o 

trabalho de Prause (1999), e os valores variam de 0,5 em 0,5 por questoes numericas. Ja a 

fun9ao Bessel possui propriedades que tornam sua avalia9ao mais rapida para tais valores 

de A. Na ultima linha de cada tabela encontra-se o valor otimo de A com seus parametros 

estimados. Nao e possivel fazer um teste estatistico ou calcular o nivel de significancia da 

estima9ao dos parametros em virtude de nao existirem estatisticas tabuladas para a HG. 

Tabela 1 

Parametros Estimados para a HG - Swap de 360 dias 

Lambda Alfa Beta Delta Mi 

-3,00 1,414 -2,98E-03 l,02E-02 2)71E-04 

2,50 1,414 7,44E-04 8572E-03 2,71E-04 

-2,00 1,414 -l544E-03 7,14E-03 2,68E-04 

-1,50 1,414 -l,62E-03 5,45E-03 2J59E-04 

-1,00 1,414 -3,62E-03 3,64E-03 2,43E-04 

-0,50 20,034 -6,22E-04 l,88E-03 l,98E-04 

0,00 68,091 8,04E -04 6,30E-04 8J04E-05 

0,50 151,369 3,llE-02 6,61E-09 6,95E-11 

1,00 232,210 4,99E-03 9529E-06 9J29E-06 

1,50 284,560 6,12E-03 l,33E-04 l,33E-04 

2,00 323,907 -1,51 E-03 l,83E-04 l,83E-04 

2,50 356,202 -6,07E-04 2,03E-04 2,03E-04 

3,00 384,069 2,86E-03 2)llE-04 2,llE-04 

-0,10 56,278 9,63E-03 8,46E-04 l,13E-04 
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Tabela 2 

Parametros Estimados para a HG - Swap de 180 dias 

Lambda Alfa Beta Delta Mi 

3,00 1,414 3,78E-04 5,41 E-03 1,60E-04 

-2,50 1,414 6132E -03 4,62E -03 1,60E -04 

-2,00 1,414 3,33E -03 3.80E -03 1.52E -04 

-1,50 1,414 2,33E-03 2,92E -03 

-1,00 1,414 2,64E -03 1,98E -03 1.46E -04 

-0,50 45,857 5,22E -04 1,08E -03 1,27E -04 

0,00 145,995 2,46E -03 4,70E-04 8,65E-05 

0,50 275.938 1.44E-02 3,62E -09 I.IOE -11 

1,00 437,805 2,56E -02 9,74E -06 9.74E -06 

1,50 539,659 1.86E -03 8,76E -05 8.76E -05 

2,00 616,226 1,77E -03 1.11E-04 1,11E -04 

2,50 679,042 1,75E -03 9,02E -05 9)02E -05 

3,00 732,926 2.63E -03 1,23E -04 1.23E -04 

0,50 275,938 1,44E-02 3,62E-09 1.19E-11 

5.2 Compara^ao das distancias e testes 

Nesta se9ao sera verificada qual distribui9ao se adequa melhor aos dados dos Swaps. 

Isto sera feito por meio do calculo das distancias de Kolmogorov, Anderson-Darling e 

Kuiper. Tambem faremos o teste de Kolmogorov-Smirnov e Kuiper, ambos com a hipote- 

se nula de que a distribui9ao teorica e igual a empirica. 

A distancia de Kolmogorov e definida como sendo a maior distancia em modulo entre 

a distribui9ao empirica e a distribui9ao teorica estimada para todbs os valores possiveis: 

dko, = max|/£mp (x) - fTeo (x)| (5.1) 

onde fEmp e a fun9ao de distribui9ao acumulada empirica e fTeo e a fun9ao de distribui- 

9ao acumulada teorica estimada. 

Ja a distancia de Kuiper e semelhante a de Kolmogorov, mas se preocupa com o sen- 

tido do desvio, somando a maior distancia para cima com o modulo da maior distancia 

para baixo: 
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Dku, = max {femp (x) - fTeo (*)}+ max{/reo (x) - fEmp (*)} (5.2) 

A terceira distancia calculada e a de Anderson-Darling, que e a distancia de Kolmogo- 

rov com uma pondera9ao, com o intuito de dar maior importancia a distancia nas caudas 

da distribui9ao. A formula e: 

fEmp (x) ~ freo C^)! r£- 
Dad = ^ I r / \A T=rk (5-3) 

Para o calculo das distancias, novamente foram utilizados os programas de Fajardo 

e Farias (2002). Os resultados estao nas Tabelas 3 e 4 para os Swaps de 360 e 180 dias, 

respectivamente: 

Tabela 3 

Testes e Estatisticas HG e Normal - Swap de 360 dias 

Lambda Kolmogorov Anderson-Darling 

Estatistica 

Kuiper 

Estatistica Valor-p Estatistica Valor-p 

Normal 1,90E -01 1,16E-56 4,39E+09 0,364387 1,20E -204 

-3,00 9,48E -02 2,06E -14 1,59E+00 0,186107 4,43E -52 

2,50 8,61 E 02 5,50E-12 9,38E-01 0,168098 3,25E-42 

-2,00 7,47E -02 3,97E -09 5,40E -01 0,144797 5,73E -31 

-1,50 5,88E -02 8,37E -06 3,53E -01 0,113221 1,80E -18 

-1,00 3.56E -02 2,14E -02 1 JOE-01 0,069078 2,38E -06 

-0,50 3,00E -02 7,91E -02 7,09E -01 0,0464632 1,24E -02 

0,00 9,79E -02 2,37E -15 1,52E+00 0,10435 1,57E -15 

0,50 1,23E-01 5,86E-24 2,19E+00 0,135437 6,21E-27 

1,00 1,04E -01 2,89E-17 4,43E+01 0,156941 l,29E-36 

1,50 1,13E -01 1,74E -20 2,56E+02 0,206657 1,39E -64 

2,00 1,22E -01 2,00E -23 8,42E+02 0,23103 3,91E -81 

2,50 1,28E -01 5,61E -26 2,06E+03 0,246766 8,26E -93 

3,00 1.33E-01 3,87E -28 4,24E+03 0,258166 9,41 E-102 

-0,10 6,99E -02 4,85E -08 6,33E -01 0,0754185 1,06E -07 
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Tabela 4 

Testes e Estatisticas HG e Normal - Swap de 180 dias 

Lambda Kolmogorov Anderson-Darling Kuiper 

Estatlstica Valor-p Estatistica Estatistica Valor-p 

Normal 1,93E-01 1,50E-58 2.70E+08 0,351564 2,37E -190 

3,00 8,97E-02 5,81E-13 1,02203 0,167467 6.90E-42 

2,50 8,16E "02 8,52E -11 0,651505 0,15626 2,75E-36 

-2,00 7,29E -02 1,08E -08 0,470589 0,142767 4,54E -30 

-1,50 6,76E -02 1,50E -07 0,313072 0,127484 1,01E -23 

1,00 6,84E-02 1,03E-07 0,150464 0,113049 2,07E-18 

0,50 8.73E-02 2,66E-12 0,176577 0,119714 8,81E-21 

0,00 1,22E -01 1,16E -23 0,266952 0,165825 4,83E -41 

0,50 1,29E"01 3,33E-26 1,0293 0,208412 1,03E-65 

1,00 1,08E-01 1.93E-18 20,0982 0,185879 5,99E -52 

1,50 1,14E -01 1,51E -20 106,14 0,193158 3.20E -56 

2,00 1,21E -01 3,19E -23 325,963 0,204054 6,30E -63 

2,50 1,30E -01 6,16E -27 749,227 0,212868 1,26E-68 

3,00 1,32E -01 1,20E -27 1472,05 0,220788 5.94E -74 

0,50 1,29E-01 3,33E -26 1,0293 0,208412 1,03E -65 

Como pode ser visto nas tabelas anteriores, os dados dos Swaps indicam uma ade- 

rencia da HG muito melhor do que a Normal em todas as tres distancias calculadas. Das 

subclasses da HG, a NIG foi a que apresentou melhores resultados, sendo estes inclusive 

melhores do que o caso geral da HG nas distancias de Kolmogorov e Kuiper. Pode pa- 

recer incoerente que uma imposi9ao parametrica produza resultados melhores do que o 

caso irrestrito. Isto pode ser explicado pelo fato de o metodo de estima9ao usado (maxima 

verossimilhan9a) nao levar em considera9ao tais distancias. O caso irrestrito so deveria 

ser necessariamente melhor do que os casos com restri9ao caso o metodo de estima9ao 

dos parametros fosse um que minimizasse determinada distancia. 

Nos testes de hipotese, a hipotese nula de que a distribui9ao teorica e igual a distribui- 

9ao empirica foi rejeitada em todos os casos para a Normal. Para o prazo de 180 dias a 

hipotese nula tambem foi rejeitada para todas as HGs. Para o Swap de 360 dias, temos as 

linicas nao-rejei9oes com niveis de confian9a aceitaveis, para os casos de A = -1 e A = -0,5 
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(NIG). Portanto, de maneira geral, os dados dos prazos mais longos se adequaram melhor 

aHG. 

Esta conclusao esta em consonancia com o trabalho de Raible (2000) e so trabalha 

com titulos mais longos. Nele e feito uma compara9ao entre a Normal e a NIG para dados 

de titulos pre-fixados do governo alemao com prazos de 1 a 10 anos. ANIG apresentou 

uma distancia de Kolmogorov menor do que a Normal em todos os prazos considerados. 

No teste qui-quadrado, a hipotese nula de Normalidade foi rejeitada. Tambem no qui-qua- 

drado, a hipotese nula de que a distribui9ao empirica e uma NIG nao pode ser rejeitada a 

um nivel de confian9a de 98%, para todos os prazos, exceto para as maturidades de 5 e 6 

anos. 

Apesar dos prazos do trabalho de Raible serem bem maiores que os utilizados neste 

trabalho, o fato e que a Normal e superada pela distribui9ao HG e suas subclasses. Entre- 

tanto, nem sempre podemos nao rejeitar a hipotese nula de que a distribui9ao empirica e 

igual a HG. Ha evidencias que, para maturidades maiores, a HG parece ter uma qualidade 

de adequa9ao aos dados reais melhor. 

5.3 Analise grafica 

Para uma melhor visualiza9ao da aderencia das distribui9oes teoricas a distribui9ao 

empirica podemos plotar o grafico da densidade (em escala logaritmica) em fun9ao do re- 

torno. Nos Graficos 1 e 2 temos a visualiza9ao dos dados do Swap de 360 e 180 dias, res- 

pectivamente. Em cada grafico plotamos as distribui96es Normal, NIG, HG e empirica. 

Uma simples inspe9ao visual ja e suficiente para se no tar que a aderencia da HG e 

NIG aos dados reais e bem melhor do que a Normal. No entanto, a diferen9a de aderencia 

entre a NIG e HG nao pode ser notada visualmente. De maneira geral, as caudas das dis- 

tribui9oes teoricas sao mais achatadas do que a distribui9ao empirica. 
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5.4 Apre9amento de op^oes 

Para a analise de apre9amento utilizaremos a equa^o (4.13), com uma altera9ao: ao 

inves de usar a distribui9ao HG, utilizaremos sua subclasse NIG. Isto porque, como visto 

na se9ao 2, o calculo da convolu9ao da HG e muito complicado e demorado, demandan- 

do o uso de Transformadas de Fourier (ver Fajardo e Farias, 2002 e Prause, 1999). Alem 

disso, a NIG apresentou melhores resultados que o caso geral da HG nos teste de Kolmo- 

gorov-Smirnov e Kuiper, como vimos nas se96es anteriores. 

A equa9ao (4.13) ficaria, discretizando A(t) e usando a formula da convolu9ao da NIG 

(2.8): 

C(0= ID/, A,a, P,Td,r/x)dx-EPiT^NIG'' v{x; a, p,Td,rfi)dx (5.4) 

As integrals da equa9ao acima tern que ser resolvidas por meio da utiliza9ao de meto- 

dos de integra9ao numerica. Neste trabalho foi utilizado o metodo do trapezio, tal como 

implementado na fun9ao trapz do MatLab. 

Tal como na adapta9ao do modelo de Black descrita na se9ao de Referencial Teori- 

co, tambem aqui vamos tentar amenizar o erro provocado pelo pressuposto de variancia 

constante. Para tanto, usaremos um novo parametro d, de modo que a nova variancia com 

este novo parametro seja a variancia media ate o vencimento da op9ao. A equa9ao (2.5) 

fornece a variancia media de um titulo ate o seu vencimento em fun9ao da variancia de 

um titulo de prazo unitario. 

2 
Entao, a nova variancia sera a antiga vezes r /3. No entanto, para reescalar a distri- 

bui9ao, mantendo o formato, e preciso manter constantes os parametros da 2a, 3a ou 4a 

parametriza96es (ver item 2.2). Observando a 4a parametriza9ao, que e a mais simples, 

vemos que se multiplicarmos d por uma constante k, temos que dividir a e /? pela mesma 

constante k para manter a 4a parametriza9ao constante. Matematicamente: 

a - {ka){6 / k)-ad 

p = (kl3)(d / k)= 06 

Particularizando para2 = -1/2, a equa9ao para a variancia da HG do lema 1.14 de Prau- 

se (1999), a formula para a variancia de uma distribui9ao NIG e a seguinte: 
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Var (NIG(x;a, p,d, /<))= d 
a 

v (a' - pT 

(5.5) 

Entao, multiplicando d por k, e dividindo a e /? por k na formula da variancia de 

NIG(5.5) temos: 

Var{NIG)=Kd 

2 / r 2 
a' Ik 

{a2 /k2 - p2 /k2)™ 
= K2d 

a4 

Como queremos multiplicar a variancia por r /3 basta fazer: 

k2 =T2/3^k = T/S 

A equa9ao (5.4) com as adapta9oes dos parametros d, a e/3 seria: 

c(t)= IDI, [h-^—NIG 
aV3 T2d 

T T ' V3 
dx-ERj^NIG''1 

' J—ao 
x; 

aVJ ^V3 r2d 

r r V3 
dx (5.6) 

Falta entao obter o parametro de Esscher. Para encontra-lo, vamos resolver a equa9ao 

(4.5) numericamente, utilizando a fun9ao fzero do MatLab, que usa uma mistura dos me- 

todos de bisec9ao, interpola9ao quadratica inversa e secante (mais detalhes em Forsythe 

et alii, 1976). 

Para avaliar os premios gerados pela equa9ao (5.6) e precise calcular tambem o pre- 

mio teorico segundo a adapta9ao do modelo de Black descrito na se9ao de Referencial 

Teorico. Para tanto, usaremos a volatilidade do Swap de 360 dias no periodo de 1995 a 

2002, o mesmo utilizado para estimar os parametros da HG. 

Para o calculo do premio teorico das op96es segundo a equa9ao (5.6) foi desenvolvi- 

do um programa em MatLab. O conjunto de parametros utilizados depende do prazo de 

vencimento da op9ao. Vamos supor que estamos em abril de 2002, e queremos avaliar a 

op9ao de compra AB17, que tern vencimento em 1° de abril de 2003. Entao os parametros 

mais adequados a serem utilizados sao os do Swap de 360 dias (Tabela 1), ja que estamos 

a aproximadamente 360 dias do vencimento da op9ao. 
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Os pregos teoricos, segundo a equatpao (5.6), desta op9ao usando os parametros da 

Tabela 1 encontram-se na Tabela 5, assim como o pre9o de mercado e o pre90 teorico 

segundo o modelo de Black adaptado. Foram calculados os pre9os para alguns poucos 

dias, somente para mostrar a aplica9ao do modelo. Uma analise com um escopo temporal 

maior e necessaria para conclusoes acerca, por exemplo, do efeito sorriso. 

Tabela 5 

Compara9ao do Pre90 Teorico x Mercado da Op9ao AB17 

Data de Pre90 Teorico Prego de Mercado DIAbril 

Ajuste 
Avaliagao Black -NIG Black -Normal Oferta 

Compra 

Oferta 

Venda 

12/abr/2002 136,48 291,63 850,00 890,00 18.41% 

15/abr/2002 105,86 247,99 891,00 900,00 18.34% 

16/abr/2002 186,62 336,33 855,00 930,00 18.49% 

17/abr/2002 164,83 316,08 890,00 18.46% 

Como podemos ver na Tabela 5, os pre90s teoricos sao bem menores do que o de mer- 

cado. Diversas explica9oes podem ser dadas para este fato. A explica9ao que nos parece 

mais razoavel e que os parametros foram calculados com base em dados passados, e o 

pre90 de mercado tende a refletir a expectativa do mercado para o futuro, em especial, a 

expectativa para a volatilidade do ativo-objeto da op9ao ate o vencimento da op9ao. Alem 

disso, a volatilidade implicita nos premios das op9oes e usualmente um estimador envie- 

sado para cima da volatilidade futura. Existem diversos trabalhos na literatura mostrando 

que a volatilidade implicita superestima a volatilidade futura. 

Outra explica9ao plausivel e que a op9ao de IDI tern pouca liquidez, com os negocios 

concentrados em alguns poucos agentes. Desta forma, seria questionavel supor que os 

pre90s convergem para seus valores teoricos. A presen9a de um grande mimero de inves- 

tidores a procura de oportunidades de arbitragem e que movimenta os pre90S de forma 

que as arbitragens desapare9am. 

Um fato que pode parecer curioso a primeira vista e que os pre90S do modelo de Black 

com Distribui9ao Normal apresenta valores dos premios das op96es mais proximos dos 

valores de mercado do que o modelo com distribui9ao NIG, apesar da aderencia dos da- 

dos dos Swaps ser muito melhor na NIG em rela9ao a Normal, como vimos no item 5.2. A 

provavel explica9ao para tal fato e que o mercado usa, na pratica, o modelo de Black com 
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distribui9ao Normal. Alem disso, o mimero de dias analisados foi muito pequeno para se 

extrair conclusoes acerca de qual e o melhor modelo. 

Para usar o modelo proposto neste artigo sugerimos calcular os parametros implicitos 

no pre90 de mercado da op9ao. Para tanto, podemos usar uma metodologia similar para 

calcular a volatilidade implicita no modelo de Black original. So que ao inves de termos 

uma volatilidade-alvo, teremos um premio da op9ao-alvo, e entao teriamos que ir alteran- 

do os parametros d, a e /? de modo a tornar o premio teorico igual ao premio de mercado 

e a 4a parametriza9ao constante. 

6 Conclusao 

Este trabalho desenvolveu um modelo para precificar op9oes de IDI da BM&F partin- 

do do pressuposto de que os titulos pre-fixados possuem uma distribui9ao HG, para entao 

chegar a uma formula do premio da op9ao de IDI por meio da transformada de Esscher. 

A modelagem com distribui9ao HG mostrou uma melhor adequa9ao aos dados brasileiros 

do que a modelagem com distribui9ao Normal, que e a mais utilizada pelo mercado. Isto 

porque ele gerou distancias de Kolmogorov, Anderson-Darling e Kuiper menores para a 

maioria dos prazos. 

Tambem foi feita uma implementa9ao pratica do modelo, e os pre90s de mercado das 

op9oes foram menores que os de mercado. Como a compara9ao com o mercado foi feita 

com apenas poucos dados, faz-se necessaria uma analise para uma serie temporal maior 

para que possamos extrair conclusoes mais claras acerca da utilidade do modelo proposto 

neste trabalho. 

Como proposta para futures trabalhos, podemos sugerir o estudo do efeito sorriso nos 

modelos aqui analisados. O problema e justamente a falta de liquidez da op9ao, que di- 

ficulta a obten9ao de dados sincronizados da op9ao de IDI e do futuro de DI, ja que este 

ultimo possui uma liquidez muito maior que a op9ao. 
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Uma metodologia para o gerenciamento de modelos de 

escoragem em opera^oes de credito de varejo no Brasil' 
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RESUMO 

0 desenvolvimento de modelos de escoragem para a concessao de credito e acompanhamento do comporta- 

mento de clientes tern ganhado importancia na rotina de bancos de varejo, financeiras, operadoras de cartao 

de credito, areas de planejamento de marketing, e grandes lojas de departamento. Tecnicas estatisticas como 

regressao logistica, analise discriminante, arvores de decisao etc., tern dominado a literatura quando o assunto 

sao modelos de escoragem. Um ponto de fundamental importancia permanece, no entanto, ignorado pela lit- 

eratura de fmangas e estatfstica: o acompanhamento regular dos modelos, e sua capacidade preditiva apos sua 

implementa9ao. Neste artigo apresentamos uma metodologia para acompanhar a estabilidade dos modelos de 

escoragem, assim como o seu poder preditivo no decorrer do tempo, visando evitar problemas relacionados a 

concessao erronea do credito, ou ao mau acompanhamento do cliente. Varios exemplos sao apresentados. Nossa 

proposta visa gerar a96es de corre9ao, permitindo controlar e evitar eventuais falhas operacionais inerentes aos 

sistemas de escoragem, assim como sinalizar a eventual necessidade do desenvolvimento de um novo modelo 

nos casos onde ha muita altera9ao nos dados cadastrais, com perda substancial de poder preditivo. 

Palavras-chave: credito, gestao de riscos, modelagem de credito, credit scoring, behaviour scoring. 

ABSTRACT 

The development of scoring models for credit risk management and behaviour analysis of clients is quite 

important in the routine of commercial banks, financing companies, credit card operations, marketing units 

and large department stores. Statistical techniques such as logistic regression, discriminant analysis, deci- 

sion trees etc., have dominated the literature when the subject is related to credit modelling. An important 

point remains ignored, however: tracking the performance of theses models and validating their predictive 

ability after their implementation. In this article we present a methodology to track the stability of credit and 

behaviour scoring models, checking their predictions through time, in order to avoid problems when grant- 

ing credit for clients. Several examples are presented in order to illustrate the practical use of our proposal. 

Our proposal seeks to generate actions to avoid possible operational and modelling failures related to these 

models, suggesting in some cases that these models be replaced by new models. 
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1 Introdu^ao 

A gestao de riscos vem evoluindo de forma continua nos mercados financeiros. Em 

particular, a gestao de riscos de credito tern merecido ater^ao especial das autoridades 

regulamentares locais (Banco Central do Brasil, 1994, 1999, 2000), das autoridades re- 

gulamentares internacionais (Bank for International Settlements, 2001), Federal Reserve 

System (1999), assim como das proprias institui96es, que tern buscado espontaneamente 

sua evolucjao (Bank for International Settlements, 2000). 

A gestao de riscos de uma carteira de credito difere substancialmente dependendo do 

tipo de cliente sob analise. For exemplo, no caso dos grandes clientes corporativos, sua 

classifica9ao depende dos chamados sistemas de ratings. (Caouette et al, 1998). No caso 

do cliente ser uma pessoa fisica, ou mesmo uma pessoa juridica com pequeno faturamen- 

to anual (como, pot exemplo, abaixo de R$ 1 milhao por ano), os modelos de escoragem 

passam a ser necessarios. (Mays, 1998; Thomas et al, 1992). 

A utiliza9ao de modelos de escoragem esta se tornando fundamental na analise de 

credito em bancos de varejo, financeiras, operadoras de cartao de credito, areas de pla- 

ne) amento de marketing, plane)amento para cobran9a de dividas, e grandes lojas de de- 

partamento, tanto no exterior (Thomas et al., 2002) quanto no Brasil (Rosa, 2000; Sicsu, 

2003). O desenvolvimento destes modelos e um processo complexo, requerendo simul- 

taneamente modelos e tecnicas estatisticas, assim como conhecimento pratico (Lewis, 

1992), em especial do tipo de cliente sob considera9ao. Nesse ponto em particular e 

fundamental lembrar a questao dos riscos na modelagem matematica (Derman, 1996; 

Duarte, 1997), onde a gestao de modelos de escoragem se insere como um caso particular 

de relevancia diante dos potenciais danos que pode causar. 

Este artigo tern como principal objetivo propor o uso de um con)unto de tecnicas para 

a gestao de modelos de escoragem apos sua implementa9ao, contribuindo, assim, para 

a melhoria do controle do processo de tomada de decisao no credito e marketing massi- 

ficados na pratica no Brasil, e permitindo a melhor gestao de sens riscos de modelagem 

matematica. 

De forma a facilitar a apresenta9ao da metodologia dividimos o artigo em cinco se- 

9oes: 

i. Primeiramente e feita uma pequena revisao sobre o desenvolvimento de sistemas de 

escoragem. 
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ii. A seguir, uma sefao sobre tecnicas para a verificatjao da estabilidade da populafao. O 

objetivo deste conjunto de tecnicas e identificar diferentjas entre a populafao utilizada 

quando do desenvolvimento do modelo e a populafao atual, cobrindo tambem a ques- 

tao da interferencia nos resultados do modelo. 

iii. A terceira se9ao cobre tecnicas para a verifica9ao da efetividade da escoragem. O ob- 

jetivo deste conjunto de tecnicas e identificar uma eventual deteriora9ao no modelo 

de escoragem, utilizando para tal diferentes "safras" de clientes. Uma "safra" deve 

ser entendida como sendo o conjunto de clientes que foi submetido a um determina- 

do modelo de escoragem, em um determinado instante de tempo, que contratou um 

mesmo produto/servi9o, e cuja evolu9ao e acompanhada por um horizonte de analise 

especifico (chamada de periodo de matura9ao pelos analistas de escoragem). 

iv. A quarta se9ao cobre os relatorios de altera9oes na escoragem. Trata-se de um docu- 

mento interno da institui9ao descrevendo cada etapa da historia do modelo de escora- 

gem, desde seu desenvolvimento, ate altera9oes realizadas apos sua implementa9ao. 

Este relatorio e uma fonte de informa9oes de particular importancia para o grupo de 

revisao de credito responsavel pelo acompanhamento regular do modelo, assim como 

para a auditoria (interna e externa). 

v. Terminamos apresentando nossas conclusoes e sugestoes de pesquisas futuras. 

2 Modelos de escoragem: defilades, planejamento, estimaqlo, calibragem e 

valida9ao 

Embora a literatura cobrindo tecnicas para o gerenciamento de modelos de escoragem 

apos sua implementa9ao seja deficiente, o mesmo nao se pode dizer sobre a literatura 

cobrindo o desenvolvimento e implementa9ao destes modelos. Nesta se9ao apresenta- 

mos um resumo das melhores praticas relativas ao desenvolvimento e implementa9ao de 

modelos de escoragem com o unico proposito de justificar o uso das tecnicas de acompa- 

nhamento apresentadas nas tres se9oes subseqlientes. Para o leitor interessado em mais 

detalhes acerca do desenvolvimento de modelos de escoragem sugerimos Lewis (1992), 

Mays (1998) e Thomas et al (1992, 2002). 

Um modelo de escoragem deve ser entendido como uma parte importante de um sis- 

tema de gestao de riscos de credito. Na pratica local e internacional estes modelos sao 

utilizados com o fim principal de classificar clientes de acordo com uma escala interna da 

institui9ao (Prado et al, 2000), ou adequa-los a requerimentos regulamentares, como a 



798 ECONOMIA APLICADA, V. 7, N. 4, 2003 

ResoliKjao 2682. (Banco Central do Brasil, 1999). Estes modelos sao quase sempre utili- 

zados em conjunto com outros procedimentos internos, como filtros de credito, auxilian- 

do assim no processo de tomada de decisao, conforme defini96es e orienta95es constantes 

na politica de credito da institui9ao. 

O desenvolvimento de modelos de escoragem requer pessoal capacitado (com bons 

conhecimentos estatisticos e pratica profissional), investimentos em tecnologia (espe- 

cialmente se for desejado automatizar completamente o processo de tomada da decisao), 

e comprometimento da alta dire9ao. A implementa9ao deste processo pode ser dividida 

em quatro etapas principais; (a) defini96es e planejamento; (b) estima9ao do modelo; (c) 

calibragem das regras de tomada da decisao; e (d) valida9ao. 

Na primeira etapa, relativa a defini96es e planejamento, e importante estabelecer o 

escopo de atua9ao dos modelos no que se refere a cobertura de produtos, segmentos, re- 

gioes geograficas, mercados de interesse, horizonte de analise/previsao, e categoriza9ao 

dos resultados (bom ou man, ou classifica9ao em varias categorias) etc. 

Ainda nesta primeira etapa um ponto que merece particular aten9ao e a defini9ao de 

inadimplencia. Se, aparentemente, esta deveria ser uma defini9ao facil, e importante 

lembrar que o Novo Acordo de Capitals da Basileia (Bank for International Settlements, 

2001) exige que conste da politica de credito de cada banco, que busca a permissao para 

a utiliza9ao de metodologias mais sofisticadas para aloca9ao de capital para exposi9oes 

de credito no varejo, uma defini9ao formal para inadimplencia. Todos os parametros ne- 

cessarios para as diferentes metodologias disponiveis para aloca9ao de capital (como a 

probabilidade de inadimplencia) devem estar em concordancia com esta defini9ao. 

For fim, a primeira etapa requer a defini9ao do conjunto total de variaveis a serem, 

posteriormente, selecionadas durante o desenvolvimento do modelo de escoragem. Estas 

variaveis devem cobrir dados cadastrais, informa9oes financeiras, desabonos (aqueles 

julgados relevantes alem dos ja utilizados nos filtros de credito), dados da opera9ao, e de 

experiencias anteriores com o cliente (no caso de behaviour scoring). As variaveis devem 

ser de facil obten9ao e interpreta9ao. 

A segunda etapa comporta toda a tarefa de estima9ao do modelo, iniciando-se pela 

coleta dos dados, sele9ao e dimensionamento da amostra a ser utilizada para desenvolvi- 

mento e teste do modelo. Estes passos preliminares da segunda etapa sao, na maioria das 

vezes, muito demandantes de tempo, requerendo cuidado especial para nao comprometer 

todo o restante do processo. Ha uma forte dose de "arte" nestas tarefas iniciais da segunda 

etapa, em contraposi9ao as tarefas restantes, que sao eminentemente tecnicas. 
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Ainda na segunda etapa vem o processo de tratamento dos dados (inconsistencias, 

missing values etc.) e sele9ao estatistica das variaveis. A determina9ao final da formula de 

escoragem ficou facilitada pelo atual estagio de desenvolvimento dos pacotes estatisticos 

que permitem o uso de diferentes tecnicas (como regressao logistica, analise discriminan- 

te e, ate mesmo, propostas mais recentes como redes neurais e algoritmos geneticos). A 

analise da formula final, com o entendimento do resultado pelos analistas de escoragem 

que ficarao responsaveis pelo seu uso, e importante. Finalmente, todas as memorias de 

calculo devem ser guardadas, pois sao de grande utilidade para o trabalho de areas como 

Gerenciamento de Riscos, Auditoria Interna e Revisao de Credito Varejo. 

A calibragem das regras de tomada de decisao e outro passo que requer uma boa dose 

de experiencia pratica. Existem diferentes formas de determina9ao do ponto de corte, 

como em fun9ao da rentabilidade esperada do cliente, da minimiza9ao dos erros de mo- 

delagem (comumente chamados Tipo I e Tipo II) etc. A pratica atual recomenda a utili- 

za9ao de faixas de escoragem para a classifica9ao dos clientes, principalmente em razao 

do requerimento imposto pela Resolu9ao 2682, exigindo que os clientes tenham uma 

classifica9ao de credito com diferentes niveis de provisao. 

Finalmente, chegamos a ultima fase, relacionada a valida9ao da formula de escoragem 

a ser disponibilizada para o pessoal de concessao de credito. Esta fase e a zona de frontei- 

ra entre o desenvolvimento e implementa9ao do modelo de escoragem, e nossa proposta 

metodologica para o gerenciamento e acompanhamento do poder preditivo do modelo. 

Vemos que o desenvolvimento e implementa9ao de modelos de escoragem requerem 

um trabalho cuidadoso e muito tecnico, fornecendo, ao final, uma poderosa ferramenta 

de auxilio a tomada de decisao de credito ou marketing. Uma vez que o modelo de es- 

coragem encontra-se em opera9ao, a primeira preocupa9ao deve ser a de acompanhar 

cuidadosamente a estabilidade da popula9ao por meio do conjunto de tecnicas que sera 

apresentado na proxima se9ao. 

3 Relatorios de estabilidade da popula9ao 

Os relatorios de estabilidade da popula9ao visam identificar diferen9as significativas 

entre a popula9ao utilizada para o desenvolvimento inicial dos modelos, e a popula9ao 

atual sobre a qual os modelos estao sendo aplicados. Ou seja, o objetivo e ver se ha evi- 

dencia estatistica de uma grande altera9ao entre as popula96es de desenvolvimento e 

atual. Tambem tern por objetivo acompanhar as interferencias que ocorrem nos modelos, 
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seja a recusa do credito para clientes aprovados, ou a concessao de credito para clientes 

recusados pelos modelos. 

3.1 Indice de estabilidade da popula^o 

Assumamos que (p{X^) denote o modelo de escoragem aplicado a popula9ao de desen- 

volvimento, ; assumamos tambem que (p{X^) denota o mesmo modelo de escoragem 

aplicado a popula^ao no mes de analise, Xx Assumamos que a distribuicpao da popula9ao 

de clientes sob analise seja absolutamente continua (Billingsley, 1979), com densidades 

dadas por f. {(p (x)), para / = 0,1 

Kulback (1968) define a divergencia entre as densidades de probabilidades / (cp(x)) 

no caso de distribui9oes absolutamente continuas como 

J(/o /i (K*)))ln dX(1) 

onde 

{*)= ft (<pixj)dX (<pix)) (2) 

e a derivada de Radon-Nikodym. 

Na pratica, na analise de modelos de escoragem ha o interesse em uma versao discreta 

da defini9ao da formula de divergencia, dado que sugerimos trabalhar por faixas de es- 
r 

cores. O Indice de Estabilidade da Popula9ao (IEP) pode ser definido como sendo esta 

formula, dada por 

" / \ /o, ('P O)) 
IEP = £(/0i (<P (x)) - /„ (<p (x))jln ——- (3) 

.=i ~ /i,(vW) 

onde / = 1,2,..., sao as faixas de escoragem de interesse. 

A intui9ao no uso do IEP e simples: quanto mais diferentes forem as popula96es sob 

considera9ao, maior sera o IEP calculado. Idealmente, o valor do IEP deveria ser o menor 

possivel, proximo de zero (note que sempre IEP > 0). Embora existam valores considera- 

dos aceitaveis para o IEP (como IEP < 0,10), e outros valores considerados muito eleva- 

dos (como IEP > 0,25 ), nossa experiencia pratica no uso do mesmo sugere a observa9ao 
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de sua tendencia (aumentando, indica mais divergencia entre as popula9oes5 o que deve 

ser visto como ruim; diminuindo, indica menor divergencia entre as populafoes, o que 

deve ser visto como bom). Vejamos alguns exemplos do uso do IEP. 

A Tabela 1 ilustra o calculo do IEP no caso de um modelo de behaviour scoring. Pelos 

comentarios do paragrafo anterior deveriamos julgar como aceitavel o nivel obtido para 

o IEP (0,02539<0,1), que indica que nao houve altera9ao substancial nas popula96es de 

desenvolvimento e utiliza9ao atual do modelo. A Figura 1, onde a evolu9ao temporal do 

IEP do referido modelo e apresentada, mostra que nao houve deteriora9ao na qualidade 

da amostra. O mesmo nao se pode dizer do outro modelo de behaviour scoring cuja evo- 

lu9ao do IEP esta ilustrada na Figura 2. Neste ultimo caso ha uma clara tendencia de alta 

para o referido indice, indicando que as popula9oes sendo utilizadas no modelo estao 

divergindo cada vez mais quando comparadas com aquelas utilizadas no seu desenvol- 

vimento. No caso do modelo retratado na Figura 1, o IEP nao recomenda nenhuma a9ao, 

ao contrario do modelo retratado na Figura 2, que demanda uma analise imediata dos 

motivos que levaram as modifica96es observadas. 

Tabela 1 
r 

Calculo do Indice de Estabilidade da Popula^ao 

Score Qtde de Clientes % Standar Qtde de Clientes % Atual % S - % A ln(%S/%A) Contribuigao 

Standard Atuais para o indice 

ate 80 20.482 2,95% 37.046 3,52% -0,005658 -0,175225 0,00099 

81 100 58.808 8,48% 109.697 10,42% -0,019411 -0,206055 0,00400 

101 130 104.276 15,04% 176.017 16,73% -0,01684*5 -0,106151 0,00179 

131 165 194.883 28,11% 333.052 31,65% -0,035371 -0,11851 0,00419 

>166 314.781 45,41% 396.506 37,68% 0,0772858 0,1865748 0,01442 

total 693.230 100% 1.052.318 100% IEP = 0,02539 
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Figura 1 

Evolu^ao do IEP de um Modelo de Escoragem 
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Figura 2 

Evolu^ao do IEP de um Modelo de Escoragem 
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3.2 Caracteristica amostral 

Se (p{X) denota um modelo linear de escoragem, assumamos que possa ser escrito 

como 

<p{x)=pTx 
(4) 
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onde Ji to vetor com os parametros estimados do modelo. 

A Caracteristica Amostral (CA) pode ser definida como 

E^X^-cpixJ) (5) 

ou seja, 

Eivix,y^pix,))= e{ptx, - pTx)=E{pT(x0 -X,)) = pte{x0 -X,) (6) 

De (6) observamos que a CA permite medir como altera96es nas variaveis impactam o 

escore final dos modelos. No caso do modelo linear retratado, vemos que e suficiente para 

o calculo da CA os parametros do modelo e uma estimativa da diferen9a esperada entre as 

popula9oes de desenvolvimento e a atual. 

A CA difere substancialmente do IEP, pois este ultimo considera somente as diferen9as 

entre as popula9oes, sem observar o impacto no escore final produzido. Por outro lado, 

a CA vai urn passo alem, levando em considera9ao estes dois efeitos simultaneamente. 

Nossa opiniao e que, apesar desta ultima observa9ao, a CA e o IEP devem ser utilizados 

conjuntamente para uma analise mais geral dos modelos. 

Como um exemplo do uso da CA, consideremos a Tabela 2. O modelo de escoragem 

em questao e baseado em mais de trinta variaveis, dentre as quais selecionamos tres para 

ilustrar: Idade, Idade da Conta e CEP residencial. Dados os escores para cada possibili- 

dade destas variaveis, uma estimativa de maxima verossimilhan9a para a diferen9a entre 

as popula96es e obtida, e o valor da CA calculado, resultando em -3,316 (calculado utili- 

zando todas as mais de trinta variaveis). A interpreta9ao neste caso e a seguinte: o modelo 

de escoragem esta apresentando 3,316 pontos a menos com a popula9ao atual do que com 

a popula9ao do instante em que foi desenvolvido. Em particular, vemos que as contribui- 

96es das tres variaveis selecionadas para ilustra9ao nos dao impactos de 0,357, -2,467 e 

-0,107 para a Idade, Idade da Conta e CEP Residencial, respectivamente. 
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Tabela 2 

Calcuio da Caracteristica Amostral de um Modelo 

Idade AmostradeValldagao 

N % 

NOV./02 

N % Escore 

Diferenga 

Score 

Ate25anos 71.714 10,3% 119.862 11,4% ■2,83 •0,030 

26a30anos 64.701 9,3% 84,361 8,0% -1,07 0,014 

31a50anos 378.052 54,5% 486,948 46,3% 0,00 0,000 

51anosou+ 178.763 25,8% 361.147 34,3% 4,36 0,372 

Naoinformado 0 0,0% 0 0,0% 0,00 0,000 

Total 693.230 100,0% 1.052.318 100,0% 0,357 

Idade da Conla AmostradeValldagao Nov./02 Diferenpa 

N % N % Escore Score 

3a6meses 58.067 8,4% 163.387 15,5% -7,38 -0,528 

?a18meses 120.332 17,4% 376.680 35,8% 0,00 0,000 

19mesesou+ 514.831 74,3% 512251 48,7% 7,58 ■1,940 

Total 693.230 100,0% 1.052.318 100,0% •2,467 

CEP Residencial AmostradeValidapao NOV./02 Diferenpa 

N % N % Escore Score 

agrupamentocepOOt 79.958 11,5% 108.159 10,3% 4,10 -0,051 

agrupamentocep002 44.149 6,4% 60.423 5,7% 0,00 0,000 

agrupamentocep003 93.868 13,5% 145.193 13,8% •2,98 -0,008 

agrupamentocep004 45.682 6,6% 75.817 7,2% -7,86 -0,048 

Naoinformado 429.573 62,0% 662.726 63,0% 0,00 0,000 

Total 693.230 100,0% 1.052.318 100,0% -0,107 

Total 693.230 1.052.318 ■3,316 
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Figura 3 

Evolu9ao da Caracteristica Amostral de um Modelo 
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Nao existe uma pontua9ao padrao que indique uma necessidade de substitui9ao do 

modelo, ficando isso a cargo da equipe de acompanhamento. Mais uma vez, a observa9ao 

de evolu9ao da CA de um modelo e importante: se esta estiver aumentando (em valor ab- 

soluto), sugerimos aten9ao especial, como ilustrado no caso do modelo de credit scoring 

apresentado na Figura 3. 

3.3 Relatorio de escoragem final 

Seja (p{X) um modelo de escoragem. Uma regra de tomada de decisao simplificada no 

caso do uso deste modelo para analisar um cliente cuja ficha cadastral forne9a as informa- 
♦ 

96es contidas em x pode ser dada por 

se^ (*)> c aceitar o cliente ^ 

[se^) (jc*)< c recusar o cliente 

onde o Ponto de Corte (Mays, 1998) escolhido e denotado por c. 

As institui96es financeiras brasileiras ja utilizam regras de tomada da decisao mais 

sofisticadas. (Sicsii, 2003). Ilustramos nossa proposta de utiliza9ao do Relatorio de Esco- 

ragem Final (REF) em um caso destes, onde ha diferentes ratings (Caouette et ai, 1998) 

atribuidos aos clientes no final do processo de escoragem. 
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A Tabela 3 mostra o resumo, para um certo mes de analise, dos resultados de um mo- 

delo de behaviour scoring. Vemos, neste caso, que cinco mveis de rating resultam da 

analise do processo de escoragem: I (melhor qualidade crediticia), II, III, IV e V (pior 

qualidade crediticia). For exemplo, no caso do pior rating, V, este e atribuido aos clientes 

com escoragem inferior a 80 pontos. Um outro exemplo e dado pelo segundo melhor ra- 

ting, II, que e atribuido aos clientes com escore entre 90 e 95 pontos. 

Tabela 3 

Escoragem Final 

Score Out./2001 

N % Observado Aprovados % Aprovagao Recusados % Recusados 

Ate 45 1.180 4,9% 0 0.0% 1.180 5,2% 

De 45 a 55 4.065 17,0% 0 0,0% 4.065 17,9% 

De 55 a 60 3.334 13,9% 0 0,0% 3.334 14,7% 

De 60 a 65 3.173 13,2% 0 0,0% 3.173 14,0% V 

De 65 a 70 4.106 17,1% 0 0,0% 4.106 18,1% 

De 70 a 75 2.706 11,3% 0 0,0% 2.706 11,9% 

De 75 a 80 1.991 8,3% 0 0,0% 1.991 8,8% 

De 80 a 85 1.138 4,7% 0 0,0% 1.138 5,0% IV 

De 85 a 90 1.505 6,3% 912 60,6% 593 2,6% III 

De 90 a 95 692 2,9% 369 53,3% 323 1,4% II 

Acima de95 85 0,4% 43 50,6% 42 0,2% I 

Total 23.975 100,0% 1.324 5,5% 22.651 94,5% 

Se definirmos, neste caso, que somente sera concedido credito aos clientes com rating 

I, II ou III, temos uma regra de tomada da decisao mais sofisticada do que aquela ilus- 

trada em (7). Obviamente, o fato da institui9ao financeira desejar fornecer credito a um 

cliente nao e suficiente para o sucesso da operagao: e necessario que o cliente deseje, ao 
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final do processo de analise, contratar algum produto/opera9ao com a institui9ao. O REF 

permite acompanhar isto de forma detalhada, com diferentes visoes (por exemplo, por 

produto, por regiao geografica, por agencia etc.). 

No caso da Tabela 3, vemos, tomando-se o nivel de rating III como ilustra9ao, que dos 

1.505 clientes inicialmente considerados, o credito foi dado a somente 912 clientes, com 

os demais 593 recusando a oferta. 

Um ponto que chamamos particular aten9ao esta relacionado ao fato de que ne- 

nhum cliente com rating "insuficiente" (ou seja, IV e V) recebeu credito neste exemplo. 

Se isto nao fosse verdade, tenamos o problema de interferencia na escoragem. 

3.4 Relatorio de interferencia na escoragem 

A interferencia na escoragem pode ocorrer de duas formas: 

i. Quando um cliente que deveria ter tido sua proposta de credito negada apos a esco- 

ragem e, ao final, aceito. Ou seja, seu escore situa-se abaixo do Ponto de Corte, mas 

mesmo assim uma proposta de credito e feita ao mesmo. Neste caso, se a freqiiencia 

de interferencia na escoragem se mantem, e o motivo pelo qual ela esta sendo apli- 

cada tambem permanece no decorrer do tempo, e necessario reavaliar a politica de 

credito adotada, ou entao o modelo de escoragem. 

ii. Quando um cliente que deveria ter tido sua proposta de credito aceita apos a escora- 

gem e, ao final, negado. Ou seja, seu escore situa-se acima do Ponto de Corte, mesmo 

assim sua contrata9ao nao e efetivada por outros motivos. A quantidade de negocios 

que deixaram de ser efetuadas para clientes com pontua9ao acima do Ponto de Corte 

deve ser avaliada para identificar possiveis falhas no processo de concessao de credi- 

to, podendo estar ocasionando a desistencia do cliente na conclusao do negocio, ou 

ate mesmo possiveis filtros que estejam sendo muito severos no decorrer do processo. 

Essas observa9oes de cunho pratico sao de fundamental importancia para o gerencia- 

mento de risco de credito na institui9ao, e nao podem ser negligenciadas. 

Este relatorio e decorrente do REF, pois visa identificar os principais pontos onde a 

decisao final tomada foi contraria a decisao do modelo de escoragem, e tern por objetivo 

identificar as eventuais deficiencias das politicas de credito que estao sendo utilizadas no 

momento, como exemplificado na Tabela 4. 
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Tabela 4 

Exemplo de Interferencia na Escoragem 

Razao da Interferencia Aprovado 

abaixo do PC 

Recusado 

acima do PC 

Estudante de Boa Universidade 68% 0% 

Saldo em Investimentos > 50.000 11% 0% 

Informagao Negativa no Mercado 0% 65% 

Razao de Debitos muito elevada 0% 21% 

Outros 21% 14% 

Total 81 571 

Neste exemplo, consideremos que haja por parte de um banco o interesse em aumentar 

sua penetra9ao no setor universitario. Para tal, houve a identifica9ao de um conjunto de 

universidades cujos alunos sao de interesse para a institui9ao iniciar um relacionamento 
r 

financeiro. E possivel, pela natureza do publico-alvo, que o modelo de credit scoring re- 

cuse uma boa parte da popula9ao contactada. Para o aumento da participa9ao do banco no 

segmento universitario e necessario, entao, interferir nos resultados do modelo de credit 

scoring, fazendo ofertas de credito a estudantes que nao obtiveram escore suficiente para 

aprova9ao. No caso ilustrado na Tabela 4 teriamos que, para o conjunto de universidades 

consideradas de interesse pelo banco, 68% dos alunos daquelas universidades que se 

candidataram e obtiveram escore abaixo do Ponto de Corte iniciaram um relacionamento 

financeiro com o banco. 

O Relatorio de Interferencia na Escoragem (RIE) da uma visao, ao grupo de gestao de 

riscos de credito, das decisoes tomadas que contrariam os modelos de escoragem. 

O grande problema que envolve este relatorio e que a industria financeira brasileira 

ainda nao tern o habito de apontar/codificar motivos de recusa do credito ou interferencia 

na escoragem do modelo, tornando este relatorio, dessa forma, de dificil obten9ao. 

Vale lembrar, tambem, que o RIE e um material com muita riqueza para as areas de 

Auditoria Interna e Revisao de Credito Varejo. 

4 Relatorios de efetividade da escoragem 

Os relatorios de efetividade da escoragem visam avaliar a performance do modelo ao 

longo do tempo, considerando o periodo de matura9ao de diferentes "safras" 
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4.1 Relatorio de desempenho do modelo 

O Relatorio de Desempenho do Modelo (RDM) busca comparar, para uma safra de 

clientes, as distribui9oes de maus clientes quando do desenvolvimento do modelo, com a 

distribui9ao atualizada de maus clientes. Como no caso do IEP, e recomendavel utilizar 

uma medida de divergencia para acompanhar, ao longo do tempo, como as distribui96es 

de maus clientes evoluem, observando se estas convergem no periodo de matura9ao. 

Na formula (3), sejam /0 (■) e /, (•), respectivamente, as distribui96es de maus clientes 

na popula9ao de desenvolvimento e na popula9ao atual. A formula (3) e valida tambem 

para quantificar a "distancia" entre estas duas distribui9oes de maus clientes, podendo ser 

adaptada exatamente como no caso do IEP para considerar a escala de rating interno de- 

rivada do modelo de escoragem sob considera9ao. Explicamos os detalhes da utiliza9ao 

pratica do RDM por meio do exemplo do modelo de behaviour scoring com resultados 

contidos na Tabela 5, cujo periodo de matura9ao e de seis meses. 

Nesta tabela encontram-se a distribui9ao de maus clientes quando do desenvolvimento 

do modelo de escoragem, assim como, fixada uma safra, a evolu9ao temporal da distribui- 

9ao de maus clientes para dois, quatro e seis meses apos a contrata9ao de um certo pro- 

duto. Vemos que, como no caso do IEP, a compara9ao e feita por nivel de rating, muito 

embora isto nao seja imperative (mas apenas uma sugestao nossa). Notamos que a diver- 

gencia total diminui com o passar do tempo, refletindo que as distribui96es aproximam-se 

quando o periodo de matura9ao embutido no modelo (no caso, seis meses) termina. Por 

exemplo, a divergencia total das distribui96es de maus clientes para, respectivamente, 

dois, quatro e seis meses sao 0,0948, 0,0143 e 0,0052, decrescendo. Neste caso especifico 

nao ha indica9ao de que o modelo esteja requerendo altera9ao. Entretanto, se nao houves- 

se uma tendencia das duas distribui96es citadas aproximarem-se, com as estimativas de 

divergencia total diminuindo, medidas corretivas deveriam ser consideradas. 
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4.2 Relatorio de desempenho da escoragem 

Um outro relatorio que consideramos importante no processo de acompanhamento 

de um modelo de escoragem e o Relatorio de Desempenho da Escoragem (RDE). Este 

envolve a defini9ao da Razao de Bons e Maus Clientes (RBMC), conforme a seguinte 

razao: 

Quantidade Total de Clientes Contratados - Quantidade de Maus Clientes ^ 

Quantidade de Maus Clientes 

Esta razao pode ser interpretada da seguinte forma: mede, para cada safra, a quantida- 

de de bons clientes contratados para cada mau cliente contratado. 

A Tabela 6 ilustra a utiliza9ao da RBMC para o caso de um modelo de credit scoring. 

Se nesta tabela considerarmos o caso de clientes inicialmente classificados como tendo 

rating I, vemos que com o passar do tempo (de um mes, para dois meses, para tres meses) 

a RBMC cai de 568,1 (um mes) para 425,4 (tres meses), tendo sido estimada em 568,2 

quando do desenvolvimento do modelo. A julgar somente por esta observa9ao, temos in- 

dicios de que o modelo de escoragem em questao esta apresentando um desempenho pior 

ao longo do tempo. 

Vemos na Tabela 6 que com o passar do tempo ha uma piora generalizada da RBMC: 

por exemplo, quando comparamos as observa9oes de um mes com as observa96es de tres 

meses, vemos que a RBMC decai para todos os ratings considerados, o que indica a piora 

generalizada do modelo de escoragem sob questao. 

r 9 ^ 
E possivel tambem utilizar o conceito de divergencia (como no IEP e RDM) no caso 

aqui considerado. Sob a mesma nota9ao da subse9ao anterior (RDM), calcula-se a di- 

vergencia usando-se a formula (3). Como ilustra9ao do uso pratico das informa96es na 

Tabela 6, vemos que a divergencia entre a RBMC no desenvolvimento, em rela9ao a tres 

meses, aumenta com o passar do tempo, saindo de 0,0143, correspondente a um mes, e 

indo parar em 49,8143, correspondente a tres meses. Podemos observar que a distribui9ao 

da RBMC diverge cada vez mais em rela9ao aos numeros esperado no desenvolvimento. 

Ha aqui mais um indicio de que o modelo de credit scoring considerado esta necessitando 

revisao. 
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4.3 Relatorio de Kolmogorov-Smirnov 

O teste estatistico mais utilizado pelos analistas na pratica local para afericjao de mo- 

delos de escoragem e, certamente, o Teste de Kolmogorov-Smirnov (KS). Este relatorio 

mede, para uma dada safra, a maxima distancia entre a distribui9ao de frequencia acu- 

mulada dos bons clientes em rela^o a distribuifao de frequencia acumulada dos maus 

clientes. (Connover, 1980). 

Se as distribui96es de frequencia acumulada dos bons e maus clientes da safra maturada do 

mes i sao denotadas por FiB (•) e FiM (•), respectivamente, entao a distancia de KS e dada por: 

Ftf ~ oo (9) 

A Tabela 7 da uma "regra de bolso" adotada pelos praticantes locais e internacionais para 

a verifica9ao da qualidade de um modelo de escoragem {credit scoring ou behaviour sco- 

ring) no que se refere a distancia de KS. Por exemplo, no caso de um modelo de credit sco- 

ring cuja distancia esta abaixo de 20%, ha forte indicio de um baixo nivel de discrimina9ao 

no modelo, o que sugere a necessidade de altera9ao do mesmo. Ja no caso de um modelo de 

behaviour scoring com distancia acima de 75% temos uma discrimina9ao excelente. 

Tabela 7 

Valores Criticos da Distancia de Kolmogorov-Smirnov 

K-S Discriminagao Credit Scoring Discriminagao Behaviour Scoring 

< 15% Discriminagao Muito Baixa Discriminagao Muito Baixa 

15 a 25% Discriminagao Baixa Discriminagao Muito Baixa 

25 a 35% Discriminagao Aceitavel Discriminagao Muito Baixa 

35 a 45% Discriminagao Boa Discriminagao Baixa 

45 a 55% Discriminagao Excelente Discriminagao Baixa 

55 a 65% Discriminagao Excelente Discriminagao Aceitavel 

65 a 75% Discriminagao Excelente Discriminagao Boa 

> 75% Discriminagao Excelente Discriminagao Excelente 

A Tabela 8 traz um exemplo do uso do teste de KS no caso de um modelo de behaviour 

scoring. Vemos que a distancia de KS, neste caso, e de 56,4%, o que, segundo a Tabela 7 

(para modelos de behaviour scoring), apresenta um nivel de discrimina9ao aceitavel. A 

Figura 4 ilustra graficamente o resultado apresentado na Tabela 8. 
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Tabela 8 

Kolmogorov-Smirnov para Modelo de Escoragem 

BEHAVIOR SCORING 

CLASSE MAUS BONS 

DE QTDE ACUM QTDE ACUM K-S 

SCORE % % % % 

ate 50 1.2% 1,2% 0,1% 0.1% 1.1% 

51 -55 1,2% 2,4% 0.1% 0.2% 2.2% 

56-60 2,0% 4.4% 0,2% 0,5% 3,9% 

61 -65 2.9% 7,3% 0,4% 0.9% 6,4% 

66-70 3,1% 10,3% 0,5% 1,3% 9,0% 

71 -75 3,7% 14,1% 0,8% 2,1% 11,9% 

76-80 5,5% 19,6% 1,2% 3.4% 16,2% 

81 -85 8,5% 28,1% 2,0% 5.4% 22,7% 

86-90 9.2% 37,3% 2,6% 8,0% 29,4% 

91 -95 9,8% 47,1% 2,5% 10,5% 36,7% 

96-100 9.9% 57,1% 3.1% 13,5% 43,5% 

101 105 6,8% 63,9% 2,7% 16,2% 47,6% 

106-110 6,3% 70,2% 2,8% 19,1% 51,1% 

111-115 5.6% 75,8% 2,9% 22,0% 53,8% 

116-120 4.4% 80,2% 2.7% 24,7% 55,5% 

121-125 3.5% 83,7% 2,7% 27.4% 56,3% 

126-130 2.9% 86,6% 2,7% 30,1% 56,4% 

131 135 2.4% 88,9% 3,2% 33,4% 55,6% 

136-140 2,4% 91,4% 3,6% 36,9% 54,4% 

141-145 1,9% 93,3% 4,8% 41,7% 51,6% 

146-150 1.7% 95,0% 4,3% 46,0% 49,1% 

151-155 1,4% 96,5% 4,1% 50,0% 46,4% 

156-160 1,2% 97,6% 5,3% 55,3% 42,3% 

161-165 0,7% 98,3% 6,7% 62,0% 36,4% 

166-170 0.8% 99,1% 6.9% 68,9% 30,2% 

171 175 0.4% 99,5% 9.7% 78,5% 21,0% 

176-180 0.3% 99,8% 10,2% 88,8% 11,0% 

181-185 0,1% 99,9% 7,4% 96,1% 3.8% 

186-190 0.1% 100,0% 2.8% 99,0% 1.0% 

191-195 0.0% 100,0% 0.6% 99,6% 0,4% 

196-200 0.0% 100,0% 0,2% 99,7% 0,3% 

201 -205 0,0% 100,0% 0,2% 99,9% 0.1% 

206-210 0,0% 100,0% 0,1% 100,0% 0,0% 

>210 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 0,0% 

total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 56,4% 
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Figura 4 

Representa^ao Grafica da Distancia de Kolmogorov-Smirnov 
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Mais uma vez recomendamos que a evolu9ao de KS seja acompanhada no que se refere 

ao julgamento do desempenho de um modelo de escoragem: no caso da diminui9ao desta, 

deve-se entender que ha um indicio da piora na capacidade discriminatoria do modelo. 

5 Relatorio de altera96es na escoragem 

Todo modelo desenvolvido e implementado deve conter um documento que relate sua 

historia de forma clara e objetiva. O Relatorio de Altera96es na Escoragem (RAE) e o 

local onde devem ser apontados todos os fatos relevantes e as pessoas envolvidas no de- 

senvolvimento, implementa9ao e uso de um modelo de escoragem. 

O RAE deve ser individual (ou seja, um RAE para cada modelo de escoragem) e con- 

ter informa96es relativas ao desenvolvimento, implementa9ao e operacionaliza9ao, defi- 

ni9ao de ponto de corte, altera96es no ponto de corte, e eventual data de descontinua9ao 

do uso do modelo. Cada fato apontado no RAE deve conter a data, o nome da pessoa que 

efetuou o evento, e o nome do gestor que autorizou o evento. 



816 ECONOMIA APLICADA, V. 7, N. 4, 2003 

A Tabela 9 fornece uma visao simplificada do que deveria ser um RAE. 

Tabela 9 

Relatorio da Altera^ao de Escoragem 

PCL- Modelo F55 

Data Ocorrencia Executor Aprovagao Data da 

Implementagao 

Observagao 

15-01-1988 Imcio do 

desenvolvimento do 

modelo 

Jose Silva e Andre 

Pereira 

Bernardo 

Costa 

15-01-1988 

25-04-1988 Validagao e teste do 

modelo 

Jose Silva e Andre 

Pereira 

Bernardo 

Costa 

25-04-1998 Modelo Ok 

26-04-1988 Implementagao Area de Sistemas Bernardo 

Costa 

07-05-1998 

07-11-1988 Alterapao no ponto 

de corte 

Andre Pereira Bernardo 

Costa 

01-12-1998 Campanha 

aumento de base 

de clientes 

20-02-1999 alteragao no ponto 

de corte 

Andre Pereira Bernardo 

Costa 

01-03-1999 Fim da campanha 

15-05-1999 Modelo apresenta 

alterapoes no I BP 

eCA 

Jose Silva Bernardo 

Costa 

Inicio de 

desenvolvimento de 

um novo modelo 

01-08-1999 Substituigao do 

modelo 

Jose Silva e Andre 

Pereira 

Bernardo 

Costa 

01-08-1999 

6 Conclusao 

A principal mensagem deste artigo e que o acompanhamento de um modelo de esco- 

ragem apos sua implementa9ao deve ser feita de forma criteriosa, ao contrario da pratica 

existente hoje no mercado de varejo brasileiro. Para tal, uma metodologia foi apresentada. 

Nossa proposta cobre os tres aspectos fundamentais para a analise de modelos de es- 

coragem. Primeiramente, deve-se fazer a verifica9ao da estabilidade da populate, bus- 

cando verificar eventuais diferen9as existentes entre a popula9ao do desenvolvimento e 

a popula9ao atual. Em segundo lugar, verificar a efetividade da escoragem, observando 

uma eventual deteriora9ao do modelo ao longo do tempo, usando para tal diferentes "sa- 

fras" de clientes. Por fim, relatorios de altera9ao da escoragem, que carregam o historico 
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do modelo consigo, permitindo que a Auditoria Interna e a Revisao de Credito Varejo 

recuperem altera9oes e seus responsaveis. 

Nao e recomendavel a utilizafao de uma unica tecnica estatistica para o acompanha- 

mento de um modelo de escoragem. Nossa sugestao e a utiliza9ao conjunta de todas as 

tecnicas apresentadas. O julgamento final do desempenho de um modelo de escoragem 

deve ser feito em fun9ao dos resultados obtidos para todas as tecnicas apresentadas. E um 

julgamento de carater subjetivo, o qual requer conhecimentos tecnico e pratico, simulta- 

neamente. 

For fim, deve-se ressaltar que a implementa9ao de todas as tecnicas apresentadas nao 

e dificil, requerendo um esfor90 apenas marginal quando comparado ao ja realizado pelo 

grupo de modelagem de credito varejo. Os exemplos das tecnicas apresentados no artigo 

ilustram que a utiliza9ao das tecnicas nao e dificil, na pratica. 
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Valorando o conforto ambiental: atitudes e 

comportamento na disposi^ao a pagar 
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RESUMO 

O objetivo deste trabalho e analisar a eficiencia do metodo de avaliagao contingente, aplicando sua tecnica 

para estima9ao economica do conforto ambiental (termico, acustico e luminoso) dos predios administrativos 

da Universidade de Campinas. A especificidade do objeto de estudo permitiu uma avaliagao mais clara da 

eficiencia do metodo em questao. Considerando que as variaveis socioeconomicas e o comportamento das 

pessoas podem comprometer os resultados da pesquisa, procurou-se identificar as atitudes capazes de influ- 

enciar as estimativas economicas da populate. A analise dos resultados mostrou que efetivamente seguir 

todas as recomenda9oes de uma pesquisa de Avalia9ao Contingente pode nao ser suficiente para garantir a 

confiabilidade das estimativas. Em alguns casos ha a necessidade do estudo das atitudes para compreender 

a distribui9ao das preferencias da popula9ao e identificar possiveis fontes de vieses nas estimativas. Neste 

estudo a identifica9ao destas atitudes foi essencial para aumentar a precisao dos estimadores, analisar a con- 

fiabilidade das estimativas, e determinar os principais grupos de beneficiados com um projeto de adequa9ao 

dos espa90s intemos da Universidade as condi9oes ideais de conforto ambiental. 

Palavras-chave: avalia9ao contingente, atitudes, analise de cluster, conforto ambiental. 

ABSTRACT 

This project purpose is to analyze the efficiency of the contingent valuation method, applying its technique for 

economic estimation of environmental comfort (thermal, acoustical and luminous) of University of Campinas 

administrative buildings. The specificity of the study allowed for a better assessment of the method itself. 

Considering that the socio-economic variables and the people behavior could undermine the research results, 

it was important to identify people's attitudes that were capable of biasing their economic estimates. The re- 

sults' analysis has shown that one cannot just follow the standard recommendations for a Contingent Valuation 

research as to obtain a reliable estimation. It would be necessary to study the attitudes as to understand the 

preferences distribution of the population and to identify the biases sources of the estimates. In this research the 

identification of those attitudes has been crucially important to enhance the estimators precision, to the analysis 

of the estimation reliability and to the determining of the main beneficiaries groups of a project to adequate the 

internal spaces of the University to the ideal conditions of environmental comfort. 

Key words: contingent valuation, attitudes, cluster analysis, environmental comfort. 

JEL classification; Q26. 
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1 Introdu^ao 

Encontra-se na literatura uma serie de metodos capazes de fornecer alguma estimativa 

economica dos beneficios atribuidos a um bem ou servi90 ambiental. Todos apresentam 

algum tipo de limita9ao, e ainda nao ha um consenso quanto a eficiencia de um metodo 

em rela9ao ao outro, mesmo porque nao ha como precisar o real preqo de um bem ou 

servi90 ambiental. Temos ainda um profundo desconhecimento das complexas redoes 

da biodiversidade, da capacidade de regenera9ao do ambiente, e seu limite de suporte 

das atividades humanas. Um processo que resume toda a complexidade ambiental numa 

simples medida de valor monetario ira indubitavelmente provocar uma importante perda 

de informa9ao. (Bromley, 1995). 

Cada metodo apresenta uma eficiencia especifica para determinado caso, mas a maior 

dificuldade de todos encontra-se na estimativa de valores nao relacionados ao uso do 

recurso ambiental, sem considerar sua utilidade atual ou futura. Estes valores de 'existen- 

cia' dos atributos ambientais nao estao associados ao consumo, e referem-se usualmente 

ao comportamento etico, cultural ou altruista dos individuos. 

O metodo de avalia9ao contingente (MAC) difere dos demais pela forma direta de 

capta9ao dos valores na popula9ao, possibilitando a estimativa tanto dos valores de uso 

quanto dos valores de existencia dos recursos ambientais. Simula um mercado hipote- 

tico, entrevistando a popula9ao quanto a sua a disposi9ao a pagar (DAP) pelo bem ou 

servi90 ambiental, ou a disposi9ao a receber (DAR) para abster-se do mesmo. De modo 

geral, e reconhecida sua validade como metodo de avalia9ao economica para casos espe- 

cificos, embora ainda haja um grande debate quanto a sua real eficiencia, e sua utiliza9ao 

continua sendo muito polemica. O metodo veio ganhando aceitabilidade a medida que 

novos estudos aprimoraram a tecnica e forneceram base para valida9ao dos resultados. 

Atualmente o metodo e aceito por diversos organismos nacionais e intemacionais, e utili- 

zado para avalia9ao de projetos de grandes impactos ambientais. 

Entretanto, sua aplica9ao exige uma serie de cuidados e recomenda96es especiais para 

que a analise de suas estimativas nao seja comprometida. Entre estas recomenda96es,1 

pode-se dizer que tao importante quanto estudar a estimativa da disposi9ao media - ou 

mediana - a pagar, e conhecer su^ distribui9ao dentro da popula9ao. Saber quern e a favor 

1 Descri^ao detalhada das recomenda9oes pode ser vista em Maia (2001). 
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ou contra a politica sob avaliafao, detectando os principals padroes de comportamento 

dentro dos diferentes grupos de pessoas, e fiindamental para validar a valora9ao e garantir 

a confiabilidade dos estimadores das preferencias individuals. 

A literatura de psicologia social referente ao comportamento humano estabelece as 

atitudes como um importante estimador do comportamento, intenfoes de comportamen- 

to, e fator explicativo de varia^oes em comportamentos individuals. (Fishbein e Ajzen, 

1975). Pesquisas relacionando atitudes e preferencias mostram a existencia de uma clara 

correla9ao entre ambas.2 

Nesse sentido, a avalia9ao da rela9ao entre a atitude e o comportamento das pessoas 

permite utilizar as atitudes ambientais como estimador das a9oes humanas relativas ao 

ambiente e a participa9ao em processos de decisao. A detec9ao das atitudes dentro dos 

grupos populacionais tambem e essencial no planejamento da pesquisa. Se atitudes que 

influenciam a DAP sao muito heterogeneas na popula9ao, mas homogeneas na amostra, 

o procedimento de amostragem pode ser uma fonte potencial de erro na mensura9ao da 

DAP. 

Tendo em conta este quadro analitico basico, o objetivo principal deste trabalho foi 

analisar a eficiencia do MAC, avaliando a influencia das atitudes e do comportamento de 

funcionarios e docentes da UNICAMP - Universidade Estadual de Campinas - na estima- 

tiva da DAP pelo conforto ambiental dos predios administrativos da universidade. 

2 A estrutura da pesquisa 

Alem de objeto para estudo metodologico de valora9ao, a avalia9ao economica do 

conforto ambiental traria importantes conclusoes para analisar os custos de um ambiente 

desconfortavel para empregados e empregadores. O desconforto no ambiente de trabalho 

expoe os funcionarios a condi9oes improprias para a execu9ao de suas atividades e pro- 

voca perdas de beneficios tanto para o empregado, com a redu9ao de seu bem-estar, como 

para o empregador, com a queda na produtividade. 

2 Ver Siikamaki (1998) e Kotchen (2000). 
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Como o trabalho desenvolvido na universidade trata-se basicamente de produ9ao in- 

telectual, nao havia uma medida eficaz para quantificar os beneficios - aumento da pro- 

du9ao intelectual - que a adapta9ao dos ambientes de trabalho as condi9oes de conforto 

ambiental traria para a universidade. A alternativa proposta neste estudo foi a aplica9ao 

de um metodo direto de valora9ao, pedindo para que os proprios funcionarios e docentes 

estimassem economicamente os beneficios relacionados a um aumento do bem-estar, sob 

a forma da disposi9ao a pagar pelas altera96es ambientais. 

Entretanto, as estimativas de disposi9ao a pagar podem estar fortemente associadas 

as atitudes e ao comportamento das pessoas em rela9ao ao conforto ambiental, a admi- 

nistra9ao da universidade, as atividades desempenhadas, ou outros fatores externos. A 

detec9ao das atitudes das pessoas nao e uma tarefa facil, pois se trata usualmente de vari- 

aveis latentes, nao obtidas diretamente por meio de um questionario. (Siikamaki, 1998). 

A solu9ao encontrada foi a capta9ao de variaveis observaveis relacionadas as atitudes 

e, por meio de metodos estatisticos, a detec9ao das variaveis latentes, identifica9ao de 

seus significados, e testes de significancia no modelo estatistico. Desta forma, questoes 

relativas a satisfa9ao com seu trabalho e com o conforto de seu ambiente de trabalho na 

universidade permitiram identificar as atitudes das pessoas e classifica-las em grupos dis- 

tintos de comportamento.3 

Ao final, foram realizadas 271 entrevistas pessoais com funcionarios e docentes da 

universidade. Foram questionadas variaveis relativas ao ambiente, a satisfa9ao com a 

universidade, caracteristicas socioeconomicas do entrevistado e sua avalia9ao economica 

para o conforto ambiental da universidade. Um detalhado cenario acompanhava o ques- 

tionario, esclarecendo as possiveis causas de um ambiente desconfortavel, as condi9oes 

atuais e as altera96es propostas nos ambientes da universidade.4 

Duas estimativas economicas foram testadas: a disposi9ao a pagar pela adequa9ao dos 

ambientes a condi9ao de conforto ambiental; e uma estimativa direta da fun9ao de pro- 

du9ao, onde o proprio entrevistado estimava seu porcentual de produ9ao sacrificada pelo 

desconforto. Alem de servir de base de compara9ao com a DAP, a estimativa de produ9ao 

sacrificada forneceu importantes argumentos para aprimorar a analise sobre os padroes de 

comportamentos da popula9ao. 

3 A describe) das variaveis do questionario encontra-se no Anexo A. 

4 Para mais esclarecimentos, veja Maia (2002). 
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Os passos metodologicos utilizados nesta pesquisa podem ser assim resumidos: (i) 

identifica9ao das atitudes; (ii) identifica9ao dos grupos de comportamentos; (iii) esti- 

mativa de prodiupao sacrificada pelo desconforto; (iv) disposi9ao a pagar pelo conforto 

ambiental. 

Para identificar as atitudes (i), as variaveis observaveis do questionario foram agrupa- 

das em alguns fatores latentes representando atitudes em rela9ao a satisfa9ao com o tra- 

balho e a satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho. Em seguida, estas atitudes 

foram utilizadas como indicadores para defini9ao dos grupos homogeneos de comporta- 

mento na popula9ao (ii). 

As atitudes e os grupos de comportamento, assim como as principais variaveis socio- 

economicas, foram entao relacionados as estimativas de produ9ao sacrificada (iii) e de 

disposi9ao a pagar (iv), fomecendo evidencias para analisar a homogeneidade entre os 

diferentes grupos da popula9ao. 

3 Metodologia e resultados 

3.1 Identifica9ao das atitudes 

3.1.1 Metodologia 

A metodologia utilizada para a identifica9ao das atitudes foi a analise fatorial, que 

extrai fatores comuns dentro de uma serie de variaveis observaveis. Com a analise fato- 

rial e possivel reduzir as diversas variaveis observaveis de nosso questionario em alguns 

fatores nao observaveis, explicando sentimentos implicitos em rela9ao ao trabalho na 

universidade e ao conforto do ambiente de trabalho do funcionario. 

A analise fatorial assume que as variaveis observaveis sejam combina96es lineares 

de alguns fatores nao observaveis e hipoteticos. (Kim e Mueller, 1978). Um fator pode 

contribuir para a variancia de duas ou mais variaveis observaveis (fator comum), ou con- 

tribuir para a variancia de apenas uma variavel observavel (fator unico). A equa9ao de um 

fator comum pode ser definida por: 

y = x. b, + x , b, + ... + x b + e s IJ i\ \j a 2j iq qj IJ 
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onde y.. e o valor da i-esima observa9ao para a j-esima variavel; x.k e o valor da i-esima 

observa9ao para o k-esimo fator comum; bk. e o coeficiente da regressao do k-esimo fator 

comum em predizer a j-esima variavel; o valor da i-esima observa9ao no j-esimo fa- 

tor unico; q q 6 o mimero de fatores comuns 

Depois de estimados, a interpreta9ao dos fatores e um processo um tanto subjetivo e 

significa assinalar a cada fator um nome que reflita a importancia do mesmo em predizer 

cada variavel observavel. Entretanto, a analise foi facilitada pela rota9ao dos fatores, uma 

transforma9ao linear que pode tornar as rela95es entre o fator e as variaveis observaveis 

mais claras e objetivas sem, contudo, alterar o poder explanatorio dos fatores. 

A rota9ao pode ser obliqua ou ortogonal. A rota9ao obliqua freqiientemente produz 

modelos mais satisfatorios que a ortogonal, embora seus fatores sejam correlacionados. 

Isto significa que deixa de haver uma medida unica de importancia de um fator na expli- 

ca9ao de uma variavel, o que pode tornar a analise um tanto ambigua. Em todas as nossas 

analises optamos pela rota9ao ortogonal varimax,5 que gerou os fatores mais adaptados 

ao contexto de nossa pesquisa. 

3.1.2 Resultados 

a) Satisfa9ao com o trabalho 

Foram identificados dois fatores comuns que, juntos, explicavam 73% da variancia 

comum das informa96es relativas a satisfa9ao com o trabalho (Tabela 1). A escolha do 

numero de fatores foi feita com base no teste de Scree, e na contribui9ao parcial de cada 

autovalor na variancia de nossos dados. As estimativas finais de comunalidade mostraram 

que todas as variaveis eram bem explicadas pelos dois fatores comuns, com estimativas 

variando de 0,61 na variavel ST6 (e valorizado adequadamente), ate 0,79 para a variavel 

ST4 (clima de trabalho agradavel). Os fatores representando as atitudes em rela9ao a sa- 

tisfa9ao com o trabalho foram assim identificados: 

5 Ver SAS/STAT (1990). 

6 O teste de Scree resume-se a examinar o grafico de autovalores e parar a fatora9ao quando os autovalores iniciarem 

a formagao de uma linha reta quase horizontal. (Kim & Mueller, 1978). 
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FATORTR1: Insatisfa9ao com trabalho em si. Fator positivamente correlacionado com a 

insatisfa9ao com o que faz (ST1), falta de motiva9ao no trabalho (ST2), e falta de expec- 

tativa de crescimento pessoal (ST3). 

FATORTR2: Insatisfa9ao com a universidade. Este fator reflete a insatisfa9ao da pessoa 

com as condi9oes de trabalho da universidade, apresentando altas correla9oes positivas 

com o clima de trabalho desagradavel (ST4), estrutura de trabalho desorganizada (ST5) e 

falta de valoriza9ao adequada (ST6). 

Tabela 1 

Fatores Comuns para Satisfa9ao com o Trabalho 

Coeficientes 

Variavel 
FATORTR1 FATORTR2 

Comunalidade 

ST1 0,85 0,12 0,74 

ST2 0,83 0,25 0,75 

ST3 0,76 0,42 0,75 

ST4 0,15 0,87 0,79 

815 0,26 0,83 0,70 

ST6 0,49 0,61 0,61 

Autovalores 2,32 2,08 4,40 

% Variancia 38% 35% 73% 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

Descri9ao das variaveis no Anexo A. 

b) Satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho 

Neste item foi possivel reduzir as dezesseis variaveis relativas a satisfa9ao com o am- 

biente de trabalho a tres fatores comuns que, juntos, explicavam 47% da variabilidade 

dos dados (Tabela 2). Novamente, o mimero de fatores foi determinado pelo teste de 

Scree e pela contribui9ao parcial de cada autovalor na variabilidade dos dados. Embora a 

variavel AT9 (temperatura no inverno sem ar condicionado) tenha apresentado um baixo 
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mdice de comunalidade (0,09), ja era esperado que algumas variaveis desta analise nao 

fossem aproveitadas.7 

Os fatores, representando as atitudes em rela^o ao ambiente de trabalho, foram assim 

classificados: 

FATORAT1: Desconforto termico e luminoso. Este fator possui correla9oes positivas 

com as questoes relativas as condi9oes de desconforto termico e luminoso do ambiente de 

trabalho. Valores positives para este fator significam principalmente insatisfa9ao relativa 

com as condi9oes de controle da temperatura (AT 10), temperatura no verao (ATS), umi- 

dade (AT 11), controle de luminosidade (variavel AT7), claridade ao apagar as lampadas 

(ATS) e ventila9ao do ambiente (ATI3). 

FATORAT2: Desconforto acustico e insatisfa9ao com o ambiente. Neste fator encontra- 

mos correla96es positivas com as questoes relativas as condi9oes de conforto acustico 

e situa9ao de bem-estar do ambiente. Valores positives para este indice indicam princi- 

palmente insatisfa9ao relativa as condi96es de privacidade do ambiente (AT2), nivel de 

agrado (ATI), silencio (AT3) e a facilidade de acesso a sala de trabalho (ATI6). 

FATORAT3: Ausencia de personaliza9ao. Indica a insatisfa9ao com a possibilidade de 

adaptar o ambiente as suas preferencias. Possui correla96es positivas com as condi96es 

relativas a ausencia de som ambiente ao gosto (AT4), de decora9ao personalizada (ATI4) 

e de um visual externo agradavel (ATI 5). 

7 Algumas variaveis podem nao significativas na determina9ao de qualquer tipo de comportamento da populate. 
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Tabela 2 

Fatores Comuns para Avalia9ao do Conforto do Ambiente de Trabalho 

Coeficientes 

Variavel 
FATORAT1 FATORAT2 FATORAT3 

Comunalidade 

AT 10 0,70 0,03 0,24 0,50 

ATS 0,68 0,18 0,08 0,50 

AT11 0,60 -0,11 -0,02 0,45 

AT7 0,65 -0,08 0,31 0,53 

ATS 0,63 0,17 -0,16 0,45 

AT 13 0,59 0,49 -0,06 0,60 

AT 2 0,09 0,72 0,19 0,57 

AT1 0,14 0,71 0,05 0,53 

ATS 0,09 0,61 0,31 0,49 

AT 16 -0,11 0,59 -0,07 0,37 

AT 12 0,47 0,49 0,06 0,46 

AT 15 0,10 0,47 0,44 0,42 

AT9 0,20 0,23 -0,02 0,09 

AT4 ■ o
 

o
 

CD
 

0,15 0,80 0,67 

AT14 0,18 0,41 0,56 0,52 

AT 6 -0,16 0,32 -0,43 0,31 

Autovalores 2,95 2,89 1,66 7,51 

% Variancia 19% 18% 10% 47% 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

Descri9ao das variaveis no Anexoa 

3.2 Identifica^ao dos grupos de comportamento 

3.2.1 Metodologia 

Uma vez agrupadas as variaveis observaveis em fatores comuns por meio da analise 

fatorial, foi aplicada outra tecnica estatistica de analise multivariada, a analise de cluster, 

para agregarmos observa9oes com atitudes semelhantes em grupos homogeneos de com- 

portamento. 

A analise de cluster procura definir grupos hierarquicos dentro de uma popula9ao. Ha 

uma serie de metodos que podem ser empregados neste processo, mas todos se baseiam 

no mesmo principio de agrupamentos hierarquicos aglomerativos. No inicio do processo 
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cada elemento da amostra representa um cluster. Os dois clusters mais proximos sao 

unidos para formar um novo cluster que substitui estes dois, e assim sucessivamente, 

ate que reste apenas um. A diferen9a entre os metodos esta na maneira como a distancia 

entre os clusters e calculada. (SAS/STAT, 1990). Este trabalho adotou o metodo de Ward 

para defini9ao dos clusters por ter apresentado os melhores resultados na agrega9ao das 

observa9oes. 

Em todas as analises, a decisao sobre o numero de grupos de comportamento adotado 
2 9 

foi uma pondera9ao entre a estatistica R semiparcial e a viabilidade de analise para cada 

numero de grupos. 

3.2.2 Resultados 

a) Satisfa9ao com o trabalho 

Para satisfa9ao com o trabalho foram definidos quatro grupos que, baseados nos va- 

lores medios para as atitudes em rela9ao a satisfa9ao com o trabalho (Tabela 3), foram 

definidos da seguinte maneira: 

r 
Gmpo 1: Plenamente satisfeitos. E o grupo majoritario, com 43% da popula9ao. Sao pes- 

soas que apresentaram as melhores avalia96es de satisfa9ao com a empresa, alem de uma 

boa satisfa9ao com o trabalho em si. 

Grupo 2: Satisfeitos com o trabalho em si. Este grupo engloba 37% da popula9ao e repre- 

senta as pessoas que possuem as melhores avalia9oes para o trabalho, mas que estao rela- 

tivamente insatisfeitas com a universidade. A maioria deste grupo e formada por docentes 

(64%) e pessoas com nivel superior (91%). 

Grupo 3: Totalmente insatisfeitos. Agrupa 15% da popula9ao e representa pessoas que 

possuem os maiores niveis de insatisfa9ao com o trabalho exercido, alem de relativa insa- 
r 

tisfa9ao com a universidade. E formado na maior parte por funcionarios (69%). 

8 O metodo de Ward utiliza a analise de variancia para estimar a distancia entre dois clusters, procurando em cada 

passo minimizar a soma dos quadrados de dois clusters que possam se unir. 

2 . . 
9 A estimativa R semiparcial estima o decrescimo na propor9ao da variancia resultante da uniao de mais dois clus- 

ters. 
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Grupo 4: Insatisfeitos com a universidade. Representam apenas 4% da populagao e agre- 

ga as pessoas que avaliaram da pior maneira a satisfa9ao com a universidade, embora 

apresentem relativa satisfa9ao com o trabalho desenvolvido. Este grupo apresenta tam- 

bem o maior tempo medio de trabalho na universidade (17 anos, em media). 

Tabela 3 

Grupos de Satisfa9ao com o Trabalho 

Grupo % Populagao Media FAT0RTR1 Media FATORTR2 

1 43 -0,06 -0,67 

2 37 -0,62 0,31 

3 14 1,82 0,28 

4 4 -0,34 3,21 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

b) Satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho 

Para a satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho foram definidos quatro gru- 

pos, assim classificados (veja tambem Tabela 4): 

Grupo 1: Desconforto acustico e insatisfa9ao com o ambiente. Este grupo agrega 24% da 

popula9ao e compoe-se basicamente por aqueles que consideram seus ambientes os mais 

desagradaveis e desconfortaveis acusticamente. E formado, na sua maioria, por funcio- 

narios (58%). 

Grupo 2: Conforto relative. Representa o grupo dos plenamente satisfeitos com a situa9ao 

de conforto do ambiente e constituem 22% de nossa popula9ao. Estas pessoas consideram 
r 

o ambiente de trabalho relativamente confortavel, agradavel e personalizado. E tambem o 

grupo com o menor tempo medio de trabalho na universidade (9 anos, em media). 

Grupo 3: Falta de personaliza9ao. Este grupo agrega 18% da popula9ao e representa 

aqueles que destacam a falta de personaliza9ao do ambiente, embora o considerem rela- 

tivamente agradavel e com boas condi9oes de conforto acustico. Constituido principal- 

mente por docentes (78%). 

Grupo 4: Desconforto termico e luminoso. Representa 21% da popula9ao e e formado 

pelas pessoas que trabalham em ambientes os quais julgam desconfortaveis termica e 
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acusticamente, embora os considerem relativamente personalizados, agradaveis e com 

conforto acustico. 

Tabela 4 

Grupos de Satisfa^ao com o Conforto do Ambiente de Trabalho 

Grupo % Populagao Media FAT0RAT1 Media FATORAT2 Media FATORAT3 

1 24 0,02 1,20 -0,03 

2 22 -1,11 -0,31 -0,55 

3 18 0,15 -0,70 1,25 

4 21 0,97 -0,42 ■ o
 

CO
 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

3.3 Produ^ao sacrificada pelo desconforto 

3.3.1 Metodologia 

A produ9ao sacrificada e uma metodologia de mensura9ao economica que exige o co- 

nhecimento das redoes estatisticas entre a altera9ao na provisao de um atributo ambien- 

tal e o respective impacto na produ9ao de um produto com pre90 definido no mercado. 

Sob esta premissa, sua aplica9ao neste estudo de caso seria inviavel, ja que nao ha ne- 

nhuma medida eficaz para estimar, com precisao, a produ9ao intelectual de funcionarios e 

docentes perdida em conseqiiencia do desconforto ambiental da universidade. 

Entretanto, foi possivel obter uma estimativa direta pedindo para a propria pessoa 

avaliar o quanto sua produ9ao estava sendo afetada pela inadequa9ao de seu ambiente de 

trabalho. Embora seja uma estimativa passada sob circunstancias hipoteticas, e sujeita a 

um provavel vies de superavalia9ao, e razoavel acreditar que esta superavalia9ao seja um 

fenomeno uniforme dentro da popula9ao.10 Caso a racionalidade das estimativas seja de 

fato constatada entre os grupos de comportamento, a produ9ao sacrificada estaria nao so 

identificando os principais beneficiados com o projeto de adequa9ao do ambiente, como 

tornando-se um importante constructo para validez da DAP. 

10 Nao privilegiando nenhum grupo de comportamento em especial. 
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A analise da produupao sacrificada pelo desconforto ambiental foi dividida em tres pas- 

ses principais: 

i) calculo do porcentual medio de produ9ao sacrificada e, proporcionalmente aos sala- 

ries dos funcionarios e docentes, o custo no or9amento mensal da universidade; 

ii) ajuste de uma regressao linear miiltipla para identificar os fatores socioeconomicos 

mais significativos associados as estimativas de produ9ao sacrificada.11 A equa9ao re- 

lacionando a variavel dependente PRODPERC (porcentual de produ9ao sacrificada) 

as variaveis independentes pode ser definida por: 

prodperc = a + xl + x2b2 + ... + x^ bq 

onde prodperc e o porcentual de produ9ao sacrifica; a e o intercepto; e a k-esima 

variavel socioeconomica; bkQ o coeficiente da regressao da k-esima variavel socioe- 

conomica; g e o mimero de variaveis socioeconomicas do modelo; 

iii)estimativa media de produ9ao sacrificada em cada grupo de comportamento, para 

avaliar a influencia dos clusters na perda de produtividade dos funcionarios e docen- 

tes. 

3.3.2 Resultados 

Foi indagado se a pessoa acreditava que sua produ9ao poderia aumentar com um am- 

biente confortavel, e se saberia estimar este possivel porcentual de acrescimo. A grande 

maioria, cerca de 87% dos entrevistados, disse acreditar no aumento de produ9ao, e esti- 
12 

mou um acrescimo medio de 30% (Tabela 5). 

Se os funcionarios estao dispostos a aumentar suas produ9oes na condi9ao de conforto 

ambiental, significa que a universidade esta perdendo uma parcela do salario paga a cada 

11 As relagoes mais significativas foram selecionadas por meio do procedimento STEPWISE do SAS System. Pelo 

metodo STEPWISE, as variaveis independentes sao adicionadas ao modelo uma a uma, desde que a estatistica 

Fpara a variavel adicionada seja significante ao nivel de 10%. Apos adicionar uma variavel, o metodo STEPWISE 

verifica todas as demais variaveis ja incluidas no modelo para testar se a estatistica E de alguma delas deixou de 

ser significativa ao m'vel de 10%. O processo se encerrara quando nao houver mais variaveis significativas a serem 

incluidas ou retiradas do modelo. 

12 Quern disse nao acreditar no aumento de produce foi considerado como aumento 0. 
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funcionario na forma de produ9ao sacrificada pelo desconforto das salas de trabalho. Su- 

pondo que com o aumento a pessoa alcance sua produ9ao maxima (100%), corresponden- 
• • • • ^ • 13 

te ao seu salario integral, e possivel estimar a produ9ao atual do funcionario e o custo 

associado ao desconforto. 

Sendo Ap a produ9ao sacrificada estimada pelo entrevistado, sua produ9ao atual p sera 

dada por: 

p (1 + (ip) = 1 => p = 
1 + Ap 

O custo unitario do desconforto c para a universidade representa a parcela do salario ^ 

paga a cada funcionario que esta sendo sacrificada pelo desconforto ambiental. Este custo 

podera ser obtido pela equa9ao: 

c = (l -p)s 

O custo unitario medio para os salaries da amostra foi de 453 reais14 (Tabela 5) que, 

multiplicado pelos 6.500 docentes e funcionarios da popula9ao analisada, representava 

um prejuizo mensal de 2 milhoes e 944 mil reais para a universidade. 

Tabela 5 

Estimativas para Aumento da Produ9ao e Custo do Desconforto 

Variavel Media Desvio Padrao Minimo Maximo 

Produgao Sacrificada (%) 30 26 0 100 

Custo Desconforto (R$) 453 360 0 1.777 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

* Valores em julho/2001. 

13 Considerou-se que um funcionario que nao esta disposto a aumentar sua produ^ao ja esta trabalhando com sua 

produ9ao maxima (100%). 

14 Valores em julho/2001. 
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A Tabela 6 contem os resultados da analise de variancia para o relacionamento entre 

a variavel dependente PRODPERC e as variaveis independentes socioeconomicas. As 
15 

redoes mais significativas foram com a variavel dummy DOCENTE, que indica se a 

pessoa e docente ou nao, e a variavel TEMPO, que e o tempo de servifo na universidade. 

Os coeficientes dos parametros da regressao indicam que os docentes e as pessoas com 

menos tempo de trabalho na universidade tendem a apresentar as menores estimativas de 

produ9ao sacrificada. 

Tabela 6 

Analise de Variancia e Estimativa dos Parametros para o Ajuste de 

Produ^ao Sacrificada pelas Variaveis Socioeconomicas 

ANOVA 

Fonte 
GL Soma dos Quadrados Quadrado Medio F Pr > F 

Modelo 2 35221 17661 35,31 < .0001 

Erro 204 1011735 498,70 

Total 206 126956 

R2 0,2572 

Estimativa dos parametros 

Variavel GL Parametro Estimado Desvio Padrao t Pr>|t| 

Intercepto 1 34,50 3,94 8,76 < .0001 

Docente 1 -22,46 3,24 6,93 < .0001 

Tempo 1 0,05 0,02 2,61 0.0098 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

Analisando agora a distribui9ao das estimativas medias de produ9ao sacrificada entre 

os grupos de satisfa9ao com o trabalho da universidade (Tabela 7), descobriu-se que o 

maior acrescimo na produ9ao e esperado pelas pessoas totalmente insatisfeitas (grupo 3) 

e insatisfeitas com a universidade (grupo 4). Podemos entao supor que ha entre estas 

pessoas, a maioria funcionarios e empregados com ja um bom tempo medio de trabalho 

na universidade, um alto porcentual de produ9ao ociosa. Um dos motivos da baixa pro- 

du9ao talvez seja justamente a insatisfa9ao com o proprio trabalho e com a universidade. 

Um projeto de adequa9ao do ambiente as condi96es de conforto nao necessariamente 

significaria a diminui9ao da insatisfa9ao, mas poderia, por exemplo, colaborar para um 

acrescimo em suas produQoes. 

15 Uma variavel dummy pode assumir dois valores, neste caso, 0 quando a pessoa for funcionaria, ou 1 quando for 
docente. 

16 A diferen^a entre as medias dos grupos foi comparada pelo teste de Tukey, sendo obtida uma significancia de 15% 
na diferen^a entre a maior (grupo 3) e a menor media (grupo 1). 
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Tabela 7 

Estimativas de Produ^ao Sacrificada para Grupos de Satisfa^ao com o Trabalho 

Grupo Prod. Sacr. Media (%) Desvio Padrao Minimo Maximo 

1 27 29 0 100 

2 29 24 0 100 

3 38 32 0 100 

4 34 21 15 80 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

A diferen9a entre as medias das estimativas de prodiK^ao sacrificada dos grupos de 

satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho tambem mostrou certa coerencia nas 

atitudes das pessoas. Os grupos com as piores avalia96es de conforto acustico (grupo 1), 

termico e luminoso (grupo 4) do ambiente apresentaram, respectivamente, as maiores 

expectativas de aumento da produ9ao com uma adequa9ao dos ambientes a condi9ao 

de conforto (Tabela 8). O grupo 1 (desconforto acustico e insatisfa9ao com o ambiente) 

possui uma presen9a maior de funcionarios, o que tambem justifica uma avalia9ao da 
17 

produ9ao sacrificada significativamente superior. 

Tabela 8 

Estimativas de Produ9ao Sacrificada para Grupos de 

Satisfa9ao com o Conforto do Ambiente de Trabalho 

Grupo Prod. Sacr. Media Desvio Padrao Minimo Maximo 

1 37 29 0 100 

2 21 21 0 90 

3 23 20 0 90 

4 29 25 0 100 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

17 Aplicando o teste de Tukey foi encontrada uma significancia de 5% na diferen^a entre as medias do grupo 1 com a 

media dos grupos 2 e 3. 
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3.4 Disposi9ao a pagar pelo conforto ambiental 

3.4.1 Metodologia 

Cinco valores de DAP foram proporcionalmente distribuidos entre os questionarios:18 

12, 30, 60, 120 e 240 reals.19 Em caso de recusa na primeira oferta, sugeria-se um valor 

menor (exce9ao feita a primeira oferta - 12 reais). No caso de rejei^ao das duas ofertas, 

questionava-se o motivo da recusa. 

As estimativas de DAPs medianas, assim como os relacionamentos da aceitafao da 

DAP (variavel binaria representando respostas sim ou nao para cada oferta de DAP) com 

as demais variaveis explicativas do questionario, foram obtidas ajustando-se modelos de 

regressao logistica multiples, definido por: 

pdap = { 1 + exp [ - (Z)0 +X, + x2 b2 + ... + \ ^ ) ] 

onde pdap e probabilidade de aceita9ao para a DAP; b0t o intercepto; e a k-esima va- 

riavel explicativa do modelo; ^ e o coeficiente de regressao para a k-esima variavel; q e 

o mimero de variaveis explicativas do modelo. 

Para analisar as aceita96es as DAP ofertadas, seguiram-se os seguintes passes: 

i) identifica9ao das caracteristicas mais significativas na predi9ao da aceita9ao da DAP, 

ajustando um modelo de regressao logistica multiple para cada um dos seguintes gru- 

pos de caracteristicas: (a) variaveis socioeconomicas; (b) satisfa9ao com o trabalho; 

(c) satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho; 

ii) defini9ao de um modelo padrao de predi9ao da aceita9ao da DAP, ajustando um mo- 

delo de regressao logistica multiplo as variaveis mais signficativas dentre todas as 

caracteristicas da popula9ao;20 

18 O numero de ofertas para cada valor foi definido a partir de uma amostra piloto com 81 questionarios, garantindo a 

mesma precisao e exatidao nas estimativas de cada valor. Para aprofundamento teorico veja Cochran (1953). 

19 Esses valores correspondiam as contribui^oes anuais, que seriam parceladas em 12 meses com debito automatico 

em folha de pagamento. 

20 O efeito de variaveis correlacionadas foi eliminado por meio do procedimento STEPWISE do SAS System. 
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iii)estimativa da disposi9ao mediana a pagar para cada grupo de comportamento. A dis- 

posifao mediana a pagar corresponde ao valor que 50% das pessoas aceitariam pagar 

pela adequa9ao dos ambientes de trabalho, e foi obtido ajustando-se o modelo padrao 

de regressao logistica (ii) aos valores medios das variaveis independentes para cada 

grupo de comportamento. 

3.4.2 Resultados 

ATabela 9 apresenta os principais resultados dos ajustes de regressao logistica feitos 

para identificar os grupos de caracteristicas mais significativos na predi9ao da DAP - gru- 

pos de (a) variaveis socioeconomicas, (b) satisfa9ao com o trabalho, e (c) satisfa9ao com 

o conforto do ambiente de trabalho. Todos apresentaram praticamente o mesmo poder de 
2 

explica9ao da variabilidade da aceita9ao da DAP, com coeficientes de determina9ao (R ) 

muito proximos. O resultado evidencia a necessidade de uma maior aten9ao as atitudes 

das pessoas, quase sempre ignorada nas analises de DAP. Grande maioria dos estudos 

restringe os relacionamentos as variaveis socioeconomicas, nem sempre suficientes para 

explicar o comportamento das pessoas. 

Entre as variaveis socioeconomicas, as redoes mais significativas com a aceita9ao da 

DAP foram as das variaveis IDADE (idade da pessoa) e DOCENTE (variavel dummy). Os 

mais novos e os docentes tendem a estar mais dispostos a colaborar com o projeto. 

No modelo de satisfa9ao com o trabalho, as variaveis FATORTR1 (insatisfa9ao com o 

trabalho) e TEMPO (tempo de trabalho na universidade) foram as mais significativas. As 

pessoas mais satisfeitas com o trabalho, assim como as com menor tempo de trabalho na 

universidade, tendem a apresentar maior aceitabilidade as DAPs. 

Para a satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho, as variaveis mais significati- 

vas no relacionamento foram a importancia dada ao projeto {IMPORT), nivel de descon- 

forto acustico e insatisfa9ao com o ambiente {FATORAT2) e falta de personaliza9ao no 

ambiente {FATORAT3). As pessoas que trabalham em ambientes mais confortaveis e mais 

personalizados tendem a estar mais dispostas a colaborar com o projeto. Uma possivel 

explica9ao para este tipo de atitude e que o desconhecimento acaba levando a subesti- 

ma9ao. A defini9ao do que venha a ser conforto e um tanto subjetiva, e refere-se a uma 

sensa9ao de bem-estar que depende da propria pessoa. Se ela desconhece os beneficios 

de um ambiente confortavel, provavelmente nao sabera avaliar adequadamente sua utili- 

dade, e o bem-estar que ele pode proporcionar. Entretanto, esta hipotese merece analises 

mais detalhadas, pois o mesmo comportamento nao foi evidenciado na estimativa de pro- 
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diKjao sacrificada dos empregados, onde os ambientes melhor avaliados apresentaram os 

menores porcentuais de prodinjao sacrificada. 

Tabela 9 

Modelos Logites Ajustados para Grupos de Caracteristicas 

Modelol: Modelo2: ModeioS: 

Variaveis socioeconomicas Satisfagao com o trabalho Satisfagao com ambiente 

Variavel P X2 Variavel P ^2 Variavel P 

Intercepto 0,42 0,22 Intercepto 0,35 0,78 Intercepto 0,52 0,61 

DAP -0,01 14,61*** DAP -0,01 10,09*** DAP -0,01 16,56*** 

SEXO 0,35 1,19 FATORTR1 -0,30 4,75* FATORAT1 -0,03 0,06 

IDADE -0,04 4,88* FATORTR2 -0,12 0,82 FATORAT2 -0,26 4,42* 

CASADO -0,04 0,02 DOCENTE 0,24 0,20 FATORAT3 -0,25 CO
 

CD
 * 

SUPERIOR 0,24 0,34 TEMPO -0,01 4,90* HORAS 0,08 1,00 

DOCENTE 0,79 2,62+ RENDA 0,01 0,28 IMPORT -0,76 7,28** 

RENDA 0,01 0,41 

R2 0,1067 R2 0,1073 R2 0,1178 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

+ significancia a 10%. 

* significancia a 5%. 

** significancia a 1%. 

*** significancia a 0,01%. 

Em seguida, construiu-se um modelo padrao de regressao logistica para identificar, 

entre todas as variaveis independentes, as contribui96es mais significativas na predi9ao 

da variabilidade da aceita9ao da DAP (Tabela 10).21 Considerando os outros modelos de 
2 

avalia9ao contingente encontrados na literatura (Gonzales, 2001), a estatistica R obtida 

pelo ajuste (0,2095) foi relativamente boa, ou seja, as variaveis independentes seleciona- 

das explicam relativamente bem a variabilidade da aceita9ao da DAP. 

21 Novamente, o efeito de variaveis correlacionadas foi eliminado pelo procedimento STEPWISE do SAS System. 
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Seguindo as recomenda9oes de Mathieu (2000), utilizou-se a variavel LNRDAPRN 

em substitui9ao as variaveis DAP e REND A. Esta variavel e uma fun9ao logaritmica da 

RENDA e DAP, e mostrou um maior poder de explica9ao da variavel dependente binaria. 

E definida por: 

r RENDA- DAP^\ LNRDAPRN = Ln   
^ DAPJ 

Alem da variavel LNRDAPRN, que apresentou correla9ao positiva significativa com a 

aceita9ao da DAP, tambem foram selecionadas pelo procedimento STEP WISE as varia- 

veis: IDADE, IMPORT (importancia dada ao projeto), FATORAT2 (desconforto termico 

e luminoso no ambiente) e FATORAT3 (ausencia de personaliza9ao do ambiente). Muitas 

variaveis foram eliminadas, evidenciando a existencia de significativas correla96es entre 

elas. 

Analisando os coeficientes dos parametros (/?) da Tabela 10, concluiu-se que os mais 

j ovens tendem a aceitar melhor as DAPs pelo conforto ambiental, assim como aqueles que 

avaliaram positivamente a importancia do projeto. As pessoas que trabalham em ambien- 

tes que julgam mais confortaveis e agraddveis {FATORAT2 e FATORAT3) tambem melhor 

avaliaram os beneficios do conforto, apresentando maior aceitabilidade as DAPs. 

Tabela 10 

Estimava dos Parametros da Regressao Logistica para DAP Hipotetica 

Variavel GL P Desvio Padrao 
2 

X Pr >%2 

Intercepto 1 -0,31 0,95 0,11 0,7410 

LNRDAPRN 1 0,93 0,17 30,09 < .0001 

IDADE 1 -0,07 0,02 11,03 0,0009 

IMPORT 1 -0,73 0,33 4,98 0,0256 

FATORAT2 1 -0,34 0,15 5,20 0,0225 

FAT0RAT3 1 -0,27 0,15 3,19 0,0739 

R2 0,2095 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). N 
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Ajustando o modelo aos valores medios amostrais das variaveis independentes, foi 
22 

encontrada uma disposi9ao mediana a pagar de R$ 25,50. O custo total do desconforto 

para a universidade foi obtido multiplicando-se a DAP mediana pelo total da popula9ao 

administrativa diretamente beneficiada pelo projeto (6.500 funcionarios e docentes), dan- 

do um valor total de R$ 165.750. 

Analisando agora a DAP mediana entre os grupos de satisfa9ao com o trabalho (Tabela 

11), descobriu-se que a insatisfa9ao repercutiu negativamente na DAP, ao contrario do 

ocorrido com a estimativa de produ9ao sacrificada. As maiores estimativas foram obtidas 

entre os grupos de satisfeitos com o trabalho e com a universidade (grupos 1 e 2), e as 

menores estimativas com os grupos de insatisfeitos (grupos 3 e 4). Percebemos que a in- 

satisfa9ao com a universidade e um dos principals motivos para levar a pessoa a rejeitar 

a DAP. Estes grupos de insatisfa9ao (grupos 3 e 4) apresentam concentra9ao relativa de 

funcionarios (69%) e pessoas com elevado tempo medio de trabalho na universidade (18 

anos, em media), destacando a tendencia de rejei9ao a DAP. 

Tabela 11 

Distribui9ao da DAP Hipotetica entre Grupos de Satisfa9ao com o Trabalho 

Grupo DAP Mediana 

1 R$ 33,40 

2 R$ 26,30 

3 R$ 16,50 

4 R$ 7,60 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

Outras redoes importantes foram encontradas entre as DAPs medianas dos grupos de 

satisfa9ao com o conforto do ambiente de trabalho (Tabela 12). O grupo de pessoas que 

melhor avaliou as condi96es de conforto de seu ambiente apresentou tambem a melhor 

estimativa de DAP pela adequa9ao de todas as salas as condi9oes de conforto. Seguindo 

a escala de preferencias, aparece o grupo de pessoas que avaliou os ambientes descon- 

fortaveis quanto a termica e luminosidade. Ja a posi9ao do grupo 1 (desconforto acustico 

e insatisfa9ao com o ambiente), que apresentou a menor estimativa entre os grupos de 

22 A disposi^ao mediana representa o valor que pelo menos 50% da populate estaria disposta a pagar pelo projeto de 
adequa^ao de conforto ambiental. A op^ao foi trabalhar com esta estatistica no lugar da media por ser uma medida 

mais robusta de tendencia central de uma distribui9ao e pouco sensivel a respostas de protesto, como valores ex- 

tremes e respostas nulas. 
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satisfa9ao com o conforto do ambiente, pode tambem em parte ser explicada pela relativa 

concentra9ao de funcionarios (58%). 

Novamente, duas possiveis conclusoes surgem destas estimativas do bem-estar atri- 

buido ao conforto: i) mais importante que a propria situa9ao de desconforto do ambiente 

de trabalho e o conhecimento dos beneficios que o conforto possa trazer; ii) a DAP da 

popula9ao foi demasiadamente influenciada pela grau de satisfa9ao das pessoas com seu 

trabalho e com a universidade. 

Tabela 12 

Distribui9ao da DAP Hipotetica entre Grupos de Satisfa9ao 

com o Conforto do Ambiente de Trabalho 

Grupo DAP Mediana 

1 R$ 16,00 

2 R$ 49,40 

3 R$ 23,60 

4 R$ 30,50 

Fonte: Dados da pesquisa. (Maia, 2002). 

5 Conclusoes 

Ao mesmo tempo que se buscou uma estimativa economica para o conforto ambiental, 

foram analisadas as atitudes da popuIa9ao ao defrontar-se com uma ferramenta de mensu- 

ra9ao economica - a avalia9ao contingente tentando-se encontrar alguma racionalidade 

nas preferencias reveladas sob a forma direta da DAP por um recurso ambiental. 

Foram obtidas duas estimativas economicas distintas para o conforto ambiental, refe- 

rentes ao mesmo problema (o desconforto dos ambientes de trabalho): (a) a estimativa 

direta de produ9ao sacrificada, medindo a parcela media de produ9ao intelectual dos fun- 

cionarios e docentes sacrificada pelo desconforto dos ambientes construidos, e (b) a DAP 

(disposi9ao a pagar) da popula9ao para eliminar o problema do desconforto. 

A estimativa da produ9ao sacrificada (a) mostrou-se uma medida muito suscetivel a 

superavalia9ao, dadas as circunstancias hipoteticas em que a pergunta era feita. Entre- 

tanto, analisando as atitudes das pessoas e suas estimativas encontrou-se certa raciona- 

lidade nas respostas. Embora a magnitude das estimativas de produ9ao sacrificada seja 
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discutivel, sua racionalidade oferece elementos validos para analisar os principais grupos 

de comportamentos da populate, e como suas produfoes poderiam ser afetadas por um 

projeto de adequate) do ambiente. 

A insatisfa9ao com o trabalho e com a universidade mostrou-se positivamente rela- 

cionada a prodiKjao sacrificada. Ela e mais freqiiente nos funcionarios e pessoas ja com 

um bom tempo de trabalho na universidade, que tambem sao fatores para acreditar que a 

pessoa possua um potencial de produ^o subutilizado. 

Foi encontrada tambem uma rela9ao positiva entre a insatisfa9ao com o conforto do 

ambiente de trabalho e a produ9ao sacrificada. Os ambientes mais desconfortaveis apre- 

sentam uma maior produ9ao sacrificada, mostrando certa racionalidade nas atitudes das 

pessoas. 

Desta maneira, percebeu-se que um projeto de adequa9ao dos ambientes de trabalho 

beneficiaria a universidade com o aumento na produ9ao, principalmente de funcionarios 

insatisfeitos com o trabalho e com o conforto de seu ambiente. Embora haja indicios de 

superavalia9ao da estimativa economica da produ9ao sacrificada, deve-se ressaltar que 

mesmo considerando uma menor parcela desta estimativa, os custos seriam mensais, o 

que levaria a um valor substancial num horizonte de tempo, capaz provavelmente de via- 

bilizar qualquer bom projeto de adequa9ao do ambiente. 

A estimativa da DAP (b) da popula9ao para adequa9ao dos ambientes mostrou certa 

vulnerabilidade aos comportamentos das pessoas. A analise dos resultados mostrou que 

seguir todas as recomenda96es de uma pesquisa de AC pode nao ser suficiente para ga- 

rantir a confiabilidade das estimativas. Em muitos casos, como neste, ha a necessidade 

do estudo das atitudes para compreender a distribui9ao das preferencias da popula9ao e 

identificar possiveis fontes de vieses nas estimativas. 

A insatisfa9ao com o trabalho mostrou ser significativa na disposi9ao das pessoas a 

pagar pela adequa9ao dos ambientes, sendo uma importante fonte de vies a ser analisada. 

As pessoas deixam de avaliar o bem-estar do conforto para expressarem um sentimento 

de rejei9ao ao projeto pela insatisfa9ao com o trabalho ou com a administra9ao superior 

da universidade. 

Tambem foram identificadas atitudes em rela9ao ao conforto do ambiente de traba- 

lho influenciando a DAP da popula9ao. As pessoas que melhor avaliaram o conforto do 

ambiente foram as que apresentaram as maiores DAPs pelo projeto de adequa9ao dos 

ambientes, levando-nos a montar duas possiveis hipoteses para este caso: (i) o metodo 

so e valido quando houver conscientiza9ao da popula9ao sobre os reais beneficios dos 
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atributos ambientais, pois o desconhecimento de seus beneficios acaba levando a uma 

subestimafao; (ii) nao houve racionalidade nas escolhas, pois as DAPs nao revelaram os 

reais beneficios atribuidos ao conforto, e sim um sentimento de aprova9ao ou rejeifao ao 

metodo, o que parece mais adaptado as evidencias encontradas. 

Finalmente, conclui-se que uma politica de adequate dos ambientes as condi9oes de 

conforto deveria considerar as duas estimativas na viabiliza9ao da execu9ao do projeto: 

a produ9ao sacrificada que reverteria em beneficios para a empresa, e os beneficios em 

forma de bem-estar para os proprios funcionarios, estimados pela DAP. Embora ambas 

as estimativas tenham sido fortemente influenciadas pelo comportamento das pessoas, 

foram muito uteis para a identifica9ao de quais seriam os principais beneficiados com 

um projeto de adequa9ao dos ambientes. O resultado tambem revelou que os prejuizos 

estimados de produ9ao sacrificada sao substancialmente superiores ao bem-estar que o 

conforto proporcionaria aos funcionarios e docentes da universidade, embora bem-estar e 

produ9ao tendam a ser duas variaveis fortemente relacionadas. 

Anexo A 

Variaveis Extraidas do Questionario da Pesquisa: 

PDAP: 
DAP; 

Aceitagao do valor ofertado da DAP (O-nao; l-sim); 
Valor ofertado da DAP; 
Porcentual de produgao sacrificada; 
1-masculino: 2-feminino: 
Anos de idade do entrevistado; 
O-nao e casado; 1-casado: 
O-nao possui nivel superior; 1-superior complete ou incompleto; 
O-funcionario; l-docente; 
Renda em reais do entrevistado; 
Meses de trabalho na universidade; 
Horas diarias na sala de trabalho; 
Importancia dada ao projeto (1-muito importante; 2-importante; 3-sem importancia); 
(1.7) Gosta do que faz / Nao gosta; 
(1.7) Motivado com seu trabalho / Desmotivado; 
(1.7) Ha crescimento pessoal / Nao ha crescimento 
(1.7) Clima de trabalho agradavel / Desagradavel; 
(1.7) Estrutura de trabalho organizada / Desorganizada; 
(1.7) E valorizado adequadamente / Nao e valorizado; 
(1.7) Agradavel / Desagradavel; 
(1.7) Privative / Nao privativo; 
(1.7) Silencioso / Ruidoso; 
(1.7) Som ambiente a seu gosto / Som ambiente institucionalizado; 
(1.7) Claro com lampadas apagadas / Escuro; 
(1.7) Claro com lampadas acesas / Escuro; 
(1.7) Com controle de variagao de luminosidade / Sem controle; 
(1.7) Frio no verao (sem ar condicionado) / Quente; 
(1.7) Frio no inverno (sem ar condicionado) / Quente; 
(1.7) Com controle de variagao de temperatura / Sem controle; 
(1.7) Umido/Seco; 
(1.7) Espagoso/Apertado; 
(1.7) Bern ventilado / Mai ventilado; 
(1.7) Decoragao personalizada / Decoragao institucionalizada; 
1.7 Visual externo agradavel / Desagradavel; 

(1.7) Facil acesso a pessoas externas / Dificil acesso;  

PRODPERC 
SEXO: 
IDADE: 
CASADO: 
SUPERIOR: 
DOCENTE: 
RENDA: 
TEMPO: 
HORAS: 
IMPORT; 
ST1 
ST2 
ST3 
ST4 
ST5 
ST6 
AT1 
AT 2 
AT 3 
AT 4 
AT 5 
AT 6 
AT7 
ATS 
AT 9 
AT 10 
AT11 
AT 12 
AT 13 
ATM 
AT 15 
AT 16 
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Como eu pesquiso 

A forma^ao em Ciencias Sociais e 

o trabalho pratico como economista* 

Francisco de 01iveira§ 

Minha estreia no mundo academico se deu mesmo com a Critica a Razao Dualist a, em 

meio a unanimidade, aquele quase consenso, cepalino e furtadiano, em tomo das questoes 

do desenvolvimento. Antes disso nao ha nenhum trabalho que tenha alguma relevancia, 

porque, praticamente, eu nao me dedicava a pesquisa. Para ser mais fiel a mim mesmo, 

publiquei antes dois artigos na inesquecivel e valente Revista Civilizagdo Brasileira, do 
A # # s _ 
Enio Silveira, logo depois do golpe de Estado, com uma critica ao piano de a9ao de Cas- 

telo Branco, isto e, o piano de Campos e Bulhoes. Minha forma^ao e muito composita, e 

de Ciencias Sociais meu titulo universitario. Mas, por necessidade de sobrevivencia, ja 

que nao havia emprego para sociologo no Nordeste, fui trabalhar com economia, como 

um simulacro de economista, em 1956, no Banco do Nordeste, e estava destinado a uma 

carreira que era meio de pesquisa, meio de assessoria aos programas do Banco. 

Isso tudo foi ainda no Nordeste, entre Recife e Fortaleza. O Banco do Nordeste tinha 

sido criado em 1954, e nao tinha quadros, porque no Nordeste as faculdades de Economia 

eram muito precarias. Entao fizeram uma coisa inteligente, ate certo ponto, que foi pegar 

o pessoal formado de nivel superior e fazer uma reciclagem. E na verdade a tal recicla- 

gem foi uma enorme novidade. Botavam a gente numa especie de autoclave e saiamos 

um ano depois, tendo aprendido mais do que na universidade. Em 1959 veio a Sudene, 

mas tambem ali eu nao fazia pesquisa. So depois do golpe militar e que eu entrei num 

roteiro de trabalho que acabou por me levar a pesquisa. Em 1965, fui trabalhar para as 

Na9oes Unidas, na Guatemala. O trabalho nao era exatamente de pesquisador, mas mexi- 

amos muito com a coisa empirica, ordenando dados, fazendo diagnosticos e prognosticos 

sobre as economias centro-americanas que formavam o Mercado Comum. 

* Entrevista com o Professor Francisco de Oliveira, realizada em 10/10/2003, pela Professora Leda Maria Paulani. 

§ Professor Titular Aposentado do Departamento de Sociologia da FFLCH-USP. Atualmente dirige o CENEDIC 

Centro de Estudos dos Direitos da Cidadania. 
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Depois fui para o Mexico, onde trabalhei num centro de estudos monetarios, e come- 

cei a mexer nao com pesquisa sobre moeda, evidentemente, mas com as questoes do de- 

senvolvimento. Para qualificar-me, eu havia feito dois cursos de treinamento, com enfase 

em economia, o curso que a Cepal fazia em todos os paises da America Latina - no Brasil 

havia um curso anual, que depois passou a ser fixo na Unicamp - e o curso que o Banco 

do Nordeste ministrou em 1955/56, cuja orienta9ao nao era cepalina, mas muito ameri- 

cana, com Samuelson como livro basico, mas, mesmo ai, alguns de seus professores, do 

Rio, apesar de nao serem exatamente cepalinos, eram ja furtadianos. Assim, a minha for- 

ma9ao como economista, naquilo que eu acho que ela tern de melhor, de mais consistente, 

e cepalina. O meu Marx nao servia quase para nada, era muito tosco, mais ideologico do 

que qualquer outra coisa. 

Em 1968, quando voltei para o Brasil, vim para Sao Paulo. Nao deu pe hear em outra 

parte. Em Recife nao adiantava hear, porque eu ia ser um permanente "convidado" a vi- 

sitar os quarteis, o que nao seria muito agradavel... Aceitei um convite da Universidade 

Federal da Bahia, por influencia de Romulo Almeida, mas a universidade nao tinha recur- 

sos e queria que eu os conseguisse. Ai me despedi da vontade de hear no Nordeste. Em 

Sao Paulo trabalhei em consultoria, onde me dei muito bem do ponto de vista financeiro, 

mas tambem nao era pesquisa, era picaretagem bem estruturada. A minha estreia foi no 

CEBRAP mesmo. 

O CEBRAP, a releitura de Marx e o surgimento da Critica a Razdo Dualista 

O CEBRAP foi criado em 1969 e eu fui para la em 1970. Quern me levou foi o Octavio 

lanni. Tinham um projeto financiado pela Academia Brasileira de Ciencias para estudar a 

questao do planejamento no Brasil. Dinheiro do governo, portanto. Depois que o governo 

militar soube o que era o CEBRAP e quern estava la, evidentemente cortou essa grana. 

Bom, o Octavio lanni me convidou para integrar o CEBRAP, para trabalhar nessa pesqui- 

sa. Eu o conhecia, porque ele tinha ido muitas vezes a Recife dar cursos na SUDENE. O 

Fernando Henrique eu conheci no Chile. Ele estava la, trabalhando justamente no ILPES, 

nos meses que passei ali tentando arrumar emprego. E almocei muitas vezes pago pelo 

Chico Weffort e algumas vezes por ele. 

Aceitei, portanto, o convite e fiquei com o Octavio, trabalhando nessa pesquisa sobre 

planejamento no Brasil. Ele fazia a parte nacional, da qual resultou o livro Estado e Pla- 

nejamento no Brasil, e eu ficava com o planejamento regional. Depois faltou dinheiro, 

mas eu fui ficando por ali, fazendo pequenos projetos, nao muito sistematicos, ate que 
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surgiu a grande discussao, provocada pelo Fernando Henrique, que esta no seu livro 

Autoritarismo e Democratizagcio, no qual, em um dos textos, ele defende a tese de que 

a ditadura era uma revolufao burguesa. Nos entramos na discussao, eu e Paulo Singer, 

contestando essa tese. Paulo fez um texto de muito sucesso, O Milagre Brasileiro, que 

teve sucessivas edi9oes nos Cadernos do CEBRAP, e eu fiz a Critica. Foi dai que surgiu 

tudo. 

A Critica, apesar de ser ainda muito cepalina, esta muito influenciada por uma re- 

leitura de Marx que eu estava fazendo, pela primeira vez de forma dura, de forma seria 

mesmo, consistente. Essa releitura eu a estava fazendo por conta propria, nao tern nada 

que ver com o famoso seminario do Capital, porque quando cheguei a Sao Paulo o tal 

seminario ja havia terminado. Entao fui muito ajudado por isso, por essa circunstancia de 

estar relendo Marx, mas fui ajudado tambem pela minha vivencia na Sudene, que me deu 

muita coisa do que esta na Critica, ainda que sem referencias explicitas, porque nao havia 

nenhum texto especifico ao qual eu pudesse me referir. 

Minha vivencia na Sudene foi, portanto, fundamental, porque me deu uma experiencia 

do que era o Estado brasileiro, do que era de verdade a desigualdade e, alem disso, me 

mostrou de que forma o planejamento poderia enfrentar uma situa9ao como a do Nordes- 

te. Eu fui obrigado, de certa maneira, a interpretar aquela experiencia, o que me levou a 

encarar o planejamento e a forma9ao do Estado brasileiro de uma forma que chegou a ser 

original. Veio dai o que ha de criativo no meu trabalho. Pode-se dizer, pois, que a Critica 

e uma releitura da CEPAL, ancorada na experiencia da Sudene, com os olhos do O Capi- 

tal de Marx. 

Mas pode-se ver, mesmo hoje, em que ela esta reeditada e bonita,1 que suas bases sao 

muito precarias. Do ponto de vista de bibliografia, por exemplo, nao tern muita coisa. 

Mas eu aproveitei muito tambem da experiencia de freqiientar, por um certo tempo, no 

Rio, o BNDE (hoje BNDES), que era muito interessante. O curso da CEPAL que eu fiz no 

Brasil foi patrocinado pelo BNDE e pela CAPES. Os projetos que se analisavam eram do 

BNDE, havia professores do BNDE, e o proprio Celso Furtado, antes de ir para Cambrid- 

ge, nos deu aula la. Isso tudo la pelo final dos anos 50. 

1 A Critica a Razdo Dualista foi reeditada, agora em 2003, pela Boitempo. Esta reedifao se da, portanto, no ano em 

que o texto completa 30 anos. Trata-se de uma edi^ao comemorativa, para a qual o Prof. Francisco de Oliveira 

escreveu uma especie de pos-facio intitulado O Ornitorrinco, do qual fala mais adiante nesta entrevista. A edi9ao 

traz ainda um notavel ensaio de Roberto Schwarz dando conta desses dois trabalhos e dos 30 anos que os separam. 

(Nota dos Editores) 
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Havia entao uma ebuli9ao muito grande no Rio, em torno, de um lado, do BNDE e, 

de outro, da Funda9ao Getulio Vargas (a FGV-RJ). O Celso fez a Econdmica Brasileira, 

uma revista que era o reduto dos desenvolvimentistas-furtadistas, e que fazia um con- 

traponto a Revista Brasileira de Economia da FGV, que era a fortaleza dos liberals - na 

verdade, mais autoritarios que liberals, como a historia provou. Eu fui socio dessa revista 

que o Celso fundou, ainda tenho a cole9ao dela... A Econdmica surgiu patrocinada pelo 

Clube dos Economistas, com o Celso a frente, e o apoio dos economistas do BNDE, que 

eram da linha desenvolvimentista. Era uma revista magrinha, que se sustentou ate o golpe 

e estava crescendo. Ali escreviam basicamente economistas da linha desenvolvimentista, 

Ignacio Rangel, Juvenal Osorio Gomes, Jose Pelucio Ferreira, traduzia-se um ou outro 

texto. Jose Pelucio foi quern criou a FINEP; foi o unico que prestou aten9ao a coisa da 

tecnologia. O BNDE tinha um setor de tecnologia, e ele foi Ihe dando for9a, aumentan- 

do-o. Assim, ja na ditadura, resultou desse esfor9o e dessa preocupa9ao com a questao 

do desenvolvimento tecnologico a FINEP, ja autonoma e desvinculada do BNDE. Isso e 

interessante, porque o Pelucio nao era um grande economista, nao era nada excepcional, 

mas sempre foi muito atento a essa questao e acabou por criar esse orgao para viabilizar 

a pesquisa tecnologica. Mas voltando ao ponto, a minha passagem pelo BNDE tambem 

foi importante para a constixupao da Critic a porque me deu um pouco mais de base, de 

vivencia com os projetos, os problemas e as discussdes que giravam em torno da questao 

do desenvolvimento. Foram os anos Kubitschek. 

A surpresa com a repercussao da Critica 

Bom, a repercussao da Critica surpreendeu a todo mundo, mas, em primeiro lugar a 

mim mesmo, porque eu achava que aquilo era do conhecimento geral... Depois da expe- 

riencia do governo Kubitschek, eu achava que nao estava dizendo muita novidade, e a 

repercussao me espantou, porque, na epoca, ela foi de fato muito grande. Fiz seminaries 

seguidos sobre o texto. Em todo canto eu era convidado para discuti-lo. No CEBRAP 

mesmo houve seminarios seguidos. Lembro de um deles, para o qual o (Antonio Barros 

de) Castro veio do Rio. Havia um fluxo interessante entre o Rio e Sao Paulo: o Castro, 

o (Carlos) Lessa, a Concei9ao (Tavares), o Pedro Malan, o Jose Eduardo de Carvalho 

- creio que era esse seu nome - vinham fazer seminarios conosco. Num desses, o Castro 

fez-me uma critica acida, disse que o que eu estava fazendo era funcionalismo. Quern 

me defendeu - veja-se como as coisas sao! - foi o Giannotti. Mas a influencia do texto foi 

muito grande. Nao sei exatamente entre os economistas que dimensao ela teve. Mas entre 

sociologos, entre planejadores, entre gente ligada a planejamento urbano e a geografia, a 

Critica influenciou muito e foi discutida durante longo tempo. 
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Apesar do papel fundamental que desempenha em minha analise a determinafao reci- 

proca entre atraso e modernidade, a Critic a, ao contrario do que se possa pensar, nao tern 

diretamente nada a ver com Hegel, nem do ponto de vista metodologico. Aquelas alturas, 

a minha leitura do Hegel era muito escassa, e ainda sou muito jejuno em Hegel... Se ha 

ali alguma influencia de Hegel, ela veio por Marx, por via indireta, o que e quase regra 

entre marxistas pouco ilustrados como eu. Por via direta, a primeira vez que eu tentei ler 

Hegel de forma sistematica foi com o livro do Paulo Arantes, ja no inicio da decada de 

80. Eu estava em Paris, e o Giannotti me mandou o livro do Paulo Arantes, A Ordem do 

Tempo, e mandou um recado: leia, que e uma coisa brasileira e muito original. E eu apa- 

nhei pra burro para ler o Paulo. 

Mas voltando a inesperada repercussao, eu nao sabia que estava falando uma novida- 

de. Aquilo me parecia uma coisa meio obvia: depois de Vargas, depois de Juscelino, achei 

que havia pouca diivida sobre os processos gerais que estavam em curso. Alem disso, 

naquela epoca, o ambiente era de muito debate sobre todas essas questoes. O Celso tinha 

afirmado a estagna9ao (aquele livro dele e de 67), a Maria da Concei9ao Tavares e o Jose 

Serra vieram e escreveram Alem da Estagnagdo. A discussao toda era muito interessante, 

muito viva, principalmente em Sao Paulo, mas nao so aqui, em toda a America Latina. 

Come90u-se a discutir muito o problema da marginalidade... Por exemplo, a pesquisa 

realizada pelo CEBRAP sobre a cidade de Sao Paulo, numa serie dirigida por Vinicius 

Caldeira Brandt, donde resultou o livro Sao Paulo: Crescimento e Pobreza, teve um im- 

pacto fantastico. O livro vendeu mais de 100 mil copias. Entao o ambiente geral era de 

muita discussao, o que tomava a repercussao da Critica ainda mais surpreendente. Na re- 

alidade, todos os livros que sairam naqueles tempos se beneficiaram desse ambiente. Essa 

e a razao fundamental pela qual agora, na reedi9ao da Critica, com posi9oes bastante di- 

ferentes, algumas ate antagonicas, em rela9ao a alguns dos meus interlocutores da epoca, 

eu mantive todas as referencias, tais como entao foram feitas; nao mudei uma virgula, 

porque o livro nao existiria sem aquele ambiente. Nao faria como os historiadores sovi- 

eticos sob o estalinismo, revendo a historia e consertando o texto naquilo que a Historia 

nao confirmou ou retirando as figuras da foto antiga. Acrescentei ate, a nova edi9ao, uma 

dedicatoria aos meus amigos do antigo CEBRAP. 

AElegia para uma Re(li)giao e a questao do planejamento 

Depois da Critica, veio o trabalho de que mais gosto, o texto do cora9ao e que e, na 

realidade, o resultado da pesquisa para a qual eu fui para o CEBRAP. Chama-se Elegia 

para uma Re(li)gido. Ai eu fiz um truque. Eu botei o li entre parenteses para poder usar 
r 

os dois termos. E uma regiao (o Nordeste), e a religiao de que estou falando e a religiao 
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do planejamento. Esse texto nao e muito conhecido entre os economistas, mas fez muito 

sucesso entre os geografos, porque eu discuto ali justamente o conceito de regiao. A influ- 

encia maior e de Gramsci, e o olho estava na coisa da Italia, na contradi9ao Norte versus 

o Mezzogiorno. Este texto e o que o ILPES havia encomendado. 

Daquele trabalho todo, de que falei la atras, o Octavio lanni acabara fazendo o Estado 

e Planejamento, e eu nao fizera nada. Mas tinha ficado um acumulo de reflexoes, ano- 

ta96es. Em 1975, o ILPES voltou a carga e ao velho tema e encomendou ao Fernando 

Henrique um trabalho sobre a experiencia brasileira de planejamento regional. O Fernan- 

do Henrique passou o trabalho para mim. Contando com a experiencia e o conhecimento 

anteriores, fiz sozinho todo o trabalho. O Fernando Henrique assinou o relatorio, co-res- 

ponsabilizou-se, mas nunca reclamou a autoria de nada. Nao tenho nada a reparar ao seu 

comportamento, bastante aberto e generoso, embora hoje eu tenha serias resides a sua 

atua9ao politica, como nao cansei de reiterar em artigos a epoca de sua presidencia. 

Depois eu transformei o relatorio da pesquisa encomendada pelo ILPES nesse livro. 

A Elegia e uma discussao sobre a experiencia da Sudene, em que eu desloco o conflito 

de classes, que sempre fora julgado como um conflito regional, para o piano nacional. O 

Nordeste tinha tentado copiar a experiencia do Mezzogiorno. A legisla9ao de incentives 

fiscais, que a partir dai passou a ser consensual, foi copiada dessa experiencia da Italia. E 

ela nao foi copiada pelo Celso, mas por um deputado usineiro, ele mesmo descendente de 

italianos, o Gileno De Carli. Ele conhecia a experiencia do Mezzogiorno e enfiou na lei de 

cria9ao da Sudene o tal sistema de incentives fiscais, que depois foi sendo aperfei9oado. 

Quando eu fui desenvolver esse trabalho, pensei no caso da Italia e fiz uma explora9ao, 

desloquei a visao. Achava-se que o Arraes tinha sido deposto porque o conflito no Nor- 

deste era insuportavel, e eu desloquei essa interpreta9ao: o conflito nao fora no Nordeste. 

O Nordeste tinha sido apenas o elo mais fraco. Tentei entender por que surgiram as Ligas 

Camponesas, por que elas se tornaram revolucionarias e tentei interpretar o governo po- 

pular do Arraes contra o Estado tradicionalmente dominado pela oligarquia a9ucareira. O 

livro entra nessa chave. E revela uma dor muito funda: eu havia perdido minha primeira 

mulher... a abertura e uma ora9ao. Para mim ali desapareciam duas coisas: a regiao (nao 

se podia falar mais em economia regional), e o planejamento, que, naquela forma, estava 

condenado. 
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XEconomia da Dependencia Imperfeita, Frederico Mazzucchelli e algumas 

peripecias 

O trabalho seguinte, que veio logo em seguida, em 1977, foi a Economia da Depen- 

dencia Imperfeita. Eu sou muito oportunista com essa coisa dos titulos. A Critica a Razdo 

Dualista foi evidentemente uma glosa, no bom sentido, da Critica a Razdo Dialetica do 

Sartre. Ja a Dependencia Imperfeita e o aproveitamento de um titulo de um classico da 

teoria da concorrencia combinado com a teoria da dependencia do Fernando Henrique. 

Eu coloquei o "imperfeita", para ela deixar de ser redonda, porque assim aparece uma 

contradi9ao, abrem-se possibilidades. Se a dependencia fosse muito redondinha, uma 

esfera, nao se teria como fura-la, nao haveria esperan9a nenhuma. 

Nesse livro, um dos artigos e escrito com Frederico Mazzucchelli, que eu conhecera 

no proprio CEBRAP. Ele trabalhava la, como assistente de pesquisa do Paul Singer. Era 

uma figura notavel. A gente jogava futebol, ele era goleiro, miope, e, para conseguir jo- 

gar, usava uns oculos enormes, com arma9ao de borracha. Foi o primeiro que vi jogar 

assim. Ele era otimo. Nos tinhamos uma rela9ao muito boa e um dos artigos foi feito com 

ele. Isso tambem foi uma novidade. Todos que trabalharam comigo assinaram conjunta- 

mente os artigos, o que nao era muito comum. O Fred assinou comigo, o Philippe Rei- 

chstul tambem, o Wanderley Borges. Com o Philippe fiz um artigo, Mudangas na Divisdo 

Regional do Trabalho, tentando ver o que e que a industrializa9ao do Nordeste acarretava 

de mudan9as na divisao do trabalho do ponto de vista regional. 

Mas voltando ao Fred, ha uma coisa "engra9ada" para contar. Minha rela9ao de amiza- 

de com ele custou-me caro, porque acabei sendo preso por causa dele... Era 1974 e certo 

dia o Fred desapareceu. Acho que a mae dele (nao lembro se ele ja estava casado, na epo- 

ca) telefonou para la para perguntar pelo Fred- Estavamos eu e o Octavio lanni. Octavio 

atendeu, nao sabia informar, passou-me o telefone, era alguem que perguntava pelo Fred. 

Desconfio que era alguem avisando do que de fato aconteceu, o seqiiestro do Fred pelo 

Dops. Mas se falava em codigos. Respondi: ele nao apareceu aqui hoje, nao temos como 

localiza-lo, nao, mas quern sabe algum amigo dele tern noticias, a gente vai tratar de se 

informar. Sai do CEBRAP e fui para a casa do Caico, que e este que eu homenageio com 

a historia do Ornitorrinco, que era muito amigo do Fred, os dois eram da mesma gera9ao, 

acho que estudaram juntos na FEA ou ja tinham estado em cana juntos. O Caico estava 

sendo preso naquela hora, e eu cai como um pato la: fui preso junto. Quando entrei, a por- 

ta fechou-se atras e senti o frio do cano do revolver na nuca. Foi preso todo mundo, eu, o 

Caico, o Fred, a mulher do Caico ... 
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A entrada na Universidade e o Elo Perdido 

Em 1978, eu me tornei professor. Comecei a dar aula na Faculdade de Economia da 

PUC. Fiquei la uns dois anos, depois me transfer! para o programa de p6s-gradua9ao em 

Economia, onde fiquei oito anos. O programa nao me deu grande coisa como lugar de 

pesquisa, mas os colegas, Armando Barros de Castro, Walter Barelli, Ademar Sato, eram 

otimos e os alunos interessantes. Dei cursos muito interessantes la. A PUC era muito 

precaria, o programa nao tinha como bancar pesquisa, era muito desconsiderado pela CA- 

PES, pela institucionalidade geral da area de Economia. De fato, a gente so dava aulas... 

Em 1988, fui para a USP, convidado pelo pessoal do Departamento de Sociologia. Na 

epoca fui convidado pela Unicamp e pela USP, pelos dois departamentos de Sociologia, 

e eu preferi a USP por razoes obvias - nao queria estar viajando semanalmente duas, tres 

vezes. Aceitei o convite da USP e fiquei no Departamento de Sociologia ate 1998 como 

professor e ate hoje, ja aposentado, como pesquisador e orientador. Dirijo um centro de 

pesquisas, o Centro de Estudos dos Direitos da Cidadania, com o apoio dos departamen- 

tos de Sociologia, Ciencia Politica, Filosofia e Letras. Gosto muito do meu departamen- 

to. La me refiz como sociologo. 

Foi nesse meio tempo que surgiu o Antivalor. Ele apareceu, pela primeira vez, em 

1988, mas de modo quase simultaneo eu fiz tambem O Elo Perdido, que foi reeditado 

agora pela Editora da Funda9ao Perseu Abramo, mas foi publicado pela primeira vez em 

1987 pela Brasiliense. O Elo foi o resultado de uma encomenda que me fizeram em Paris. 

A Unesco, por media9ao do Fernando Henrique Cardoso, entao presidente da ISA, me 

pedira um trabalho sobre classes sociais no Nordeste e eu fiz O Elo Perdido, a partir de 

materials de pesquisa que o CEBRAP tinha feito na Bahia. N6s tinhamos investido muito 

em pesquisas na Bahia, porque nos parecia, aos olhos da discussao dos anos 70, o lugar 

onde a gente "acharia" a marginalidade no Brasil. Fizemos - o CEBRAP - a pesquisa so- 

bre marginalidade, depois sobre distribui9ao de renda e alimenta9ao, sobre fecundidade 

e mortalidade e outras variaveis demograficas, areas que eram tao importantes no CE- 

BRAP. Mas todos esses materials estavam meio descosturados. Entao, quando a Unesco 

me encomendou esse trabalho, eu usei o material dessas pesquisas e dei-lhe a interpreta- 

9ao das "classes inacabadas" 

O nome Elo Perdido deve-se ao fato de que era isso que a gente buscava na Bahia. A 

Bahia seria o caso exemplar de marginalidade. Ali havia uma hera^a escravista forte, a 

cidade era negra, nao era uma cidade industrial. Recife sempre foi uma cidade industrial, 

Salvador deixou de ser desde o seculo XIX. Entao, inchada (segundo os criterios gilber- 

tianos as cidades inchavam), pensavamos que ali iriamos flagrar a marginalidade. Por isso 

eu chamei de "elo perdido", porque se tratava dessa classe inacabada. Como classifica-la? 
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Nao era operariado, do ponto de vista formal, porque nao tinha emprego, e nao se tratava 

exatamente de desempregados, e era uma classe que estava crescendo, e crescia por efeito 

da industrializa9ao sob a Petrobras. Entao o que seria isso? A pesquisa do CEBRAP en- 

controu essa situa^o, mas nao teve for9a explicativa. O Elo e da mesma epoca do Anti- 

valor, 1988 e 1987 Epoca tambem em que o Lucio Kovarick publicou seu classico livro 

sobre marginalidade urbana, igualmente resultante de pesquisas no CEBRAP. 

O contato com o Estado do Bem-Estar Social e O Antivalor 

O Antivalor nasceu de um projeto, cujas pesquisas desenvolvi na Fran9a. Fui para la 

em 1982, para desenvolver um projeto que se chamava UA Fun9ao do Fundo Publico no 

Capitalismo Oligopolista"; alias, um dos cursos que dei no Programa de Estudos Pos- 

Graduados em Economia da PUC-SP chamava-se exatamente "Estado e Economia: Para 

Alem da Face Fiscal" O que eu queria era entender o que e que fazia o BNDE, essas coi- 

sas... Capitalismo oligopolista talvez tenha sido muito pretensioso para estudar o caso do 

Brasil... Essa era uma discussao que eu ja alimentava com o Giannotti no CEBRAP. Five 

uma excelente rela9ao intelectual com o Giannotti, pessoal tambem, gosto de frisar. Infe- 

lizmente, se desgastou depois, por causa da op9ao tucana, de um lado, e da minha op9ao 

PT, do outro, mas eu tive muito boa rela9ao intelectual com ele, fui amigo pessoal dele, e 

do Fernando Henrique tambem. Tinhamos uma discussao sobre o assunto, por isso fiz o 

meu projeto sobre a fun9ao do fundo publico no capitalismo oligopolista. 

Eu fui com essa inten9ao, mas chegando la virei de pernas para o ar, porque me depa- 

rei com o Estado do Bem-Estar. O que eu conhecia de Estado intervindo eram as coisas 

do tipo daquelas que o BNDE fazia, os casos classicos de financiamento, de alavancagem 

da acumula9ao de capital pelo Estado, que, na experiencia da periferia, aparece de forma 

mais explicita e ordenada. Nos paises desenvolvidos, essas formas sao menos claras: ha 

aquele periodo de acumula9ao primitiva, em que o Estado fica ali, forjando, mas, passada 

essa fase, essa cara de institui9oes para o desenvolvimento nao aparece muito. Aparece na 

periferia. Eu fui para la para estudar isso e encontrei outra coisa - que nao estava no meu 

esquema. E ai, de novo, voltei ao velho barbudo: e o lado do trabalho, como e que ficou? 

Alem do mais, se o trabalho e uma rela9ao social, e ela mudou, o outro lado nao pode ter 

ficado do mesmo jeito, justamente por causa da determina9ao reciproca. Mas talvez seja 

interessante falar um pouco de meu posicionamento politico e ideologico, para que se 

entenda melhor minha rea9ao a esse encontro com o Estado do Bem-Estar Social. 

A minha trajetoria ideologica e a seguinte: eu sou reformista desde criancinha. Entrei 

na politica pelo Partido Socialista, nunca fui do Partidao. Talvez minha forma9ao catolica 
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me tenha impedido. Alem disso, encontrei na universidade duas pessoas (meus amigos 

ate hoje), a quem devo minha forma^o socialista, que fizeram a faculdade de Direito, e 

eu a de Filosofia: Claudio Souto e Hilton Rios. Formamos entao esse grupo de socialistas 

em que nao havia nenhum do Partidao. Chamava-se Movimento Estudantil Socialista de 

Pernambuco, MESP. Era um grupo muito pequeno, nao tinha nenhuma relevancia, nem 

no estudantado, nem na politica, mas ai entramos no Partido Socialista, no qual eu militei, 

de forma bastante light, como e o meu caso, sempre, nunca fui muito empenhado... Nunca 

fui para o lado da politica organica. Fiz as coisas que todo mundo fazia, pichei rua, levei 

pinico de mijo na cabe9a, porque a gente ia pela rua perturbando as pessoas, cantando 

hino, com escada, pichando. Fiz tudo isso, de forma bastante light e levei cacetada da 

policia, mas sem maiores conseqiiencias. Eu nunca entrei no Partidao, embora tivesse 

grandes amigos no Partidao e ate bastante contato. 

Depois eu entrei na fase desenvolvimentista, quando conheci a CEPAL, e tive a forte 

influencia de Celso Furtado. O Socialismo ficou entao meio escanteado. Nunca mudei, 

de fato, de posi9ao, mas a militancia mais explicita ficou bastante atenuada. Depois veio 

o golpe militar e ai voltou tudo com muita for9a. Sobretudo quando eu me fixei em Sao 

Paulo, passei a ter uma atua9ao mais intensa, mas nao em Partido. Lembro que eu nao 

entrei no MDB porque nao quis. Creio que em 1973 a gente estava numa reuniao, que eu 

nao me lembro bem para que era, na casa de Eduardo e Marta Suplicy, e, ao sairmos dali, 

encontramos Andrezinho Franco Montoro com as fichas de inscri9ao no MDB. O Eduardo 

se inscreveu ali, e eu disse que nao queria, que nao gostava de partido, que nao era o meu 

caso. O Andrezinho nem deve se lembrar disso. Embora tenha sido sempre um militante 

light, de que os dirigentes de partidos nao gostam, nunca me recusei a colabora96es muito 

engajadas, como se deu com a feitura do programa do MDB para o anticandidato Ulysses 

Guimaraes em 1974. Junto com Fernando Henrique Cardoso, Maria Herminia Tavares de 

Almeida, Chico Weffort, Luiz Werneck Vianna. Alias, a ciencia politica e a sociologia es- 

tao nos devendo um estudo sobre Ulysses, esse grande timoneiro da redemocratiza9ao. 

Entao nunca fui muito de politica organica, mas em Sao Paulo comecei a me movi- 

mentar muito, a escrever na Folha de S. Paulo, convidado pelo Claudio Abramo. Coube 

a ele fazer uma lista de intelectuais que a Folha convidaria para escreverem e eu era um 

deles. Paradoxalmente, ironicamente, o Claudio nao botou o genro, o Vinicius Caldeira 

Brant, mas colocou na lista o Fernando Henrique e eu e nos come9amos a escrever. Essa 

fase foi a fase de oposi9ao, a gente estava no grande guarda-chuva do MDB, mas eu nao 

me identificava do ponto de vista partidario, nunca me identifiquei. 

Ai fui voltando a refletir, a prestar aten9ao as questoes relativas ao socialismo. Quando 

eu fui para a Fran9a, duas coisas aconteceram. Primeiro, eu achei que tinha tido a sorte 
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de cair no governo Mitterrand, quer dizer, o socialismo democratico ia ser provado e eu 

estava no melhor lugar para ver, porque alem de tudo Paris vale bem uma missa... Em se- 

gundo lugar, o choque produzido pelo encontro com o Estado do Bem-Estar provocou em 

mim a seguinte perplexidade: quao proximos nos estiveramos desse caminho reformista. 

Tratava-se de um caminho que claramente poderiamos ja ter seguido, nao fora o golpe 

militar. Tinha sido essa, sem duvida, nossa grande oportunidade perdida. Entao nao tinha 

essa de hear reclamando do reformismo, tinha que reclamar e da ausencia do reformismo, 

porque a oportunidade tinha estado perto, e se identificava ali um pouco de socializac^ao. 

AFran9a me provocou entao duas coisas. Primeiro isso, que se refletiu no trabalho teo- 

rico, essa descoberta do antivalor, da desmercantiliza9ao da mercadoria for9a de trabalho; 

segundo, a minha confirma9ao, muito influenciada por essa inflexao do trabalho teorico, 

de que a classe organizada e, sim, capaz de fazer o socialismo. A questao da discussao 

de reforma e revolu9ao e bizantina, do ponto de vista teorico. Pode ser muito propria 

em determinadas circunstancias historicas, mas transformar isso em teoria pareceu-me 

claramente abusivo. Entao o negocio era insistir no caminho reformista. O pior de tudo e 

quando ele desaparece. 

Isso, para mim, juntava-se a cria9ao do PT no Brasil, que ja existia quando fui para 

a Fran9a. Tambem ai, claro, reproduzia-se a discussao bizantina "reforma x revolu9ao" 

Minha passagem pela Fran9a me deixara entao muito convicto de que era precise insistir 

nesse caminho, insistir e aumentar a margem de interven9ao da classe organizada na coisa 

do Estado. Entao, para mim, essas discussoes, se voce esta gerindo ou nao o capitalismo, 

come9aram a hear meio sem sentido. Isso e paradoxal, porque ao mesmo tempo eu fui 

ficando radical. Quer dizer, hoje, como resultado, diante do que esta se processando, eu 

acho que o que falta e reformismo, mesmo, e que embora a posi9ao mais de curto prazo 

seja pessimista, pelas razoes que eu tento discutir no Ornitorrinco, eu acho que a classe 

organizada e capaz de fazer a transi9ao democratica. 

Eu me reafirmo hoje como um socialista radical, reformista. Nunca me identifiquei 

com a tucanagem. Percebi desde logo que aquilo era uma usurpa9ao semantica, uma 

usurpa9ao de uma tradi9ao que, com aquela conforma9ao, tao esnobe, nao fazia o menor 

sentido. Ali nao tern povo. De qualquer forma, o PSDB nao foge a regra brasileira de que 

os nomes dos partidos pouco tern que ver com os proprios. Um dos partidos que Vargas 

criou chamava-se Partido Social Democratico, e so tinha oligarquia rural, uma coisa fan- 

tastica. 
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Ignacio Rangel, capital financeiro, a nova classe e O Ornitorrinco 

E ja que entramos no assunto, podemos puxar a questao da nova classe de que falo no 

Ornitorrinco. Um ramo dela e esse ramo tucano, que incomoda pelo esnobismo e pelo 

elitismo (financistas e banqueiros); o outro sao esses administradores e gestores de fun- 
r 

dos publicos, de origem sindical, que vem do PT. E claro que ser tao taxativo como sou a 

respeito da efetiva cria9ao de uma nova classe no Pals e algo precipitado. Mas isso faz um 

pouco parte do meu metodo, de provocar a discussao para abrir o espa90 para uma coisa 

que tern tabus, de todos os lados, a direita e a esquerda. Nessas situa96es, o pensamento 

teorico meio que se embanana. Entao as afirma9oes taxativas fazem parte de uma provo- 

ca9ao metodologica, como se alguem dissesse: olhe, aqui tern uma coisa nova e e preciso 

nos desembara9ar de algumas coisas antigas e tentar pesquisar. Entao nao posso dizer 

de fato, afirmar peremptoriamente que se trata de uma nova classe, mas segue como uma 

provoca9ao, para o pensamento funcionar. 

Quais sao as bases dessa afirma9ao? Inicialmente, o lugar onde eles estao, que e o lu- 

gar do capital financeiro e que e inteiramente novo na periferia, nao se pode esquecer. No 

mundo desenvolvido isso foi formado de outro jeito, mas na periferia o lugar do capital 

financeiro dessa forma e uma novidade. E na periferia ele surge exatamente pela velha 

parteira que e o Estado. Nao poderia surgir de outra maneira. Quern come90u a apostar 

nisso 20 anos atras foi Ignacio Rangel. Nos artigos que ele escrevia para a Folha ele era a 

favor da privatiza9ao, contra todos nos, e dizia que haveria um excedente a ser transferi- 

do, e que estava na hora de fazer, e que com isso criariamos o nosso capital financeiro. Eu 

acho que o Ignacio errou so pelo seguinte: porque, de novo, esse capital financeiro quern 

esta criando e o Estado. Nao e o excedente liquido nas maos do setor privado, como ele 

pensava. 

Ignacio freqlientemente levantava os problemas corretos, mas de forma imperfeita. 

Quando reclamavam muito dele, que era uma pessoa muito engra9ada, tinha um ego 

enorme, mas ao mesmo tempo tinha um sentido de autocritica muito forte (isto e, um 

superego extravagante: era uma personalidade que Freud gostaria de ter conhecido), ele 

dizia: "voces estdo exigindo muito de mim, que nasci em Caxias do Maranhdo." Eu era 

muito amigo dele, gostava muito dele; na verdade era um discipulo e me tornei um ami- 

go. (O homenageamos Junto com Celso Furtado e Caio Prado Jr., na revista que Bresser 

Pereira organizou e ate hoje financia, a Revista de Economia Politico). Pois ele acertou 

na mosca do ponto de vista de qual era o problema que estava surgindo, que iria aparecer. 

Ele so errou porque de fato o setor privado nao contribuiu com esse processo da forma 

como ele imaginara. Ele acertou em cheio ao perceber que era esse o problema que esta- 

va emergindo, e ao dizer que ele so se resolveria com a cria9ao do tal capital financeiro, 
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desatando, ao mesmo tempo, o no que comprometia financeiramente o Estado. Ele era um 

leitor do Hilferding e por isso nao era de espantar que ele viesse com essas coisas. 

Mas entao tern uma funfao nova, que surgiu de novo pelo Estado. De um lado, pelas 

privatiza96es, e, de outro, pela formafao dos fundos, os fundos privados de previdencia 

complementar, uma coisa antiga, que a ditadura ja tinha feito, e o FAT, que surgiu com a 

Constituinte de 1988. E tucanos e petistas estao nesses dois lugares. Os tucanos, pela via 

das privatiza9oes e pela via da globaliza9ao, e os petistas, nos fundos. A parte tucana, na 

verdade, esta em metamorfose, esta deixando de ser simples gestora, para passar a ser, 

de fato, parte da burguesia. Mas essa fun9ao vai permanecer. Do ponto de vista empirico, 

eles estao ai. 

Isso vai permanecer, porque contraditoriamente ao que o neoliberalismo poderia pen- 

sar, o no so pode ser quebrado de novo por uma socializa9ao intensa de perdas. Em outras 

palavras, tirar excedente do Estado e passar para o setor privado. Infelizmente, a adminis- 

tra9ao petista confirma isso. A reforma da Previdencia nao e outra coisa senao extorquir 

o Estado, e a extorsao vai bater no mundo do trabalho. Vai ter que fazer um arrocho fiscal 

e esse arrocho leva ao arrocho salarial. A reforma da Previdencia e um arrocho salarial 

disfar9ado, uma poderosa transferencia. Esses locais e essas fun96es estao ai, e eles sao 

novos e vao permanecer. Entao seus agentes, no meu modo de ver, formam uma nova 

classe social. Nao sao trabalhadores. Sua origem pode ter sido essa, mas ela nao diz mais 

nada a respeito do papel que eles hoje cumprem. 

De um lado e do outro, como chegaram ai todos os que nos conhecemos? Chegaram, 

do lado tucano, por meio das privatiza9oes, chegaram via conhecimento dos segredos do 

Estado. Alguns vao dar um passo adiante e se transformar em membros propriamente da 

burguesia, do grupo capitalista. Do lado petista, tambem chegaram por meio do conheci- 

mento dos segredos do Estado, operando os fundos. Ha, portanto, aqui, no capitalismo da 

periferia, um campo que preenche isso. Nao e exatamente a mesma coisa que se passou, 

por exemplo, com a social-democracia nordica. Eles, la, nao tiveram e nao tern essa 

fun9ao. E por isso que eu estou fazendo a provoca9ao, ao chama-los de uma nova classe. 

Eles tern algumas das coisas que definem uma classe, a experiencia de classe, o papel, o 

lugar na fun9ao, a forma9ao, o novo consenso. 

Pessimismo de curto prazo e "Socialismo Utopico" 

Entao, em fun9ao de tudo isso, as perspectivas hoje sao muito pessimistas a respeito 

do Brasil. Se alguem me perguntasse se seria possivel hoje um governo reformista, que 
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nos trouxesse de novo a perspectiva do Estado do Bem-Estar do qual estivemos tao pro- 

ximos, eu diria que possivel nao e, mas temos que agir como se fosse, para retomar um 

bordao do Paulo Arantes. Examinando a situa^o com o que as ciencias socials podem 

nos dar, ficamos amarrados nessa constata9ao pessimista, mas mesmo assim temos que 

pensar para a frente. 

O que seria um governo reformista? Em primeiro lugar, teria que haver uma demo- 

cratiza9ao radical. Seria necessario ampliar todos os espa90s de interven9ao, nao se pode 

corporativizar mais - e eu adoto pela primeira vez essa palavra infeliz nao se pode cor- 

porativizar. Em outras palavras, esses fundos nao podem ser fundos so dos trabalhadores 

organizados. E precise achar outras formas pelas quais a sociedade se organize para am- 

pliar a distribui9ao da riqueza. Tal como a social-democracia congou, no principio do 

seculo XX, a atacar nao a propriedade dos meios de produ9ao, mas a atacar a distribui9ao, 

e dessa forma come90u a mudar a rela9ao. 

Teriamos que fazer algo parecido, ampliando os graus. Ampliar a distribui9ao de uma 

forma radical e ampliar a interven9ao popular organizada nas formas da distribui9ao da 

riqueza, socializando por essa via. Em suma, estamos falando de uma especie de demo- 

cracia cuja tendencia e socialista. Com uma distribui9ao de renda tal como a que existe 

no Brasil, nem o capital e viavel. Ao mesmo tempo, nao pode corporativizar mais, por- 

que o corporativismo e uma armadilha, ele se transforma nesses fundos de pensao e, na 

verdade, cava um fosso, de novo, entre os trabalhadores e as elites. Detentores de cotas 

dos fundos privados financiam novos empreendimentos do capital, e ao empregar novos 

trabalhadores refazem, por essa via, a rela9ao capital-trabalho: nao e como o senador 

Mercadante disse. 

Como a tendencia no chamado mundo do trabalho e aumentar a utiliza9ao de um tra- 

balho que e desorganizado do ponto de vista do "sujeito trabalho", mas que e organizado 

do ponto de vista do capital, entao vai aparecer uma contradi9ao, que e uma aparencia, 

mas que se materializa e cujas conseqiiencias se dao na politica. Vai aparecer um pequeno 

mundo do trabalho corporativizado e um imenso mundo que nao e do nao-trabalho, mas 

que nao e do trabalho corporativizado, e ai o capital vai rir de um canto ao outro. Sao 

os fundos dirigidos por trabalhadores que desempregam, que bancam a reestrutura9ao 

produtiva e que se aproveitam dos beneficios para eles, fazendo isso evidentemente sob 

as formas do capital financeiro. Cria-se uma especie de sujeito monetario engordado, do 

Kurz, de individuo engordado. 

Isso so uma democratiza9ao radical pode aliviar, introduzindo interven9ao popular 

em todos os campos. E por isso que eu fui tao otimista com a perspectiva do Or9amento 

Participativo (OP), principalmente aqui, na cidade de Sao Paulo. Esse processo, se enca- 

minhado corretamente, se for de fato feito com essa inten9ao, produz uma pedagogia re- 
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volucionaria. Toda uma cidade discutindo o or9aniento e uma coisa impensavel, e e pos 

sivel fazer. E tira o risco da corporativiza^o. E voce amplia de todas as formas. Amplia 

do ponto de vista da inclusao, amplia do ponto de vista da proporfao que isso representa 

nos gastos e nas receitas, e por ai vai fonpando uma democratiza9ao que nao vai ter como 

se corporativizar. Esse e um caminho bastante utopico, de dificil concre9ao, ha pouquis- 

simos exemplos, entre os quais o OP e um deles. 

Mas se insistirmos nas coisas que obedecem a tendencia do trabalho desorganizado, 

se deixarmos nos levar por essa correnteza, que e o que infelizmente esta acontecendo, 

nao vamos a lugar algum, porque isso virou funcional ao capital. E como eu digo no Or- 

nitorrinco. As formas mais modernas de acumula9ao se alimentam, no Brasil, do trabalho 

mais primitivo, mais atrasado, atrasado nao so do ponto de vista do processo de trabalho 

em si, mas atrasado tambem do ponto de vista dos direitos etc. E por que? Porque quern 

esta organizando tudo isso, nao nos enganemos, e o processo tecnico-cientifico, e a forma 

que o capital tomou recentemente. 

Mas alguem pode perguntar: entao voce esta explicando esse mundo tecnico-cientifico 

por esse trabalho miserayel? E eu digo, nao. Estou, ao contrario, explicando esse traba- 

lho miseravel por esse mundo tecnico-cientifico. E uma vez mais eu vou buscar a coisa 

no velho barbudo. E o mais avan9ado que comanda. Pensou-se que o mais avan9ado 

liquidaria com essa coisa atrasada, mas ele recria sempre, ele a esta recriando de uma 

forma extremamente dificil de desmanchar, parece que nao tern volta atras. Num pais 

como o Brasil, que sempre esteve nessa trilha, se nao houver uma forma de deter isso, e 

o desastre... Entao a palavra de ordem tern de ser essa. Seguir pela linha da distribui9ao e 

democratizar radicalmente. 

r 
E por isso que eu critico o Fome Zero. Nao critico por cinismo, critico porque e insu- 

ficiente. Se voce estivesse botando 10%, que fosse, do PIB no Fome Zero voce estaria de 

fato tentando mudar essa situa9ao. Mas, com essas migalhas, nao vai funcionar. E ja ha 

toda uma linha de pesquisa que mostra os efeitos incriveis dos programas de investimen- 

to publico, os efeitos distributivos que eles tern. E fantastico o que uma escola publica 

representa, do ponto de vista redistributivo, para o estrato de menor renda. Entao basta 

combinar o investimento publico mais tradicional com uma coisa tipo renda minima que 

muda essa porcaria, mas muda mesmo. Portanto, nao estou contra o Fome Zero por cinis- 

mo. Estou contra porque ele e absolutamente insuficiente. Se voce fez uma transferencia 

de patrimonio da ordem da que o Fernando Henrique fez, para um dos lados, e preciso 

fazer outra, tambem dessa ordem, para o outro lado. Podem dizer que tudo isso e utopico 

e e verdade. Com as armas que eu tenho nao da mesmo para vislumbrar algo assim. Entao 

acho que voltei, por vias transversas, a uma especie de socialismo utopico, como meu 

velho amigo Paul Singer. 
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