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O modelo MEB ¢ de curto prazo e foi construido para a andlise dos problemas de
inflagdo e do balango de pagamentos dentro do contexto de um modelo macroeco-
ndmico completo. Esta abordagem € importante sob os pontos de vista analitico
e de decisdo de politica porque, conhecendo-se a interagdo das varidveis macroeco-
némicas, torna-se possivel a andlise completa dos efeitos de diferentes programas
de estabilizacdo. Esta parte do estudo apresenta a estrutura macroecondmica do
modelo MEB e o seu mecanismo de transmissdo.

1. Introdugdo; 2. A estrutura macroecondmica do modelo MEB; 3. O mecanismo
de transmissdo do modelo MEB.

1. Introducdo

O modelo MEB é essencialmente de curto prazo e tem seu interesse voltado fun-
damentalmente para a anélise dos problemas da inflagdo e do balango de paga-
mentos no contexto de um modelo macroeconémico completo. Este tipo de
estudo é importante sob os pontos de vista analitico e do tomador de decisdo
politica, porque, ao explicitar claramente a relagdo entre as varidveis macroeco-
ndmicas, permite analisar os efeitos de diferentes politicas de estabilizagdo.

Este artigo apresenta a estrutura macroeconomica do modelo MEB, junta-
mente com o sistema de equages estruturais e o mecanismo de transmissdo que
se constitui na sua logica de funcionamento. As simulagSes de politicas alterna-
tivas completariam os objetivos deste trabalho. Entretanto, esta serd uma tarefa
futura, porque ndo dispomos, no momento, de facilidades computacionais adequa-
das para a solugdo de grandes sistemas ndo-lineares com elevado grau de simul-
taneidade.

*O autor agradece os valiosos comentdrios andnimos enviados pela Revista Brasileira de
Economia, responsabilizando-se, contudo, pelos erros remanescentes.
**Do Instituto de Pesquisas do Ipea e da Universidade do Estado do Rio de Janeiro.
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2. A estrutura macroeconémica do modelo MEB

O modelo macroecondmico especificado e estimado na tabela 1 € um sistema
dindmico de 54 equagGes simultineas com igual nimero de varidveis endogenas e
57 variaveis predeterminadas.’ O sistema de equagdes é determinado por 29 equa-
¢Oes de comportamento e 25 de identidade ou quase-identidade.

As principais caracteristicas da estrutura econdmica do Brasil estdo repre-
sentadas por meio de um modelo de equilibrio geral, que, para fins de exposi¢do,
pode ser dividido em trés grandes blocos de equagGes: 1) demanda agregada; 2)
setor externo; 3) oferta agregada.

A demanda agregada, constituida de sete equagdes de comportamento ¢
12 identidades (das quais cinco sdo quase-identidades), ¢ determinada pelo equi-
librio simultdneo do mercado de bens e servigos e do mercado monetirio.

O equilibrio ex-ante no mercado de bens e servigos (equagdo 1) é determi-
nado pela igualdade entre a renda nacional e a soma dos gastos desejados de
consumo e investimento dos setores privado e governo e das exportag¢Ges liquidas
de bens e servigos, menos os tributos indiretos e mais os subsidios.

Os gastos com o consumo de bens nio-durdveis, por habitante, do setor
privado (equagdo 2) sdo explicados através da hipétese keynesiana da renda abso-
luta (equagdo 13) e dos hdbitos persistentes de Brown.? Porém, como o coeficiente
linear estimado é bastante reduzido, os resultados estatisticos obtidos também sdo
consistentes com a hip6tese da renda permanente quando sujeita a transformacio
de Koyck.?

O consumo privado de bens duraveis (equag@o 3) é representado pela deman-
da de automoéveis no periodo 1970-79, considerado como uma proxy para os
gastos com bens durdveis neste periodo. Esta simplificagdo estard captando os
efeitos macroecondmicos sobre a demanda de duréveis 4 medida que o setor como
um todo responda na mesma dire¢do as restrigdes 4 disponibilidade de crédito no
sistema, as variagGes na taxa de juros reais e as mudancas na renda disponivel do
setor privado. A hipGtese implicita nesta especificagdo é de que a demanda de
bens durdveis é determinada pela teoria dos investimentos através do acelerador

! 0 modelo ¢ dinimico porque inclui varidveis enddgenas defasadas, e a acumulagio de capital
resulta da adi¢@o do investimento liquido ao estoque de capital no ano-base. A simultaneidade
¢ caracterizada pela inclusdo de duas ou mais varidveis endégenas nas equagGes estruturais do
modelo.

A condigdo de estabilidade para convergéncia no longo prazo € que o valor absoluto do
coeficiente do consumo defasado seja menor do que um, e a convergéncia monotdnica ao
equilibrio requer que o valor do coeficiente esteja compreendido entre zero e um. Ver Hen-
derson, J. J. & Quandt, R. E., Microeconomic theory: a mathematical approach. 2. ed. New
York, MacGraw-Hill, 1971. p. 136-44; ¢ Brown, T. M. Habit persistence and lags in consumer
behavior. Econometrica, 120 (3): 335-71, July 1952.

3 Friedman, M. A Theory of the consumption function. Princeton, National Bureau of Eco-
nomic Research, 1957; e Koyck, L. M. Distributed lags and investment analysis. Amsterda,
North-Holland, 1954.
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simples.* A adogdo da taxa de juros nominal e da taxa de inflagdo introduz no
sistema um elo explicito entre as politicas de demanda, em particular a politica
monetdria, e os gastos de consumo na economia. Além disso, devido as imperfei-
¢6es do mercado financeiro, a introdugdo da disponibilidade de crédito como
varidvel explicativa complementa a taxa de juros para captar os efeitos das poli-
ticas de demanda. (Mais adiante, teremos oportunidade de discutir com mais
detalhes o funcionamento das politicas de demanda no modelo macroeconomé-
trico.) Por outro lado, um recrudescimento do processo inflacionario faz com
que os individuos acelerem o processo de acumulagdo de bens duriveis como
uma forma de protegdo da desvaloriza¢gdo monetaria.

O investimento liquido privado (equa¢do 4) ¢ determinado por habitante
segundo a teoria do acelerador simples, a disponibilidade de empréstimos reais e a
poupanga real do setor externo. A disponibilidade de empréstimos, medida pela
oferta de empréstimos governamentais, reflete a inexisténcia de um organizado
mercado de capitais de longo prazo. Na medida em que os empréstimos governa-
mentais representam uma boa aproximag¢do para os empréstimos efetivamente
verificados para fins de investimentos, esta varidvel representa uma conexdo im-
portante entre as politicas de demanda e a decisdo de investir. Por outro lado,
como o déficit em conta corrente do balango de pagamentos soma-se 3 poupanga
privada nacional no financiamento dos gastos do governo e dos investimentos do
setor privado, uma parte da poupanga externa serve para financiar os investimen-
tos privados e representa, no funcionamento do modelo macroecondémico, um
elo explicito entre o setor externo e o processo de acumulag¢do do capital.

No setor governo, os gastos reais de consumo e de investimento s3o deter-
minados exogenamente como variaveis de politica. (Mais tarde, na simulagdo
dos efeitos das variagGes destes gastos sobre as varidveis enddgenas do modelo,
iremos supor diferentes taxas de crescimento.)

As exportagdes liquidas de bens e servigos (equagdes 5 e 6) sdo determina-
das em doélares no setor externo e transformadas em cruzeiros reais de 1975, que é
o0 ano-base para todos os indices de pre¢os usados neste estudo.

As exportagGes de mercadorias (equagdo 20) foram desagregadas em café,
minério de ferro, produtos primdrios, exceto café e minério de ferro, e produtos
manufaturados. A exportagdo de servicos € exdgena ao modelo e segue a tendéncia
histérica de crescimento nas simulagGes.

As equagdes de exportagdo de mercadorias representam a forma reduzida
dos mercados externos dos bens analisados. Como cada uma delas reproduz o
equilibrio entre a oferta e a demanda dos bens de exportagdo nacionais, suas espe-
cificagOes rednem varidveis que representam os dois lados dos respectivos merca-
dos. Nas exportacdes de produtos primdrios, exceto café e minério de ferro (equa-

4 Evans, M. K. Macroeconomic activity. New York, Harper and Row, 1969. p. 80-6.
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¢d0 23), e de produtos manufaturados (equagdo 24), assumimos, devido ao nivel
de agregacdo destas varidveis, que os pregos sdo determinados no mercado mun-
dial, onde a participagfo brasileira é reduzida. A exportacdo real de produtos pri-
marios, exceto café e minério de ferro, depende da renda real do resto do mundo,
dos pregos relativos destas exportagdes nos dois periodos anteriores e das expor-
tacOes no periodo anterior. Os pregos relativos refletem a decisdo do produtor em
vender para o mercado externo ou interno, e as defasagens estdo relacionadas com
a decisdo de produzir para o mercado externo e, possivelmente, com contratos
firmados.

As exportagGes reais de produtos manufaturados dependem da renda real
do resto do mundo, do prego relativo, das exportagGes no periodo anterior e de
uma varidvel de tendéncia.® O prego relativo é influenciado pelos incentivos fis-
cais para a exportacdo de manufaturados e relaciona os pre¢os de exportacdo em
cruzeiros com os pregos dos produtos industriais no mercado interno, influencian-
do desta maneira a decisdo do produtor na alocagdo do seu produto entre esses
mercados. A varidvel de tendéncia foi incluida para captar a melhora crescente
na organizagdo dos mecanismos institucionais de suporte destas exportagoes,
assim como o processo de aprendizado de marketing no mercado internacional.

Como as exportagGes brasileiras de café (equagdo 21) e minério de ferro
(equagfo 22) s3o significativas no mercado internacional, as formas reduzidas
dos mercados destes produtos nao incluem os atuais pregos internacionais. O
coeficiente estimado do pre¢o defasado na exportagdo de café serve para captar
os efeitos dos contratos realizados no passado, que foram parcialmente influen-
ciados pelos pregos vigentes na época de sua realizagdo. Além disso, o nivel da
atividade no resto do mundo também determina a demanda atual de ambos os
produtos e, finalmente, a taxa de cimbio atual em termos reais influencia a oferta
de café dos produtores nacionais, que tém, pelo menos em parte, a opgdo alter-
nativa de colocar os seus produtos no mercado interno.

As importagdes de mercadorias (equagdo 25) foram desagregadas por tipos
de bens em consumo, capital, petroleo e insumos intermedidrios, exceto petrdleo,
enquanto as despesas de servigos, por sua vez, foram reunidas em transportes,
seguros e viagens internacionais, juros, lucros e outros servigos.

As importagGes de bens de consumo no Brasil (equagdo 26) sdo tradicional-

$ Para conciliar a hipdtese de exportador marginal no mercado mundial ¢ a inclusdo da renda
real no resto do mundo na equagao de exportagdes de manufaturados, podemos supor que a
demanda externa ¢ ineldstica no curto prazo, mas perfeitamente eldstica no longo prazo. No
curto prazo, os custos de transagdo e informagio retardam a velocidade de ajustamento da de-
manda quando os pregos variam. Além disso, a demanda externa no curto prazo estd em geral
sujeita a cotas de importagio, em decorréncia de contratos governamentais, rigidez institucio-
nal, etc. Em qualquer uma dessas situagdes, uma expansio do mercado mundial aumentaria,
no curto prazo, as exportagdes de produtos manufaturados.
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mente sujeitas a restrigSes quantitativas, condicionadas, pelo menos em parte,
pela disponibilidade de reservas internacionais. Por outro lado, o custo real da
divisa estrangeira também limita as importa¢Ges de bens de consumo, assim
como, da mesma forma, a disponibilidade de reservas internacionais condiciona
as restricBes quantitativas as importagGes de bens de capital (equagdo 27), que
sdo normalmente complementares 4 produgio doméstica de bens de capital,
representando uma parcela do total dos investimentos realizados no pais. (Na
estimag¢do, o valor 8.127 é a taxa de cimbio do ano-base e, transformando cru-
zeiros reais em dolares reais, facilita a interpretagdo do coeficiente estimado.)
Além disso, o preco de importagdo em dolares dos bens de capital também in-
fluencia a demanda destes bens. A ndo-inclusio do prego relativo dos bens de
capital na equagdo reflete a dificuldade de sua substitui¢do no processo produ-
tivo (entre capital e trabalho) e no lado da demanda (porque nio existem subs-
titutos produzidos internamente).

As importagGes de insumos intermedirios (equagdo 28), que sfo essencial-
mente determinadas pela atividade industrial, e de petréleo (equagdo 29), que
estdo relacionadas com o nivel geral da atividade interna,® sdo vitais para o fun-
cionamento da economia e dificilmente substituiveis internamente. Porém, os
custos de importagdo da matéria-prima em relagdo aos pregos da industria e do
petroleo, em relagdo ao indice geral de precos, restringem a demanda desejada
destes bens. Os precos relativos, contudo, afetam muito mais intensamente a
demanda de importa¢Ses de insumos intermediarios, exclusive petrbleo. Além
disso, como a maior parte destes bens ndo sdo competitivos, o efeito da varivel
preco € uma indica¢@o de substitui¢do tecnoldgica.

As equagdes explicativas da demanda de servicos (equagdo 30) sio espe-
cificamente simples. As despesas com os servigos de transportes (equagdo 31),
seguros e viagens internacionais variam proporcionalmente as importagSes de
mercadorias, e os lucros remetidos (equa¢do 33) aumentam com o estoque de
capital externo no periodo anterior. As despesas de juros (equagdo 32) sfo deter-
minadas pelos estoques de empréstimos e financiamentos externos e pelas taxas
de juros destes ativos, enquanto as demandas destes empréstimos sdo determinadas
endogenamente no modelo e analisadas mais adiante no movimento de capitais
externos. As outras despesas s3o supostas exdgenas e crescem a uma taxa historica
nas simulagdes.

Uma vez que o equilibrio no mercado monetério ¢ determinado pela igual-
dade entre as quantidades ofertada e demandada de moeda, a teoria subjacente &
especificagdo usada para explicar a oferta de moeda (equagdo 8) é bastante conhe-
cida, incluindo como varidveis explicativas a base monetaria, a taxa de juros das
letras do Tesouro e a taxa da reserva obrigatoria sobre os depdsitos bancirios.
As variagGes na base monetiria, por sua vez, sio determinadas endogenamente

® Hipétese semelhante ¢ usada por Tinbergen, J. The Theory of economic policy. Amsterda,
North-Holland, 1963. p. 17, onde a demanda de importagGes é de natureza técnica e deter-
minada pela fun¢do de produgao.
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na restricfo orcamentéria do governo (equagdo 7), em que as ofertas de emprés-
timos e de t{tulos s3o variaveis de politica. Nesta equagdo, as despesas do Tesouro
(equacdo 16) sio uma proporcdo dos gastos de caixa do governo apresentados
nas contas nacionais, que incluem os gastos com bens e servi¢os, os subsidios e as
transferéncias. Na restricdo or¢camentaria do governo também sdo determinados
endogenamente os juros da divida piblica (equagdo 10), as variagGes em cruzeiros
das reservas internacionais (equagdo 11) e a receita de caixa do Tesouro (equagdo
17), que é uma parcela da soma dos tributos diretos (equagdes 14 e 19) e indiretos
(equagdes 12 e 18) das contas nacionais, os quais dependem, respectivamente, do
nivel da renda e do consumo privado. A inclus3o da restricdo or¢amentaria do go-
verno ¢ essencial na formulagdo do modelo macroeconométrico, porque é através
dela que sdo transmitidos os efeitos das politicas monetiria, fiscal e cambial.” (Mais
adiante, na andlise do mecanismo de transmissdo do modelo, voltaremos a dis-
cutir a importancia desta equagdo. Por enquanto, € suficiente adiantar que uma
operagdo de open market é sempre parcialmente neutralizada pelo efeito con-
trario da variagdo resultante na taxa de juros.)

No outro lado do mercado monetario, como a demanda de moeda (equagdo
9) é determinada pelo nivel da atividade econdmica e pelos diferentes retornos
dos ativos da economia, medidos pela taxa de juros das letras do Tesouro e pela
taxa de inflagdo,® o acréscimo da oferta monetéria superior a quantidade deman-
dada é alocado na compra de titulos e de bens de consumo duriveis. A resultante
queda na taxa de juros aumenta a demanda de moeda, mas este efeito é parcial-
mente neutralizado pelo aumento na taxa de inflagdo decorrente da aceleragdo
dos gastos, particularmente na compra de bens de consumo durdveis. Como os
ajustamentos entre os pontos de equilibrio de longo prazo nio sio instantaneos,
a velocidade de ajustamento é medida introduzindo-se a demanda de moeda no
periodo anterior como varidvel explicativa na equa¢do de demanda de moeda.®

? Christ, C. F. A shortrun aggregate-demand model of the interdependence and effects of
monetary and fiscal policies with keynesian and classical interest elasticities. 4 merican Eco-
nomic Review, (57): 43443, May 1967; Some dynamic theory of macroeconomic policy
effects on income and prices under the Government budget restraint. Journal of Monetary
Economics, 1978 (4): 45-70, e On fiscal and monetary policies and the Government budget
restraint. American Economic Review, p. 526-38, Sept. 1979.

8 Ver Tobin, J. The theory of portfolio selection. In: Hahr & Brechling, eds. The Theory of
interest rates. New York, St. Martin’s, 1965. p. 3-51; e Liquidity preference as behavior
towards risks. Review of Economic Studies, 25: 65-86, Feb. 1958.

%A utilizagdo de um modelo de ajustamento parcial nao introduz nenhum problema na esti-
magdo da equagdo. Os residuos s3o seriaimente independentes, e o estimador de minimos
quadrados é consistente. Nos modelos de expectativas adaptadas, os residuos sio negativa-
mente autocorrelacionados e ndo sdo independentes da variavel dependente defasada. Neste
caso, 0 estimador de minimos quadrados da varidvel defasada apresenta um viés assintotico
negativo, cujo tamanho aumenta com a correlagdo entre a varidvel defasada e as outras varia-
veis da equacdo. Veja-se, a respeito, Christ, C. F. Econometric modelsand methods. New York,
John Wiley, 1966. p. 487-8; e Griliches, Z. A note on serial correlation bias in estimates of
distributed lags. International Economic Review, 4 (1):44-52, Jan. 1963.
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As varia¢es no fluxo liquido das reservas internacionais em cruzeirus,
como ji dissemos anteriormernte, sdo um dos determinantes das varia¢Oes na
oferta de moeda. Estas variagbes dependem das mudangas na taxa de cambio
(equac¢do 48) — periodicamente desvalorizada pelo diferencial entre as taxas de
inflag@o interna e externa e por um multiplicador que se constitui numa varidvel
de politica — ¢ das varia¢des no estoque das reservas internacionais em délares
(equagdo 36), cujo acréscimo ocorre quando o fluxo liquido de capitais é mais
do que suficiente para financiar o déficit em conta corrente do balango de paga-
mentos (equagdo 35).

O fluxo liquido de capitais aumenta com os investimentos estrangeiros
no pais, com os empréstimos externos e com o financiamento das importagdes,
os quais sao endogenamente determinados no modelo. Os investimentos brasi-
leiros no exterior s3o inexpressivos e determinados exogenamente, crescendo nas
simulagdes a taxa histdrica de 5%.

Os investimentos estrangeiros (equa¢do 37) correspondem a uma parte dos
investimentos privados realizados no pais, estando sujeitos ds mesmas motivagdes
dos empresdrios nacionais. Além disso, o grau de confianga de que a remessa dos
lucros serd realizada no futuro, medido peia disponibilidade de reservas interna-
cionais, € uma comparagdo entre as atividades econdmicas inteina e do resto do
mundo sdo fatores que comparecem na decisio do empresdrio estrangeiro em
investir internamente.

O financiamento das importagdes pelas entidades internacionais (BIRD,
BID e CFl), agéncias governamentais (USAID, Eximbank-EUA, Eximbank-
Japdo, etc.) e outros créditos de fornecedores é explicado no modelo juntamente
com os empréstimos exclusive em moeda (aproximadamente 7% da divida ex-
terna em 1980) como uma fun¢do do nivel da atividade interna e das taxas de
juros de longo prazo prevalecentes no mercadc externo de empréstimos (equagdo
38). Também os empréstimos em moeda (Resolugdo n® 63, de 21 de setembro
de 1967, Instrugdo n© 289, de 14 de janeiro de 1965, ¢ Lei n® 4.131, de 3 de
setembro de 1962) sdo uma parte importante da divida externa (70,2% em 1980)
¢ aumentam com o nivel ca atividade interna (equagdo 39). Por outro lado, o grau
de liquidez interna da economia, medido pela razdo entre a disponibilidade interna
de empréstimos e o nivel da renda, e a diferenga entre as taxas de juros interna e
externa condicionam a decisdo de realizar empréstimos externos em moeda. As
demais varidveis que entram na defini¢do das reservas internacionais sdo conside-
radas exdgenas ao modelo : crescem a taxas historicas nas simulagdes.

A oferta agregada compreende os produtos dos setores agricola, industrial
e de servigos, os primeiros (equagdo 43) determinados pela oferta, que responde
aos aumentos nos pregos relativos da agricultura com uma defasagem média de
trés anos. Além dos produtos de cultivo mais longo, como é o caso do café, os
precos relativos certamente influenciam a oferta de produtos de cultivo inferior a
um ano, como é o caso dos hortigranjeiros. Os efeitos das varia¢Ges nos atuais
pregos relativos da agricultura, contudo, ndo foram captados na andlise empiTica,
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porque, devido ao nivel de agregacdo usado, o efeito liquido dos pregos relativos
sobre os diversos produtos é pequeno. No curto prazo, porém, a disponibilidade
de crédito é um fator importante para estimular a produgdo agricola. A parte
nio exportada do produto agricola constitui-se na oferta interna (equagdo S1),
que determina, juntamente com a demanda, o pre¢o médio do mercado (equagio

43).

O produto do setor industrial (equagdo 41) é determinado pela demanda,
o que corresponde implicitamente a uma aplicagio dos coeficientes fixos da
matriz de input-output da economia. Esta hipdtese é razoavel porque no curto
prazo os coeficientes técnicos devem ser pouco sensiveis as variagGes nos pregos
relativos. A produtividade do trabalho (equagdo 53) depende do estoque de capi-
tal e, juntamente com os produtos dos setores secundério e tercidrio, determina

o nivel de emprego (equa¢do 49) como um fator quase fixo.

Os pregos nos setores industrial (equagdo 44) e de servicos (equagdo 45)
sdo determinados pelos custos da mo-de-obra e dos insumos utilizados na produ-
¢do, juntamente com os impostos indiretos e o mark-up estabelecido pelas pres-
sdes de demanda sobre a capacidade instalada. O custo nominal unitirio da mdo-
de-obra (equagdo 47) é um valor médio estimado para os setores secundirio e
tercidrio, basicamente localizados no setor urbano, sendo fixado pelo saldrio
minimo atual (equagdo 50) (indicado pela inflagdo no ano anterior e por uma
varidvel de politica ¢ usado como uma proxy para o saldrio médio) e pela pro-
dutividade média destes setores. As pressdes da demanda sobre a capacidade ins-
talada sio medidas pela relacdo entre a renda disponivel e o estoque de capital
do setor privado (equagdo 54). Os efeitos da indexagdo da economia sdo captu-
rados pelas variagbes no saldrio mfnimo e na desvalorizagdo cambial, e os restan-
tes efeitos pela inclusdo do indice geral de pregos defasado de um periodo. As
variagOes dos pregos em ddlares dos insumos intermedidrios importados afetam
os pregos dos produtos industriais, e as do petroleo importado influenciam os
pregos dos servigos. O indice geral de pregos (equagdo 46) é uma média dos pregos
agricola, industrial e de servigos ponderados pelos respectivos produtos.

As equagdes foram estimadas pelo método dos minimos quadrados.ordina-
rios (MQQ), usando-se as n Gltimas observa¢des disponiveis no periodo 1960-79,
uma vez que os tamanhos das amostras anuais, por ocasido das estimag¢Ges, ndo
eram iguais para todas as equagdes. O uso de diferentes variaveis instrumentais,
com ou sem corre¢do para a autocorrelagdo dos residuos, poderia aperfeigoar
as atuais estimagGes e deverad ser testado no futuro.

O anexo 1 apresenta as estimagdes MQO do modelo macroeconémico,
vindo entre parénteses, abaixo dos coeficientes estimados, a estatistica ¢ ¢ a elas-
ticidade no ponto para 1979 sempre que a especifica¢do usada ndo for logaritmi-
ca. Apresentamos também as seguintes estatisticas: o coeficiente de correlagdo
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miltipla, R?, o coeficiente de correlagio multipla ajustado pelos graus de liber-
dade, R?, a estatistica de Durbin Watson, DW, e o erro-padrdo da estimativa,
SEE.'°

Anexo 1
Modelo macroeconométrico para o Brasil (MEB)

Demanda Agregada
Equagio 1: ldentidade entre renda e gastos, pregos de 1975

YCFR = CPNDR + CPDR +ILPR + CGR +ILGR + XR — MR — TIR + SBR

Equacdo 2: Consumo privado de bens ndo-duraveis por habitante, precos de

1975
CPNDR _ _ 4,02 +0,3043 PR | 5297 CPNDR1
POP (419)" PoP (444 POPI

(0,50) (0.51)
R* = 09964
R* = 09957
DW= 2,06
n = 13
SEE = 0.09

Equagido 3: Consumo privado de bens duréveis, pregos de 1975

log CPDR = 10,55 + 1.9304 log YDR 52213108 LIV 4 06184

(1,50) YDR1 (Z2,11)  INFL (6.23)

10 A rigor, o teste de Durbin-Watson ndo se aplica quando a varidvel endégena defasada in-
tegra a especificacdo da equagdo. Ver Durbin, J. & Watson, G. S. Testing for serial correlation
in least-squares regression. In: Biometrika. 1951. parte II, p. 159. Neste caso, quando a amos-
tra é pequena, a estatistica DW ¢ viesada para 2. Para grandes amostras (acima de 30 obser-
\" / n . s .
vagGes) a estatistica h =DW ) —02— , onde 0;-3 € a varidncia do coeficiente estimado
1-no0

da varidvel dependente defasada, deve ser usada no teste para correlagdo serial. Ver Durbin, J.
Testing of serial correlation in least-squares regression when some of the regressors are lagged
dependent variables. Econometrica, 38:410-21, 1970.
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EAMP

log 1P YDR
R? = 0,9062
R? = 0,8595
DW = 2,46
n =10
SEE= 0,09

Equagio 4: Investimento liquido privado por habitante, precos de 1975

ILPR ~ 0,54 + 02976 YDR YDRI + 0369 EAMP

POP (3.40) \ POP POP\ | (831) IGP.POP
(0,08) (0,40)

+0,4257 M
(2,53) POP
(0,63)

+

R? = 0,9756
R? = 0,9707
DW= 234
n =19
SEE= 0,07

Equagdo 5: ExportagGes de bens e servigos, precos de 1975
(XMD + XSD) . RATE
IGp

AR =

Equacdo 6: ImportagGes de bens e servigos, pregos de 1975
(MMD +MSD) . RATE
IGP

MR—-.-

Equagdo 7: Restrigdo orgamentiria do Governo federal, pregos correntes

EAMP — EAMP1 + JDF + DFR + GOMF = ROMF + B — Bl + BASE —
— BASEl + ORLOGF
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Equagdo 8: Oferta monetdria, pregos correntes

MOEDA = 2097,15 + 1,7461 BASE + 2110,00 T/LTN — 3258,68 TRESBC

(37,75) (2,88) (~2,28)
(0,96) (0,08) (~0,07)
R? = 0,9986
R? = 0,9979
DW= 121
n =10
SEE= 11043,0

Equacdo 9: Demanda de moeda, pregos de 1975

log MOEDA _ 5714+ 06300108 YDR— 0,1470 (log TILTN — log
IGP (3,70 (-3,22)
INFL) — 0,299 log INFL + 0,5963 log 210EDA1
(=3.27) (3.67) IGP1
R? = 0,9832
R? = 0,9698
DW= 2,79
n =10
SEE= 0,04

Equagdo 10: Juros da divida puablica federal, pregos correntes

JpF=-TLIV ¢

100
Equacdo 11: Fluxo de reservas internacionais, precos correntes
DFR = (FRD — FRD1) . RATE
Equacdo 12: Tributos indiretos menos subsidios, pre¢os de 1975
TIR — SBR = TISBTAX ECPNDR +CGR) IGP + CPDR . ]PA] +IGP
Equagdo 13: Renda disponivel, precos de 1975

YDR = YCFR — TDR + TRR + OUTR
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Equagdo 14: Tributos diretos menos transferéncias, pregos de 1975
TDR — TRR = TDTRTAX . YCFR
Equagio 15: Outras rendas, pregos de 1975
OUTR = 0,065 YCFR
Equacdo 16: Despesas do Governo federal, pre¢os correntes
GOMF = 0,4 (CGR +ILGR + TRR +SBR) . IGP
Equagdo 17: Receitas do Governo federal, pregos correntes
ROMF = 0,39(TDR + TIR) . IGP
Equagdo 18: Subsidios, pregos de 1975
SBR = 0,065 TIR
Equagdo 19: Transferéncias, pregos de 1975
TRR = 0,80 TDR
Setor externo

Equagao 20: ExportagSes de mercadorias, dolares correntes

XMD = XACDR . PCEDX + XAFDR . PFEXD + XPRCFDR . PXPRCFD +
+ XMADR . IPAUSA

Equagdo 21: Exportagdes de café, dolares de 1975

XACDR = 464,47 + 309,81 YWDR + 21,1682 —2TE_ 9] 1791 pcEXDI

(1,60) (2,50) PAGR  (-1,93)
(0,62) (0,18) (-0,43)
R? = 0,7150
R?* = 0,6580
DW= 237
n =19
SEE= 125,94
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Equagdo 22: Exportages de minério de ferro, délares de 1975

log XAFDR = - 0,92 + 0,33321og YWDR + 0,9128 log XAFDR1

(1,44) (19,24)
R?* = 0,9781
R? = 09754
DW= 187
n =19
SEE= 0,13

Equagdo 23: ExportagGes de produtos primarios, exceto café e minério de ferro,
dolares de 1975
log XPRCFDR = —16,91 + 1,01151log YWDR + 0,5778
(4,57) (3,22
log PXPRCFD1 . RATEI PXPRCFDY? . RATE? +

+ 0,4465 log
PAGR1 (2,53) PAGR?2

+ 0,3042 log XPRCFDR1
(2,02)

R? 0,9592

R? 0,9466

DW= 225

n =18

SEE= 0,08

Equacdo 24: ExportagGes de produtos manufaturados, dolares de 1975

log XMADR = —7,67 + 0,3603 log YWDR + 0,0995 TIME +

(1,25) (1,72)
+ 09832 log TAUSA . RATE . (1 +INFMAX) | 5077105 XMADRI
(1,89) PIND (2,21)
R* = 0,9905
R?* = 09878
DW= 1,86
n =19
SEE= 0,15
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Equagdo 25: Importagles de mercadorias, d6lares correntes

MMD = MCDR . [PAUSA + MKDR . IPKUSA + MPETRDR . PMPED +
+MIDR . IPMUSA

Equacdo 26: Importag¢Ses de bens de consumo, dolares de 1975
RATE FRD

log MCDR = 4,44 — 06137 log + 0,1255log ———— +
(-1,70) IGP (1,52) IPAUSA
+ 0,3821 log MCDR1
(1,63)
152 = 0,9041
R?* = 0,8849
DW= 1,80
n =19
SEE= 0,21

Equacdo 27: Importagdes de bens de capital, dolares de 1975

MKDR = 1619,54 + 0,1725 JLPR+ILGR 4156,75 IPKUSA +
(3,54) 8,127 (—4.11)
(1,81) (2,03)
+ 0,0728 _fRD + 0,4105 MKDR1
(1,90) IPAUSA (2,23)
(0,19) (0,44)
R? = 0,9580
R? = 0,9460
Dw= 224
n =19
SEE= 265,59

Equagdo 28: ImportagSes de insumos intermedidrios, exceto petroleo, dolares de
1975

log MIDR = —1.71 + 1,2715 logﬂD— — 1,6908 10gw‘

(9,08) 8,127 (-2.85) PIND
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R? = 0,9522
R? = 09462
DW= 1,39
n =19
SEE= 0,19

Equagdo 29: Importagses de petroleo, dolares de 1975
YCFR

log MPETRDR = —6,60 + 1,2011 log— R _ 0,163
(6.11) 8,127 (-278)

log TMPED - RATE | 1010 log MPETRDR1

IGP (1,55)

R? = 0,9916

R? = 0,9899

DW= 165

n =19

SEE= 0,06

Equagio 30: Despesas de servigos, dolares correntes

MSD = MSTD + MSJD +MSLD + MSOD

Equacdo 31: Despesas de servigos de transportes, seguros e viagens internacionais,
dolares correntes

MSTD = 59,22 + 0,1411 MMD

(32,53)
(1,05)
R? = 0,9842
R? = 0,9833
DW= 1,15
n =19
SEE= 104,06

Equacdo 32: Despesas de servigos de juros, dolares correntes

MSJD = (TJEFID . EFIEXDR . [PAUSA + LIBOR . EMOEXDR . IPAUSA)
+ 100
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Equagdo 33: Despesas de servigos de lucros, dolares correntes

MSLD = TIKEX . KEXD1

Equa;fo 34: Capital extemo, d6lares correntes
KEXD = IEXDR . IPAUSA + KEXD1
Equagdo 35: Saldo das transagGes correntes, dolares correntes
SALTC = XMD + XSD — MMD — MSD + TRUNID
Equagdo 36 Reservas internacionais, dolares correntes

FRD =IEXDR . IPAUSA - IBD + EFIEXDR . IPAUSA — EFIEXDR]1 .
. IPAUSA1 + EMOEXDR . IPAUSA — EMOEXDR1 . IPAUSA1 +
+OCAFPD + SALTC + ERROD + FRD1

Equacdo 37: Investimentos estrangeiros, dolares de 1975

ILPR FRD

IEXDR = —1154,19 + 0,0225 + 00595 R0,
(192) 8,127 (245) IPAUSA
(0.30) (0,24)
+ 108887 — YR
(3,07)  8,127. YWDR
(0,66)
R® = 0,9248
R? = 0,9098
DW= 224
n =19
SEE= 137,95

Equagao 38: Financiamento das importagGes mais empréstimos externos,
exclusive em moeda, dodlares de 1975

YDR

EFIEXDR = 2259,45 + 0,0588 ———— — 568,7520 TJEFID +
@251) 8,127 (~2,30)
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+ 0,7219 EFIEXDR]

EAMP

QP ——
(-3,59) IGP,YDR

(3,14)
(0,74)
R? = 0,9508
R?* = 09262
DW= 2,16
n=10
SEE= 672,03
Equagdo 39: Empréstimos externos em moeda, délares de 1975
EMOEXDR = —15252 + 03626 YPR
(18,56) 8,127
(1,95) (-0,29)
+ 523493 TULTN - |+ LBORy _ RATE
(2.35) 100 RATE]
(0,02)
R* = 09942
R?* = 09913
Dw= 1,70
n =10
SEE= 721,08
Oferta agregada e pregos
Equagdo 40: Produto agricola, pregos de 1975
E.
log YAGR = 6,74 + 0,2032 log + 0,2827 log
(17,18) IGP (2,67

R 2
R?
Dw
n
SEE

0,9568
0,9506
1,65
17
0,05

o
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Equacio 41: Produto industrial, precos de 1975
log YIND = 0,1222 + 0,6423 log (CPNDR + CPDR + CGR) +

(6,55
+ 0,2738 log (ILPR +ILGR) + 0,055 log | (XMADR + XAFDR) . 8,127}

(4,82) (2,43)
R?* = 09985
R* = 0,9982
Dw = 203
n =19
SEE = 0,02

Equagdo 42: Produto do setor servigos, pregos de 1975
YSERV = YCFR — YAGR — YIND
Equagio 43 Prego do produto agricola

PAGR = 0,000004435 YDR - 0,00004159 SAGR

(2,64) (- 1,55)
(0,98) (-0,51)
K* =053
R* = 10,50
DwW = 0,34
n = 19
SEE = 0,95

Ejuagio 44: Prego do produto industrial

- log PIND = — 2,83 +(g,7773 log WAGE + 0,32)54 log (RATE + PMPD) +
4

’ >

YIND
+ 1,4482 log ——————— + 0,5468 log TISBTAX
(2,64) (KPI + KPI1)[2 (4,33) E

132 = 0,9984

R* = 0,9979

Dw = 239

n =19

SEE = 0,07
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Equagdo 45: Prego do produto do setor servigos

log PSERV = — 3,64 +0,9666 log WAGE +0,1114 log (RATE. PMPED) +

(14,80) (2,48)
YIND )
+ 1,049 log + 0,5667 log TISBTAX
(3.04) (KPI + KPI)[2  (5,64)

R?* = 0,9992

R? = 0,9990

Dw =223

n =19

SEE = 0,05

Equacdo 46: Prego do produto interno
YAGR - PAGR + YIND +« PIND + YSERV - PSERV
YCFR

IGP =

FEquacdo 47: Custo unitdrio da mao-de-obra, pregos correntes
SAL

WAGE = —————
PRODX2X3

Equacio 48: Taxa de cambio, pregos correntes
IGP IPAUSA

RATE = K4 . RATE! - ( — +1
IGP1 IPAUSA1

Equagdo 49: Emprego nos setores secunddrio e tercidrio

YIND + YSERV
NX2X3

PRODX2X3 =

Equagdo 50: Saldrio minimo, pre¢os correntes

INFL1
SAL = KS - SAL1 (1+ ——)
100
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Equacdo 51: Oferta agricola interna, pregos de 1975
SAGR = YAGR — (XACDR + XPRCFDR) - 8- 127
Equacio 52: Taxa de inflagdo
Igp

INFL = (—— — 1) - 100
IGP1

Equacdo 53: Produtividade média dos setores secundario e tercidrio, pregos de 1975

PRODX2X3 0,31+ 0,2603 1 Kpr + Krn
log PROD. =_0,31+ og ——————
%8 G948 2 2

R* = 06747

R* = 06556

DW = 0,31

n = 19

SEE = 0,09

Equagio 54: Estoque de capital privado, pregos de 1975

KPI = ILPR + KPI1
Anexo 2

Lista das varidveis do modelo MEB em ordem alfabética

B — Titulos do Governo federal, pregos correntes

B1 — Titulos do Governo federal no ano anterior, pre¢os correntes

Base — Base monetdria, pregos correntes :

Basel — Base monetdria no ano anterior, pre¢os correntes

CGR — Consumo do Governo, pre¢os de 1975

CPDR — Consumo privado de bens duréveis, pregos de 1975

CPNDR — Consumo privado, exclusive de bens durdveis, pregos de 1975

CPNDR1 — Consumo privado, exclusive de bens durdveis, no ano anterior,
precos de 1975

DFR — Fluxo liquido de reservas internacionais, pregos correntes

EAMP — Empréstimos das autoridades monetdrias para o setor privado,

pregos correntes
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EAMP] -

Empréstimos das autoridades monetdrias para o setor privado do
ano anterior, pregos correntes

EFIEXDR  — Financiamento das importagSes mais empréstimos externos, ex-
clusive em moeda, ddlares de 1975

EFIEXDR! - Financiamento externo das importa¢Ges mais empréstunos ex-
ternos, exclusive em moeda, no ano anterior, délares de 1975

EMOEXDR — Empréstimos externos em moeda, d6lares de 1975

EMOEXDR1 — Empréstimos externos em moeda no ano anterior, d6lares de
1975

ERROD — Erros e omissGes, délares correntes

EFRD — Reservas internacionais, délares correntes

FRDI1 — Reservas internacionais no ano anterior, délares correntes

GOMF — Despesas do Tesouro, pregos correntes

IBD — Investimentos do Brasil no exterior, d6lares correntes

IEXDR — Investimentos externos, do6lares de 1975

IGP — Deflator implicito do produto, base 1975

IGP1 — Deflator implicito do produto no ano anterior, base 1975

IGP3 — Deflator implicito do produto defasado de trés anos, base 1975

ILGR — Investimento liquido do Governo, pregos de 1975

ILPR — Investimento liquido privado, pregos de 1975

INFL — Taxa de inflagdo

INFL1 — Taxa de inflagdo no ano anterior

INFMAX — Incentivos fiscais para exportagdo de manufaturados

IPAUSA — Indice de pregos por atacado em dolares nos EUA, base 1975

IPAUSA1 — Indice de pregos por atacado em délares nos EUA no ano ante-
rior, base 1975

IPKUSA — Indice de pregos em délares dos bens de capital nos EUA, base
1975

IPMUSA — Indice de precos em délares da matéria-prima nos EUA, base
1975

JDF — Juros da divida federal, pregos correntes

KEXD — Capital externo, d6lares correntes

KEXD]1 — Capital externo no ano anterior, d6lares correntes

KPI — Capital do setor privado, precos de 1975

KPI1 — Capital do setor privado no ano anterior, precos de 1975

LIBOR — Taxa de juros no eurodélar

MCDR — Importagdo de bens de consumo, délares de 1975

MCDRI1 — Importagdo de bens de consumo no ano anterior, d6lares de
1975

MIDR — Importagao de insumos intermedidrios, exclusive petréleo, dola-
res de 1975

MKDR ~ Importaggo de bens de capital, délares de 1975

MKDR1 — Importagdo de bens de capital no ano anterior, d6lares de 1975
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MMD -
MOEDA —
MOEDA1 -
MPETRDR -
MPETRDRY —
MR -
MSD —
MSID -

MSLD —
MSOD -

MSTD -

NX2X3 -

OCAPD -

ORLOGF -

OUTR -
PAGR -
PAGR1 -
PAGR?2 -

PAGR3 -

PCEXD -
PCEXD1 -

PFEXD -

PIND -
PMPD -

PMPED -
PoP —
POP1 -

PRODX2X3 -

PSERV -
PXPRCFD -

PXPRCFD1 -

PXPRCFD2 -

504

Importa¢do de mercadorias, d6lares correntes

Oferta de moeda, pregos correntes

Oferta de moeda no ano anterior, pregos correntes

Importagdo de petroleo, dolares de 1975

Importagdo de petréleo no ano anterior, délares de 1975
Importagdo de bens e servigos, pregos de 1975

Despesas de servicos, dolares correntes

Despesas de juros, dolares correntes

Despesas de lucros e dividendos, délares correntes

Outras despesas, dolares correntes

Despesas de viagens internacionais, transportes e seguros, déla-
res correntes

Emprego nos setores secunddrio e tercidrio, mithGes de habitantes
Capitais a curto prazo liquidos, d6lares correntes

Outras receitas liquidas, pregos correntes

Outros, pregos de 1975

Indice de pregos do setor primdrio, base 1975

Indice de pregos do setor primério no ano anterior, base 1975
Indice de pregos do setor primdrio defasado de dois anos, base
1975

Indice de pregos do setor primirio defasado de trés anos, base
1975

Indice de precos em délares do café exportado, base 1975
Indice de pregos em dolares do café exportado no ano anterior,
base 1975

Indice de pregos em délares do minério de ferro exportado, base
1975

Indice de precos do setor secunddrio, base 1975

Indice de pregos em d6lares dos insumos intermedidrios impor-
tados, base 1975

Indice de precos em doélares do petréleo importado, base 1975
Populagdo, milhSes de habitantes

Populagdo no ano anterior, milhdes de habitantes

Produtividade média dos setores secundirio e tercidrio, precos
de 1975

Indice de pregos do setor tercidrio, base 1975

Indice de precos em délares da exportagdo de produtos prima-
rios, exceto café e minério de ferro, base 1975

Indice de pregos em délares da exportacdo de produtos primd-
rjos, exceto café e minério de ferro, no ano anterior, base 1975
Indice de pregos em doélares da exportagdo de produtos primd-
rios, exceto café e minério de ferro, defasado de dois anos, base
1975
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RATE

Taxa de cimbio, prec¢os correntes

RATE] Taxa de cambio no ano anterior, pre¢os correntes

RATE? Taxa de cambio defasada de dois anos, pre¢os correntes

ROMF Receita do Tesouro, pregos correntes

SAGR Oferta interna do setor primario, pregos de 1975

SAL Saldrio minimo, pregos de 1975

SALI1 Saldrio minimo no ano anterior, pregos de 1975

SALTC Saldo do balango de pagamentos em conta corrente, délares cor-
rentes

SBR Subsidios, pregos de 1975

TDR Tributos diretos, pregos de 1975

TIME Tempo

TIR Tributos indiretos, precos de 1975

TJEFID Taxa de juros dos financiamentos e empréstimos externos

TILTN Taxa de juros das letras do Tesouro Nacional

TIKEX Taxa de juros do capital externo

TRESBC Taxa da reserva obrigatdria em moeda dos dep6sitos nos bancos
comerciais

TRR Transferéncias, pregos de 1975

TRUNID Transferéncias unilaterais, dolares correntes

WAGE Custo unitdrio médio da mdo-de-obra nos setores secundério e
tercidrio, pregos correntes

XACDR Exportagdo de café, d6lares de 1975

XAFDR Exportagdo de minério de ferro, délares de 1975

XAFDR1 Exportagdo de minério de ferro no ano anterior, délares de 1975

XMADR Exporta¢do de manufaturados, d6lares de 1975

XMADR1 Exportagdo de manufaturados do ano anterior, délares de 1975

AMD Exportagdo de mercadorias, dolares correntes

XPRCFDR Exportagdo de produtos primdrios, exceto café e minério de fer-
ro, d6lares de 1975

XPRCFDRI1 Exportagdo de produtos primdrios, exceto café e minério de fer-
ro no ano anterior, d6lares de 1975

XR ExportagGes de bens e servigos, pregos de 1975

XSD Receita de servigos, délares correntes

YAGR Produto do setor primaério, pregos de 1975

YCFR Renda nacional, pregos de 1975

YDR Renda disponivel do setor privado, pregos de 1975

YDR1 Renda disponivel do setor privado no ano anterior, pregos de
1975

YIND Produto do setor secunddrio, pregos de 1975

YSERV Produto do setor tercidrio, pregos de 1975

YWDR Indice da renda real em délares do resto do mundo
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3. O mecanismo de transmissio do modelo MEB

Este item analisa a intera¢do entre as varidveis endogenas dos setores demanda
agregada, externo e oferta agregada.

As variagGes da demanda agregada medida pela renda nacional afetam as im-
portagdes de petroleo (equagdo 29), o investimento externo (equagdo 39), o indi-
ce geral de pregos (equagdo 46) e a determinagdo, por residuo, do produto do se-
tor tercidrio. Por outro lado, as variagGes na renda nacional determinam variagGes
na renda disponivel do setor privado, que por sua vez afetam os gastos de consu-
mo de bens ndo-duraveis e durdveis (equagSes 2 e 3), os investimentos (equagao 4),
a demanda de moeda e, consequentemente, a taxa de juros (equagdo 9). Além dis-
so, as variagGes na renda disponivel do setor privado afetam o financiamento das
importagGes (equagdo 38) e os empréstimos em moeda (equagdo 39), a0 mesmo
tempo em que afetam os pregos agricolas (equagdo 43), industriais (equagdo 44) e
dos servigos (equagdo 45).

Os gastos dos componentes da demanda agregada afetam individualmente o
comportamento do setor externo, da oferta agregada e dos pregos. Os gastos de
consumo de bens durédveis e ndo-durdveis e de investimento privado afetam direta-
mente o produto industrial (equagdo 41). Os investimentos privados também afe-
tam a importagdo de bens de capital (equagdo 27), os investimentos externos
{equago 37) e o estoque de capital estrangeiro no pais (equagdo 54).

Por outro lado, as variagGes na taxa de juros afetam o consumo de bens
durédveis (equagdo 3), a oferta e a demanda de moeda (equagGes 8 e 9) e os em-
préstimos externos em moeda (equagdo 39), e sdo determinadas pelas operagGes
de open market e pelo desejo dos individuos em reter moeda.

Na forma simplificada em que o setor fiscal comparece nesta versio do mo-
delo MEB, os tributos indiretos menos os subsfdios sdo determinados pelos gastos
de consumo (equagdo 12) e afetam a determinagdo da renda nacional (equagdo 1).
Os tributos diretos menos as transferéncias, por sua vez, sdo determinados pela
renda nacional, influenciam a renda disponivel dos individuos e, juntamente com
os tributos indiretos, sdo parcialmente destinados a compor a receita do Tesouro
(equagao 17).

O setor externo afeta a demanda agregada através das exportagGes e impor-
tagGes de bens e servigos (equagdo 1). O produto industrial, por sua vez, é influen-
ciado pelas exporta¢Ses de minério de ferro e de produtos manufaturados (equa-
¢do 41), e a oferta interna de produtos primadrios é negativamente afetada pelas
exportagdes de café e de outros produtos primdrios (equagdo 51).

A influéncia da oferta agregada e dos precos sobre o restante do modelo
ocorre, principalmente, através do rndice geral de pregos e da taxa de cambio. O
indice geral de pregos é uma média ponderada dos pregos dos setores primdrio,
secunddrio e tercidrio (equagdo 46) e afeta diretamente o consumo privado de
bens durédveis (equagdo 3), o investimento privado (equagdo 4), a taxa de juros
(equagdo 9), as receitas e despesas nominais do Tesouro (equag¢Ges 16 e 17), as
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importagSes de bens de consumo (equagdo 26) e de petréleo (equagdo 29) e os
empréstimos externos em moeda (equa¢do 39). Além disso, as variagGes nos pre-
¢os afetam a taxa de cambio (equagdo 48), cujas variagGes sio determinadas pro-
porcionalmente ds diferengas entre as taxas de inflagdo interna e externa (equa-
¢d0 48) e afetam o fluxo em cruzeiros das reservas internacionais (equagdo 11),
que influenciam, por sua vez, a base monetdria na restri¢io orcamentdria do gover-
no. No setor externo, a taxa de cambio influencia diretamente as exportagdes de
café (equagdo 21) e de produtos manufaturados (equagdo 24), as importagGes de
bens de consumo (equagdo 26), de insumos intermedidrios (equagdo 28) e de pe-
troleo (equagdo 29) e os empréstimos em moeda (equagdo 39). As variagGes na
taxa de cimbio tamibém afetam os precos da industria e dos servigos (equagGes 44
e 45), que, por sua vez, afetam as exportagGes de bens manufaturados (equagdo
24) e as importagGes de insumos intermedidrios (equagdo 28). Os pregos dos pro-
dutos agricolas afetam a exportagdo de café (equagdo 21) e dos restantes produtos
agricolas (equagdo 23).

A produgdo industrial implica a importagdo de insumos intermedidrios
(equagdo 28), requer a produgdo de servicos (equagdo 42) e, juntamente com os
produtos agricolas e de servigos, influencia o tndice geral de pregos (equagdo 46)
e o emprego (equagdo 49). O estoque de capital também influencia os pregos dos
produtos industriais e dos servios (equagGes 44 e 45) e a produtividade do tra-
balho (equagdo 53).

As variagGes na taxa de inflagdo afetam o consumo de bens durdveis (equa-
¢d0 3) e a taxa de juros (equagdo 9), enquanto as variagSes no custo nominal da
mdo-de-obra afetam os pregos da industria e dos servigos (equagGes 44 e 45).

As mudangas nas varidveis predeterminadas constituem-se na variagdo inicial
que aciona o mecanismo de transmissio exposto e determinam o equilfbrio dina-
mico do modelo. Entre as varidveis predeterminadas, encontram-se os seguintes
instrumentos de politica econdmica:

CGR — Consumo do Governo, pre¢os de 1975

EAMP — Empréstimos das autoridades monetdrias para o setor privado,
pregos correntes

ILGR — Investimento liquido do Governo, pregos de 1975

B — Titulos do Governo federal, pre¢os correntes

INFMAX — Incentivos fiscais para a exporta¢do de manufaturados

TISBTAX — Aliquota dos tributos indiretos menos subsrdios

TDTRTAX — Aliquota dos tributos diretos menos transferéncias

K4 — Varidvel de politica na determinagdo da taxa de cambio

K5 — Varidvel de polftica na determinag¢@o do saldrio minimo.
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Fluxograma do setor externo
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Gréfico 4
Fluxograma do setor oferta agregada
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