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ALGUMASINFORMACOES SOBRE O PROCESSO 

EDITORIAL DE ECONOMIA A PLICADA 

EVICIANDO O QUINTO ANO! 

Pontual, como sempre! 

Objetivando maior visibilidade internacional, a partir do Volume 4 a revista passou a utilizar 

tambem o titulo em ingles "Brazilian Journal of Applied Economics", com o qual esta 

catalogada no EconLit, e a apresentar titulos e resumes de todos os artigos naquele idioma. 

Como os artigos sao analisados? 

Economia Aplicada utiliza o regime de double-blind review, com todos os artigos, notas 

e comunicagoes sendo examinados por dois pareceristas anonimos, de varios centros 

academicos do Brasil e do exterior. 

Alem dos artigos, notas e comunicagoes, que sao submetidos ao citado sistema de referee, 

a revista conta com as se^oes Debates, em que temas de interesse academico sao abordados 

por especialistas de renome; Pesquisa, em que os resultados de pesquisas de interesse 

realizadas neste Departamento sao divulgados; e Como eu Pesquiso, em que economistas 

academicos de larga experiencia descrevem seus metodos de trabalho e demais aspectos de 

suas carreiras. Os trabalhos dessas segoes nao sao submetidos ao sistema de referee. 

Quern publica em Economia Aplicada? 

Dos artigos, notas e comunica^oes (excluindo-se, portanto, os trabalhos que nao 

passaram pela analise de referees) ate aqui publicados, apenas 28% sao de professores do 

Departamento de Economia da USP, sendo os demais do exterior (12%) ou de outras escolas 

brasileiras (60%). A participagao de artigos de autores de fora daquele Departamento vem 

aumentando paulatinamente, tanto que no Volume 4, referente ao ano 2000, apenas 20% dos 

artigos eram "da casa" 



Qual a taxa de rejei^ao de trabalhos de Economia Aplicada? 

Recebemos ate hoje 267 artigos para analise, sendo que 238 ja completaram o processo 

decisorio. Destes, apenas 41% foram aceitos para publicagao, ou seja, a taxa de rejeiyan 

foi de 59%. 

Quanto tempo demora o processo de avalia^ao dos artigos? 

Outro aspecto positive de Economia Aplicada e a rapidez no processo de analise dos 

artigos: o tempo medio para a decisao e de 5 meses. Esse tempo inclui a analise das 

versoes revistas dos artigos. 

A revista tern sido absolutamente pontual em sua publicagao, o que contribui para que o 

prazo entre decisao e publicagao seja tambem muito baixo. 

Os mimeros de dezembro tern sido distribuidos, antecipadamente, nos encontros da 

Anpec, aproveitando a presen9a maciga de economistas academicos naquele evento. 
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Artigos 

Instru^ao superior e mercado de trabalho no Brasil§ 

Reynaldo Fernandas5 

Renata Del Tedesco NaritaD 

RESUMO 

O artigo avalia a insergao, no mercado de trabalho, das pessoas com instnigao superior. As informagoes 

indicam que o retorno do ensino superior e alto e crescente mesmo para aqueles que nao trabalham em 

empregos tipicos de sua formagao. Verificou-se que mais da metade dos que concluem o segundo grau nao 

ingressam no ensino superior, o que constitui indicio de que o ensino superior no Pais e, principalmente, os 

mecanismos de financiamento publico para pessoas de baixa renda devem ser reavaliados. Os resultados 

mostram que a proporgao de pessoas com instrugao superior exercendo ocupagoes tipicas de sua formagao e 

baixa e decrescente, podendo ser vista como evidencia favoravel a tese de que existe um descompasso entre 

as formagoes tradicionais e as ocupagoes do mercado de trabalho. Entretanto, foi verificado um rendimento 

mais elevado para aqueles que exercem ocupagoes tipicas relacionadas a sua formagao. 

Palavras-chave: ensino superior, mercado de trabalho, ocupagoes, retorno da educagao. 

ABSTRACT 

The paper evaluates the higher education labor market insertion. It was showed that the return to higher 

education in Brazil is high and it has increased in the last decade. The return also shows to be high even taking 

into account people without a typical job for higher education. The high return to higher education seems 

inconsistent with its low attainment, since more than a half of high school graduated do not go to college. This 

fact points to existence of barriers to access, like imperfection in credit market, and the need to reform the 

system. The parcel of people with higher education in a typical job is low and it has decreased in the last years, 

this can be an indication of an unbalance between traditional college degree and occupation in the labor 

market. However, it was showed that earnings is higher to people with a typical job. 

Key words: higher education, labor market, occupations, return to education. 

JEL classification: 121, J24, J31. 

* Os autores agradecem os comentarios de dois pareceristas anonimos. 

§ Professor do Departamento de Economia da FEA/USP, campus de Ribeirao Preto. 

o Graduanda em Economia pela FEA/USP, campus de Ribeirao Preto. 

Recebido em maio de 2000. Aceito em dezembro de 2000. 
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I Introdu^ao 

As estatisticas disponiveis apontam que o Brasil possui um dos mais elevados, ou, mesmo, 

o mais elevado grau de desigualdade de renda do mundo. 0 papel desempenhado pela 

educagao para tal quadro tem sido destacado na literatura especializada. 

Uma sistematiza^ao dos principals aspectos da desigualdade de renda no Brasil pode ser 

encontrada em Barros e Mendon9a (1996), onde pode-se observar que a elimina9ao dos 

diferenciais de renda por nivel educacional reduziria a desigualdade salarial em torno de 35% 

a 50%, redu9ao que e muito mais elevada do que o que se conseguiria com a elimina9ao dos 

diferenciais de renda provocados por fatores como genero, ra9a, setor de atividade, regiao, 

idade etc.1 

A grande influencia da educa9ao sobre a desigualdade salarial brasileira ocorre por dois 

motivos: a elevada desigualdade educacional entre os trabalhadores e a elevada sensibilidade 

dos salaries em rela9ao ao nivel educacional. O grau de desigualdade educacional no Brasil e 

cerca de seis vezes superior ao observado nos Estados Unidos,2 enquanto que o crescimento 

salarial por ano adicional de estudo esta em torno de 15%. Esta taxa e bem mais elevada do 

que a observada internacionalmente, mesmo quando se atem apenas aos paises 

subdesenvolvidos.3 

A taxa media de retomo da educa9ao tem permanecido relativamente estavel nas ultimas 

duas decadas. Entretanto, varios estudos tem apontado para o fato de que tanto o nivel como 

o comportamento temporal da taxa de retorno da educa9ao apresentam sensiveis diferen9as 

dependendo do nivel de instru9ao considerado.4 O retorno da educa9ao superior tem 

apresentado uma tendencia de crescimento desde o inicio dos anos 80, enquanto o retorno 

dos demais niveis de instru9ao ou tem se mantido relativamente estavel ou tem apresentado 

quedas acentuadas. O crescimento salarial esperado por ano adicional de estudo superior e 

hoje o mais elevado entre todos os niveis de escolaridade, ultrapassando a taxa de 20%. 

1 Cabe ressaltar que esse impacto da educa^o sobre a desigualdade foi obtido por uma analise de decomposi9ao 

univariada, portanto, pode estar captando o efeito de outras variaveis correlacionadas com a educate. 

2 Ver Barros e Mendon9a (1996). 

3 Ver, por exemplo, Barros e Mendon9a (1996), Ramos e Vieira (1996) e Lam e Levinson (1990). 

4 Ver, por exemplo, Barros e Ramos (1996), Ramos e Vieira (1996) e Fernandes e Menezes Filho (1999). 
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O aumento do premio salarial para aqueles que obtem instrugao superior tem sido 

verificado para uma serie de paises. For exemplo, nos Estados Unidos o diferencial de salario 

entre homens jovens com e sem instru^ao superior aumentou cerca de 30% entre 1979 e 1987 

(Katz e Murphy, 1992) Isto se deu apesar da expansao na proporfao de pessoas com 

instrugao superior, indicando que a demanda relativa por esses trabalhadores vem se 

expandindo nos Estados Unidos. Nesta questao, o padrao de inova^oes tecnologicas aparece 

como a principal explicagao para tal aumento de demanda.5 No Brasil, a propor9ao de 

pessoas com instrugao superior - apesar de baixa para o nivel de renda do Pais6 - vem 

tambem se expandindo. 

A necessidade de ampliar a escolaridade do trabalhador brasileiro tem sido ressaltada 

por praticamente todos aqueles que se debru^aram sobre os temas de desenvolvimento 

socioeconomico, desigualdade e pobreza no Brasil. Entretanto, quando se fala de expansao 

do nivel de escolaridade, pensa-se logo em politicas voltadas para o ensino de primeiro e 

segundo graus, especialmente aquelas visando combater a evasao e a repetencia. Sao nestes 

niveis de ensino onde tem sido diagnosticado o principal entrave para o progresso educacional 

do Pais. Nao se nega a tese de que o ensino basico e medio sao prioritarios em relate ao 

ensino superior, contudo, acredita-se ser necessario efetuar algumas qualifica9oes. 

Em primeiro lugar, poder-se-ia argumentar que a baixa propor9ao de trabalhadores com 

instru9ao superior e um reflexo do baixo desempenho escolar do Pais nos niveis educacionais 

anteriores. Isto porque a grande maioria de nossos jovens sequer conseguem concluir o 

segundo grau. Neste ponto cabe ressaltar que, como sera mostrado adiante, uma parcela 

significativa dos jovens que concluem o segundo grau nao ingressam no ensino superior, apesar 

da elevada taxa de retorno que este nivel de instru9ao parece fornecer. Assim, existiria um 

espa90 para expansao do ensino superior que e independente da regulariza9ao do fluxo 

escolar nos niveis inferiores de ensino. Alem disso, a expansao do ensino fundamental e medio, 

mesmo que nao na velocidade desejada, vem ocorrendo no Pais, de modo que a questao da 

expansao do ensino superior ja mereceria ser incluida na "pauta de discussoes" 

5 Ver, entre outros. Bound e Johnson (1992), Johnson (1997), Katz e Murphy (1992) e Murphy e Welch (1992). 

6 Dados do Banco Mundial mostram que, em 1996, apenas 11 % dos brasileiros com idade apropriada estavam matriculados 

em um curso superior. Esta taxa para o conjunto da America Latina e Caribe foi de 19%. Por outro lado, o produtoper 

capita brasileiro, em 1997, foi de US$ 4.790, enquanto que para o conjunto da America Latina e Caribe ele foi de USS 

3.940. 
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Outro ponto a ser destacado refere-se a questao da heterogeneidade do ensino superior. 

Se do ponto de vista social a questao do ensino fundamental e medio e mais urgente, a questao 

do que deve ser ensinado para nossas crian^as e adolescentes nestes niveis de ensino parece 

ser conceitualmente mais simples em compara9ao com o ensino superior. O ensino superior 

tern um carater mais profissionalizante e e subdividido em uma diversidade de cursos.7 

Isto levanta duas importantes questoes para as quais este artigo pretende trazer alguma 

contribuigao. A primeira e que a taxa de retorno do ensino superior apresentada acima e uma 

taxa media, que pode apresentar sensiveis variagoes a depender do curso freqiientado. A 

segunda, de algum modo relacionada a primeira, diz respeito a relagao entre o que e oferecido 

nos cursos e as "necessidades" do mercado de trabalho. O mercado valoriza mais habilidades 

gerais, como raciocinio logico e a capacidade de resolver problemas, ou conhecimentos 

especificos de uma determinada profissao? Qual o grau de especializagao desejado que um 

curso de nivel superior deve ter? 

Nas discussoes sobre ensino superior, uma palavra que vem ganhando espa90 no discurso 

de especialistas, autoridades e na midia: "flexibiliza^ao" Ela vem imbuida de conteudo critico 

em relagao ao sistema atual, que possuiria curriculos extremamente rigidos e defasados. As 

escolas nao estariam dando uma forma^ao adequada em face da "flexibilidade" exigida pelo 

mercado de trabalho; existiria um descompasso entre a forma^ao dada pela escola e as 

ocupagoes que de fato as pessoas exercem no mercado de trabalho. As melhores ocupa^oes 

do mercado de trabalho seriam preenchidas por pessoas que possuem habilidades mais gerais 

do que aquelas especificas das diversas profissoes. A probabilidade de uma pessoa exercer 

uma fun9ao para a qual seu curso superior o preparou seria cada vez menor. 

Autores, como Macedo (1999), defendem uma mudan9a radical no sistema universitario 

brasileiro, com o fim do vestibular especifico e da especializa9ao "prematura" e "excessiva" 

A ideia seria ter um sistema universitario mais proximo ao dos Estados Unidos, onde as 

pessoas ingressariam na universidade sem necessidade de escolha previa da carreira. Na 

universidade os alunos teriam que escolher uma area de concentra9ao (um major), que 

possuiria um curriculo minimo. Entretanto, o grau de especializa9ao exigido para concluir o 

major seria bem menor que o do atual sistema brasileiro. Segundo Macedo, este novo sistema 

possuiria duas vantagens em rela9ao ao sistema atual: postergaria a escolha da area de 

7 Macedo (1999) apresenta uma lista contendo mais de cem cursos oferecidos por institui96es de nivel superior. 
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forma9ao e possibilitaria uma forma9ao mais adequada, que "casaria" melhor os interesses 

pessoais com as necessidades do mercado de trabalho. 

Em relaqao a questao da escolha prematura, tern sido observado que a evasao no ensino 

superior e elevada. Macedo (1999) mostra que na Universidade de Sao Paulo, no ano de 

1996, o mimero de formandos foi cerca de 60% do numero de novos ingressantes, isto num 

periodo em que as vagas permaneceram praticamente estaveis, o que implicaria uma elevada 

taxa de evasao. 

A hipotese de que parcela dessa evasao pode ser explicada por pessoas que perceberam 

ter feito uma escolha errada e plausivel e, por isto, mereceria ser melhor investigada. Se a 

posterga9ao da escolha, possibilitando que o aluno tenha mais informa96es no momento de 

toma-la, contribuisse para a reduqao da evasao, ela seria uma medida que possibilitaria reduzir 

o custo do ensino superior no Pais. Trata-se, portanto, de uma questao de fundamental 

importancia, mas que nao sera tratada neste artigo. 

A questao do descompasso entre escola e mercado de trabalho constitui-se em um dos 

objetos deste trabalho. Como mencionado acima, esta e uma ideia que vem ganhando terreno 

nas discussoes atuais sobre o ensino superior. Entretanto, ela parece estar, em grande parte, 

flmdamentada em percep96es pessoais, de analistas e de profissionais de mercado, e nao em 

pesquisas que avaliem resultados efetivos de mercado para diferentes tipos de aprendizado. 

A tese de que e vantajoso para uma pessoa ter capacidade de realizar diversas fun96es no 

mercado de trabalho, especialmente em ambientes de continuas mudan9as, e bastante intuitiva. 

Existe um principio em economia que diz que a diversifica9ao reduz risco, embora a custa de 

um retorno esperado menor. Por outro lado, existe outro principio - o das vantagens 

comparativas - que diz que a especializa9ao e produtiva. Assim, definir o grau de 

especializaqao desejado e avaliar em que medida mudan9as do sistema educacional aproxima- 

nos do grau ideal de especializa9ao, sao questoes que, para nos, estao longe de serem obvias. 

Neste artigo nao se tern a pretensao de dar respostas para as questoes acima colocadas. 

Trata-se apenas de um estudo exploratorio, buscando organizar informaqoes disponiveis que, 

talvez, possam contribuir para o avan90 das discussoes deste importante tema para o Pais. O 

objetivo aqui e, pois, apresentar um quadro geral da evoluqao recente do ensino superior no 

Brasil, tanto em relaqao a participa9ao de trabalhadores com este nivel de instruqao como em 

relaqao a inserqao destes no mercado de trabalho (no que se refere aos rendimentos e aos 

tipos de ocupaqoes). Dada a heterogeneidade do ensino superior, uma analise da inser9ao no 

mercado de trabalho e realizada para trabalhadores com diferentes formaqoes. Neste ponto 
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cabe uma ressalva. As informagoes de rendimento por forma9ao e a relagao entre forma^ao e 

ocupa9ao foram obtidas por meio dos censos demograficos, que estao disponiveis apenas ate 

1991. Sabe-se que o mercado de trabalho brasileiro sofreu grandes alteragoes na decada de 

90. Assim, e necessario muita cautela em tirar conclusdes, pois a situagao atual pode 

apresentar sensiveis diferer^as em relagao aos dados apresentados. 

II O mercado de trabalho para pessoas com instru^ao superior: uma anaiise 

agregada 

O objetivo desta segao e efetuar, com base nos dados da PNAD (Pesquisa Nacional por 

Amostra de Domicilios), uma primeira avalia^ao da inserqao no mercado de trabalho das 

pessoas com instruqao superior. A anaiise e realizada de forma agregada, ou seja, 

desconsiderando-se os diferentes tipos de formaqoes. A PNAD e uma pesquisa elaborada 

pelo IBGE, baseada em uma amostra probabilistica de domicilios. A pesquisa tern ambito 

nacional e periodicidade anual, a exce^ao dos anos em que foram realizados os censos 

demograficos. A cada ano a PNAD possui uma amostra de cerca de 100.000 domicilios, 

correspondendo a mais de 300.000 individuos. Neste trabalho utilizaram-se os anos de 1982, 

1987, 1992 e 1997. 

A Figura 1 apresenta as diferen^as de medias dos rendimentos do trabalho8 para grupos 

educacionais especificos. Pode-se observar que o rendimento medio das pessoas comterceiro 

grau (15 ou mais anos de estudo) e mais do que 150% superior ao rendimento medio das 

pessoas com segundo grau completo (11 anos de estudo). Este diferencial e o maior entre 

todas as comparagoes realizadas, mesmo se se levar em conta que o mimero de anos 

necessarios para concluir o ensino superior e, em media, mais elevado do que os demais niveis 

considerados. Alem de elevado, o diferencial de rendimentos entre terceiro e segundo grau e 

o unico que apresentou uma tendencia de crescimento. 

8 Foram consideradas apenas as pessoas residindo em regioes urbanas e que trabalhavam mais de 20 boras. Utilizou-se 

o rendimento do trabalho (salario, rendimento de conta propria tpro labore do empregador) na ocupa9ao principal, o 

qual foi ajustado pelas boras normalmente trabalhadas. 
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Figura 1 

Evolu^ao dos Diferenciais de Rendimentos por 

Nive! de Instru^ao (sem controle) - Brasil Urbano (%) 
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/ 
E possivel que estes diferenciais estejam "contaminados" por efeitos de composi9ao da 

populagao ocupada: as pessoas com instrugao superior podem estar super-representadas em 

grupos de genero, cor ou ra9a, idade e regiao de residencia que apresentem rendimentos mais 

elevados. Na tentativa de isolar estes efeitos foram computados os diferenciais de rendimentos 

controlados, os quais fornecem os diferenciais esperados de rendimentos para pessoas de 

mesma idade, mesmo genero, mesma cor ou ra9a e residindo na mesma grande regiao do Pais. 

O procedimento adotado foi estimar, para cada compara9ao realizada e para cada ano, 

uma equa9ao linear dos log-rendimentos por hora em rela9ao as seguintes variaveis: idade, 

quadrado da idade, uma variavel dummy para genero (1. homem, 0: mulher); uma variavel 

dummy para cor (1. branco, 0: nao-branco); quatro variaveis dummies para as grandes regioes 

do Pais9 e uma variavel dummy educacional. Por exemplo, no caso da compara9ao entre su- 

perior e segundo grau, foram selecionadas apenas as pessoas com 11 ou com 15 ou mais anos 

de estudo, sendo que a dummy educacional assumiu valor 1 para aqueles com 15 ou mais 

9 A regiao Norte ficou como a regiao de referencia. 
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anos de estudo. Tal procedimento permite comparar o diferencial de renda entre cada um dos 

niveis de educagao considerado (sem instru9ao, "primario", "ginasio", ensino medio e supe- 

rior), para pessoas de mesmo genero; cor; idade e regiao de residencia.10 

Figura 2 

Evolu^ao dos Diferenciais de Rendimentos por Nivel de Instru^ao 

(com controle) - Brasil Urbano (%) 
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A medida de diferencial controlado de rendimento aqui utilizada esta baseada no "anti-log" 

do coeficiente estimado para a dummy educacional, a qual fornece uma estimativa para os 

diferenciais de rendimentos entre medias geometricas. Os resultados deste procedimento estao 

apresentados na Figura 2, onde se pode observar que as conclusoes anteriores pouco sao 

alteradas. O diferenciais de rendimentos se reduzem um pouco apos os controles, mas a 

tendencia anterior e mantida. Em 1997. o diferencial controlado de rendimento entre superior 

e segundo grau foi de 133,5%, o que representa uma taxa de retorno de 18% ao ano, caso 

sejam considerados 5 anos para a conclusao do curso superior, ou de 23,6%, caso sejam 

considerados 4 anos. 

10 Ao se trabalhar apenas com os individuos cujo nivel educacional coincide com o termino de um ciclo (0,4, 8,11 e 15 ou 

mais anos de estudo) existe uma perda de informa9ao, no sentido de que uma parcela significativa das pessoas sao 

retiradas da amostra. Entretanto, tal procedimento possui a vantagem de ser menos restritivo em termos de imposii^ao 

de forma funcional. 
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A Figura 3 apresenta a evolu9ao da desigualdade de rendimentos dentro de cada grupo 

educacional considerado. Utilizou-se a razao 90/10, que e a razao do rendimento do trabalho 

do individuo situado no nono decimo da distribuiqao de rendimentos sobre o rendimento do 

individuo situado no primeiro decimo desta distribuiqao.11 

Dada a grande diversidade de cursos existentes no ensino superior, poderia se esperar uma 

maior desigualdade de rendimentos neste grupo em relagao aos demais. De fato, isto ocorre 

quando se observam os anos de 1992 e 1997. Entretanto, este indice variou sensivelmente no 

periodo considerado entre os diversos grupos. For exemplo, em 1982 a desigualdade entre as 

pessoas com instrugao superior foi uma das mais baixas. 

Figura 3 

Desigualdade de Rendimentos - Razao 90/10 -Brasil Urbano 
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O indice foi obtido pela razao entre o salario do nono decimo e o salario do primeiro decimo. 

11 Esta medida, quando comparada a razao entre a renda media dos decimos da distribuigao, apresenta a vantagem de ser 

menos sensivel aos erros de medida que eventualmente estejam presentes nos extremos da distribuigao de rendimentos 

do trabalho. 
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Numa primeira tentativa de avaliar, para trabalhadores com instrugao superior, a rela^o 

entre formagao e ocupagao, os 382 grupos ocupacionais reportados pela PNAD foram 

divididos entre tipicos e nao tipicos de ensino superior. Consideraram-se os grupos 

ocupacionais tipicos de ensino superior todos aqueles que em 1997 tinham 60% ou mais 

pessoas com este nivel de instrugao.12 Esta definigao possui alguns problemas, pois em muitos 

casos os grupos ocupacionais da PNAD sao ainda muito heterogeneos. Entretanto, ela pode 

servir como uma primeira aproxima^ao para se avaliar a propor9ao de pessoas que exercem 

fun^oes tipicas da sua forma9ao. A Figura 4 apresenta a evolu9ao desta propor^ao, onde e 

possivel observar que menos de 40% dos trabalhadores com instru^ao superior foram 

classificados como exercendo uma fun9ao tipica deste nivel de instru^ao. Esta baixa propor^ao 

pode ser uma indica^ao de que muitas pessoas com instru9ao superior exercem fun96es que, 

em principio, nao necessitariam de tal forma9ao.13 Para efeito de compara9ao, utilizou-se, 

tambem, como criterio de classifica9ao das profiss5es tipicas de ensino superior o conjunto de 

ocupa9oes com mais de 50% e mais de 70% de pessoas com nivel superior de instru9So. 

Pode-se observar que nao faz muita diferen9a utilizar como criterio de corte 50% ou 60%. 

Por outro lado, quando o criterio de corte utilizado e 70% a propor9ao de pessoas com 

instru9ao superior exercendo uma ocupa9ao tipica deste nivel de instru9ao se reduz 

significativamente. 

12 A Tabela 6 define, com base na PNAD 1997, as profissoes que possuem no mmimo 60% de individuos com nivel 
superior. 

13 Isto nao significa dizer que pessoas com instru9ao superior nao sejam, em media, melhores nestas ocupa96es. Por 

exemplo, urn vendedor tecnico nao necessitaria, rigorosamente, ser urn engenheiro, o que nao quer dizer que os 
conhecimentos de engenharia nao melhorem o desempenho neste tipo de ocupa9ao. Se um vendedor tecnico que e 

engenheiro vende 50% a mais que outro vendedor com instru9ao secundaria, esses dois trabalhadores seriam substitutos 

perfeitos a taxa de 1,5 para 1. Isto e totalmente diferente da rela9ao entre um medico cirurgiao e um trabalhador com 

instru9ao media num centro cirurgico. Neste ultimo caso nao ha qualquer substituibilidade entre estes trabalhadores. 
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Figura 4 

Percentual de Pessoas com Curso Superior que Trabalham em Fun^oes Tipicas 
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Essa figura mostra, tambem, que esse porcentual vem se reduzindo com o tempo, 

independentemente do criterio de corte utilizado. A interpretagao de que isso revela uma 

redugao de oportunidades para os graduados de nivel superior nao e muito compativel com a 

eleva^ao da taxa de retorno apresentada anteriormente. Uma outra alternativa e que estejam 

ocorrendo mudangas do lado da demanda, de modo que as ocupagSes que antes nao exigiam 

instru^ao superior hoje exigem. Mudan9as tecnicas podem aumentar o grau de complexidade 

de tarefas que antes eram feitas por trabalhadores com qualificagao intermediaria. De qualquer 

modo, este e um ponto que merece ser melhor avaliado. 

As estimativas de diferenciais de rendimentos, apresentadas na Figura 5, mostram que o 

premio por se cursar o ensino superior e grande mesmo para aqueles trabalhadores que nao 

foram classificados como ocupando uma fun9ao tipica deste nivel de ensino. Este diferencial 

se mostrou muito maior do que aquele entre trabalhadores de escolaridade superior com e 

sem uma ocupagao tipica.14 E possivel que tais estimativas apresentem problemas de 

14 Cabe ressaltar que o padrao verificado na Figura 5 nao apresentou mudan9as significativas quando o criterio de corte, 
para definir ocupa95es tipicas de ensino superior, foi 50% ou 70%. 
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composi^ao. Entretanto, ela e uma primeira indicagao de que o mais importante e obter um 

diploma de curso superior, independentemente de se conseguir uma ocupaqao tipica. 

Figura 5 

Diferenciais Controlados de Rendimentos - Brasil Urbano (%) 
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Figura 6 

Porcentual dos Ocupados com Curso Superior - Brasil Urbano 
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Como pode ser observado na Figura 6, o crescimento do retorno economico do ensino 

superior ocorreu simultaneamente com o aumento da proporgao de trabalhadores com este 

nivel de instru9ao, o que pode estar indicando que a demanda relativa por estes trabalhadores 

vem se expandindo mais rapidamente. Estas informagoes sugerem que uma expansao mais 

acelerada do ensino superior vigente traria ganhos sociais e economicos muito grandes, 

podendo, inclusive, levar a conclusao de que essa e a questao mais premente. Evidentemente, 

mudangas que melhorem a qualidade do sistema sao bem-vindas, entretanto a questao da 

expansao parece ser ainda mais fundamental.15 

Como mencionado na introdu^ao, um problema para a expansao do ensino superior e que 

a maioria dos jovens brasileiros nao chega a completar o ensino secundario. Dados da PNAD 

para 1997 apontam que no Brasil urbano cerca de 70% das pessoas entre 20 e 30 anos nao 

tinham segundo grau completo. Entretanto, a Figura 7 mostra que para o Brasil urbano mais 

da metade das pessoas com segundo grau completo nao estao matriculadas e nunca 

completaram uma serie do ensino superior.16 Essa propor9ao e ainda mais elevada para a 

popula9ao com menos de 30 anos e apresentou um crescimento sensivel nos ultimos 15 anos. 

Assim, uma parcela expressiva dos que completam o segundo grau nao ingressam no ensino 

superior e, portanto, existiria um espa90 para expansao mais acelerada do sistema que e 

independente da universaliza9ao do ensino medio. 

15 Evidentemente, e possivel que o ganho de renda por se cursar o ensino superior, apresentado na Figura 2, para aqueles 

com ensino medio, esteja superestimado em virtude de caracteristicas nao observaveis. Ou seja, as pessoas com 

instru9ao superior possuiriam, em media, outras caracteristicas - alem de idade, genero, cor e regiao de residencia - que 

seriam positivamente correlacionadas com a renda e, portanto, o salario dos que possuem ensino superior nao se 

apresentaria como uma boa previsao dos salarios daqueles com ensino medio, caso os ultimos tivessem cursado a 

universidade. 

16 Nesta figura calculou-se a propor9ao de pessoas que nao estavam estudando e tinham exatamente 11 anos de estudo 

com aquelas com 11 ou mais anos de estudo. 
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Figura 7 

Porcentual de Pessoas com Segundo Grau nao Ingressantes 

no Ensino Superior - Brasil Urbano 
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A analise ate aqui realizada nao considerou as diferentes formagoes entre as pessoas com 

instru9ao superior, o que sera feito na se^ao seguinte com o auxilio dos dados censitarios de 

1980e1991. 

Ill A situa^ao ocupacional dos trabalhadores com forma^ao superior 

Nesta segao, assim como na proxima, estar-se-a analisando a inse^ao, no mercado de 

trabalho, de pessoas com instruqao superior para cada uma das 38 formaqoes do ensino su- 

perior reportadas pelos censos demograficos de 1980 e 1991. A utilizaqao dos censos se deu 

justamente em virtude de os mesmos, diferentemente das PNADs, incluirem a variavel 

formaqao. Alem de possuir informagoes para os diferentes tipos de formagao superior, o 

tamanho da amostra (25% da populate) possibilitou que tal analise pudesse ser conduzida. 

O universo considerado e o de pessoas com instrugao superior, residindo em areas urbanas e 

trabalhando 15 ou mais boras por semana.17 Na presente se^ao avalia-se a posiqao na 

ocupaqao, enquanto que na seguinte avaliam-se os diferenciais de renda por forma9ao. 

17 Diferentemente das PNADs e do censo de 1991, o censo de 1980 nao possui uma variavel continua para horas 
semanalmente trabalhadas. Nesse ano a variavel horas trabalhadas por semana foi classificada de acordo com a seguinte 
agregat^ao: menos de 15, de 15 a 29, de 30 a 39, de 40 a 48 e mais de 49 horas. Para efeito de padroniza^o, adotou-se 
o mesmo procedimento para o censo de 1991. Enquanto na se9ao anterior o universo foi definido para as pessoas 
trabalhando 20 ou mais horas por semana, nesta e na proxima se9ao foram consideradas as pessoas com 15 ou mais 

horas trabalhadas por semana. 
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A Tabela 1 apresenta as propo^oes de trabalhadores por conta propria e de 

empregados, por tipo de forma9ao, bem como o diferencial controlado de rendimentos entre 

essas posigoes ocupacionais.18 Para o conjunto dos ocupados, os trabalhadores por conta 

propria sao frequentemente considerados como em uma situa^o inferior aos empregados com 

carteira assinada. Em muitos trabalhos, os conta proprias sao classificados como informais. 

Entretanto, essa visao muda para o caso dos trabalhadores com instru^ao superior. Um 

trabalhador por conta propria que possui diploma do ensino superior e considerado um 

profissional liberal, o que possui uma conotagao positiva. 

As informagoes da Tabela 1 mostram que, em praticamente todas as forma9oes, a 

proporgao de trabalhadores por conta propria e baixa. Em 1991, apenas 8 formagoes, das 

38 consideradas, apresentaram uma participagao de conta proprias superior a 15% e apenas 

odontologia teve essa participagao acima dos 50%. Para o conjunto de forma9oes, essa taxa 

de participa9ao foi de 11,84%, portanto, inferior a taxa verificada para o total de ocupados, 

que foi, neste periodo, superior aos 20%. Mesmo o crescimento verificado entre 1980 e 1991 

nao e algo especifico para os trabalhadores com instru9ao superior, uma vez que esse 

movimento ocorreu para o conjunto dos ocupados. 

Em rela9ao aos diferenciais de rendimento, os dados mostram que, para a grande 

maioria das forma96es, o rendimento dos empregados e superior ao dos conta proprias. O 

diferencial de rendimento controlado por forma9oes - alem dos controles por idade, genero, 

cor ou ra9a e regiao - foi de -11,01% em 1980 e de -8,32% em 1991, portanto, uma ligeira 

redu9ao da vantagem dos empregados. De qualquer modo, muito do que se divulga sobre a 

tendencia e as vantagens de se trabalhar por conta propria, para pessoas com instru9ao supe- 

rior, nao pode ser constatado por nossas informa96es. Entretanto, e possivel que esse quadro 

tenha se alterado nos anos 90. 

A Tabela 2 mostra a propor9ao de pessoas que trabalham em ocupa9oes especificas de 

sua forma9ao.19 Os dados mostram que em 1991 apenas 38% dos trabalhadores com 

instru9ao superior estavam alocados em uma ocupa9ao tipica de sua forma9ao, enquanto que 

em 1980 essa propor9ao foi de 44,24%. Note que esse padrao nao se altera muito para os 

18 A classifica9ao dos trabalhadores foi realizada com base na ocupa9ao principal. 

19 Para todas as forma96es considerou-se pesquisador e professor universitario como uma ocupa9ao tipica, sendo que em 

alguns casos incluiu-se, tambem, professor de primeiro e segundo grau. Uma rela9ao (Tabela 5) contendo as ocupa96es 
consideradas tipicas para cada forma9ao esta disponivel no apendice. 
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profissionais mais jovens, aqueles com menos de 30 anos, e e muito similar aos dados 

apresentados na Figura 4. Assim, selecionar as ocupa9oes tipicas do ensino superior como 

aquelas contendo 60% ou mais pessoas com este nivel de instruqao parece ser um 

procedimento bastante razoavel e as considera96es feitas com base naquela figura sao 

mantidas aqui. 

For outro lado, os dados da Tabela 2 mostram que a proporqao de trabalhadores alocados 

em ocupa96es tipicas de sua formaqao varia sensivelmente entre as diversas formaqoes. 

Existem formaqoes - como medicina e odontologia - para as quais essa proporqao ultrapassou 

os 80%, e formaqoes - como agrimensura, filosofia, pedagogia e artes - onde essa proporqao 

ficou abaixo dos 15%. 

O fato de uma determinada formaqao apresentar uma baixa proporqao de pessoas 

alocadas em ocupaqoes tipicas nao significa, necessariamente, um indicador de que a mesma 

e relativamente pouco valorizada no mercado, pois e possivel que esses profissionais sejam 

relativamente bem remunerados. A questao dos diferenciais de rendimentos entre formaqoes e 

o assunto discutido na seqao subseqiiente. 

IV Diferenciais de rendimentos entre forma9oes de nivel superior 

Os dados apresentados nesta seqao tern como base o rendimento de todos os trabalhos. 

Para se calcular os diferenciais controlados de rendimentos entre formaqoes, o procedimento 

adotado foi estimar uma equaqao linear dos log-rendimentos em relaqao as seguintes variaveis; 

idade, quadrado da idade, uma dummy para genero (1. homem, 0: mulher), uma dummy para 

cor ou raqa (1. branco, 0; nao-branco), quatro dummies para grandes regioes (norte = regiao 

de referencia), tres dummies de grupos de horas trabalhadas por semana (15 a 29 boras = 

grupo de referencia)20 e trinta e sete dummies de formaqao (agronomia = forma9ao de 

referencia). Com base nos "anti-logs" dos coeficientes das dummies de formaqao foram 

obtidos os diferenciais de rendimentos esperados para cada formaqao em relaqao a 

agronomia.21 

20 A equafjao inclui 3 dummies (30 a 39, 40 a 48,49 ou mais), todas estas em relate ao grupo de referencia (15 a 29) 

21 O coeficiente da dummy de uma forma9ao especifica fornece uma estimativa da diferen9a entre os log-rendimentos da 
forma9ao considerada em rela9ao a agronomia, condicionada ao fato que os individuos possuam a mesma idade, mesmo 

genero, mesma cor ou ra9a, o mesmo grupo de horas trabalhadas e residam na mesma regiao. O anti-log deste coeficiente 

e, entao, uma estimativa da razao entre medias geometricas dos rendimentos dessas forma9oes, sujeitas as mesmas 
condi96es. 
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O inconveniente deste procedimento e que nao e muito interessante comparar os 

rendimentos das diversas forma^oes em rela^o a uma formagao especifica. Entretanto, se se 

calculasse o diferencial controlado de rendimentos dos agronomos em rela^o a media dos 

trabalhadores com rdvel superior poder-se-ia converter as estimativas de diferenciais em relagao 

aos agronomos em diferenciais em relagao a media. Foi esse o procedimento aqui adotado. 

Para se calcular o diferencial controlado de rendimentos dos agronomos em relagao a 

media computou-se a media dos log-rendimentos observados de todos os individuos da 

amostra. Em seguida, utilizando-se os coeficientes da regressao acima, exceto aqueles 

relacionados as dummies de forma^ao, foi calculado um log-rendimento para cada individuo 

da amostra e, entao, extraiu-se a media. Ou seja, simulou-se qual seria a media desses log- 

rendimentos caso todas as pessoas na amostra tivessem forma9ao em agronomia, mas mantidas 

as demais caracteristicas observadas. 

A diferen9a entre esta media e aquela dos log-rendimentos observados produz o diferencial 

esperado dos log-rendimentos entre os com formagao em agronomia e a amostra total, 

controlado pelas demais caracteristicas. Assim, o diferencial de rendimentos dos agronomos 

em rela9ao a media amostral foi obtido com base no anti-log desta diferenga. E ainda, 

utilizando os coeficientes das dummies de forma^ao foi possivel calcular os diferenciais de 

cada forma^ao em relagao a media dos individuos com curso superior. Os resultados deste 

procedimento estao apresentados na Tabela 3. 

Pode-se observar nesta tabela que os diferenciais de renda por formagao sao bastante 

significativos. Em 1991, os formados em medicina apresentaram um rendimento quase duas 

vezes superior a media dos trabalhadores com instrugao superior e quase tres vezes superior 

ao dos formados em geografia. Note que as formagoes que apresentaram rendimentos mais 

elevados sao justamente aquelas mais concorridas no vestibular. Deste modo, parte destes 

diferenciais pode ser devido a habilidades nao observadas. 

Se se desconsiderar a formagao em teologia, cujo objetivo de mercado deve ser muito 

pequeno, geografia foi a formagao que apresentou menor rendimento medio em 1991. E 

interessante observar que mesmo essa formagao possui um premio razoavel em relagao aos 

trabalhadores que possuem apenas o segundo grau. As estimativas apresentadas na Figura 2 

indicavam que, em 1992, as pessoas com instrugao superior ganhavam, em media, 107,8% a 

mais do que aquelas com segundo grau. Tendo esse valor como referencia, significaria dizer 

que, em media, os formados em geografia ganham 35,7% a mais do que os com segundo grau, 

o que da uma taxa de retorno anual de 7,7%. Para calcular estes rendimentos em termos 

anuais, foi utilizada a media dos anos de estudo necessarios para concluir cada um dos 38 
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cursos analisados.22 ATabela 4 apresenta os rendimentos medios anuais por formagao. Pode- 

se verificar que, em 1991, as mais elevadas taxas de retorno, por ano adicional de estudo do 

ensino superior, foram as de odontologia, com 31%, ciencia da computaqao, com 28,7%, 

engenharias mecanica e quimica, em torno de 26,5% e, em quinto lugar, medicina, com um 

retorno anual de 26,1%. O curso de medicina representava (Tabela 3) o maior diferencial em 

relagao a media dos rendimentos dos individuos que cursaram o ensino superior em 1991. 

Quando considerados os rendimentos por ano de estudo, medicina apresentou uma taxa de 

retorno inferior a dos cursos de odontologia, ciencia da computaqao e engenharias mecanica e 

quimica. Isto ocorre porque os cursos de medicina possuem uma media de anos de estudo 

superior a dos demais cursos. Em geral, o ranking das demais formaqoes teve pouca altera9ao, 

mesmo considerando os diferentes tempos medios de conclusao de curso.23 

Outro aspecto a observar e que as formaqoes com maiores rendimentos sao justamente 

aquelas em que a probabilidade de "conseguir" um emprego tipico e maior. O coeficiente de 

correlagao entre proporqao de pessoas em emprego tipico e diferencial de rendimento foi 

sempre positivo; para o total da amostra ele foi de 0,39 em 1980 e 0,54 em 1991, enquanto 

que para as pessoas com menos de 30 anos ele foi de 0,60 em 1980 e 0,62 em 1991. 

Por fim, os trabalhadores alocados em uma ocupa^ao tipica apresentaram, em media, 

um premio de rendimento. Para calcular esse premio, a regressao de log-rendimentos foi 

reestimada, incluindo uma dummy para emprego tipico. O valor estimado desse premio foi, 

para o conjunto da amostra, de 13,66% em 1980 e 13,48% em 1991, e para os com idade 

inferior a 30 anos, de 20,86% em 1980 e 23,24% em 1991. 

V Considera^oes finais 

Este trabalho realizou uma avaliagao da inse^ao no mercado de trabalho das pessoas com 

instruqao superior. Verificou-se que o retorno pecuniario do ensino superior e alto e crescente, 

mesmo para aqueles que nao conseguem obter um emprego tipico de sua formaqao. Foi 

22 O tempo de dura^o varia para os cursos superiores, podendo ser de 3, 4, 5 ou 6 anos. 

23 Os coeficientes de correla^ao entre os diferenciais de rendimentos de cada forma9ao em rela^o a media (Tabela 3) e os 
rendimentos medios anuais (Tabela 4) apresentaram-se relativamente alto tanto em 1980 (r=0,92) quanto em 1991 

(r=0,902). 
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observado, tambem, que as forma96es com menor retorno no mercado de trabalho possuem, 

ainda, um retorno economico razoavel. 

A participagao de trabalhadores com instru9ao superior e muito baixa no Brasil, sendo que 

sua expansao vem, aparentemente, se dando a uma velocidade inferior ao aumento da 

demanda relativa por estes trabalhadores. Grande parte da explica9ao para a baixa propor9ao 

de trabalhadores com instru9ao superior esta relacionada ao fraco desempenho educacional 

do Pais nos niveis de educa9ao anteriores. Entretanto, foi observado que mais da metade dos 

que concluem o segundo grau nao ingressam no ensino superior, sendo que essa propor9ao 

tern se elevado nos anos recentes. Conclui-se que a expansao do ensino superior e, ainda, a 

questao mais urgente a ser enfrentada. Neste ponto, parece importante sugerir que os 

mecanismos de financiamento publico do ensino superior, especialmente para aqueles de classes 

menos favorecidas e que conseguem completar o segundo grau, sejam reavaliados. 

O artigo apresenta indicadores de que a propor9ao de pessoas com instru9ao superior 

exercendo ocupa96es tipicas de sua forma9ao e relativamente baixa e decrescente, o que 

poderia ser visto como uma evidencia favoravel a tese de que existe um descompasso 

crescente entre as forma9oes tradicionais e as ocupa9oes do mercado de trabalho. Entretanto, 

foi apresentado evidencias de que as pessoas que exercem uma ocupa9ao tipica de sua 

forma9ao possuem, em media, um rendimento mais elevado do que aquelas que nao exercem. 

Alem disso, existe uma correla9ao positiva entre forma96es com maior propor9ao de pessoas 

em ocupa9oes tipicas e forma96es com rendimentos mais elevados. 

O artigo nao explora o comportamento especifico das diversas forma96es, embora os 

indicadores levantados possam ser uteis para isto. Por exemplo, o rendimento relativo dos 

medicos, alem de elevado, teve um crescimento muito forte nos anos 80. Assim, um estudo 

sobre a oferta de vagas nas escolas para esta forma9ao poderia ser interessante. 
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Apendice 

Tabela 1 

Posi^ao na Ocupa^ao por Forma^ao 

% trabalhadores % de Diferencial Controlado 

por conta propria Empregados de Rendimentos entre 

Conta-Proprias e 
Formapdes Empregados (%) 

1980 1991 1980 1991 1980 1991 

Biologia 2.2 4,8 94,0 89,0 -19,8 ■5,3* 
Educapao Fisica 4,9 7,4 90,2 85,3 -4,9 5,9 
Enfermagem 1,9 3,0 94,9 93,4 -18,2 -29,8 
Farmacia 3,8 9.4 81,0 70,3 -7,4 -4,5* 
Medicina 19,8 15,4 71,1 72.7 26,5 23,8 
Odontologia 54,5 50,1 36,7 32,4 11,9 26,0 
Fonoaudiologia 13,1 16,4 81,8 74,9 6,0 24,9 
Arquitetura 26,7 29,4 60,7 54,3 ■15,2 -9,0 
Ciencia da Computapao 2,4 6,7 93,8 85,8 -26,9 -23,9 
Eng. Civil 9,8 12,3 75,7 67,5 -26,8 -20,4 
Eng. Eletrica/Eletronica 2,9 7,0 90,9 81,2 -39,1 -31,8 
Eng. Mecanica 2,7 6,8 89,2 78,6 -42,9 -38,2 
Eng. Quimica/Qufmica Industrial 2,9 6,2 88,1 82,5 -38,5 -41,6 

Estatistica 2,5 5,8 94,5 89,6 -14,8 -8,4 

Fisica 1,8 5,1 93,6 88,3 -25,2 -26,4 

Geologia 3,8 9,7 91,1 77,3 -38,9 -28,0 

Matematica 2,1 4,1 94,3 91,0 -27,8 -6,8 

Quimica 3.2 7,8 88,3 83,1 -30,2 -16,9 

Agronomia 8,1 14,2 81,3 67,7 -18,9 -9.7 

Medicina Veterinaria 14,1 19,6 78,7 63,6 -18,7 -0,8* 

Agrimensura 16,5 16,1 72,3 65,3 -10,1 -17,8 

Administrapao 4,2 8,5 85,3 76,7 -23,5 -16,9 

Biblioteconomia 1.6 4,3 96,3 91,1 -17,5 

* LO 
co • 

Contabeis 9,0 9,5 80,3 78,0 -14,8 -12,7 

Economia 5,6 8,0 82,7 77,1 -26,9 -27,4 

Sociologia/Antropologia 2,6 5,3 93,5 89,4 -3,6 -1,1 * 
Comunicagao Social 6,0 11,2 87,6 79,4 -12.1 -10,3 

Direito 24,4 25,0 63,8 60,3 -20,9 -18,3 

Filosofia 3,6 7,5 89,4 82,6 -9,6 -0,6 

Geografia 2,1 4,3 94,4 91,5 -19,2 2,6* 

Flistoria 1,9 3,6 94,2 92,8 -11,0 -16,2 

Pedagogia 1.3 3,4 95,1 92,2 -16,0 -9,0 

Psicologia 13,4 18,9 79,6 71,2 11.5 33,2 

Servipo Social 1,3 3,5 95,9 92,0 -11.7 -16,9 

Teologia 2,5 13,4 69,3 68,2 27,1 10,8 
Arqueologia/Museologia 7,5 10,7 85,5 83,2 -16,8 85,2 

Letras 2,6 4,5 93,9 91,1 -13,5 -3,8 

Artes 11,0 18,0 83,2 72,4 -16,1 3,8* 

Total 10,9 11,8 80,7 77.1 -11,0 -8.3 

* Valores nao significativos no nivel de 10%. 
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Tabela 2 

Forma^oes e Profissoes Tipicas Associadas 

% de pessoas que trabalham % de pessoas que trabalham 

em prof. Tipicas em prof. Tipicas relacionadas 

Formapoes relacionadas a formagao a formagao (pessoas com 

menos de 30 anos) 

1980 1991 1980 1991 

Biologia 38,1 29,5 37,6 28,6 

Educagao Fisica 62,7 60,5 66,9 63,8 

Enfermagem 76,9 67,8 77,7 69,5 

Farmacia 51,9 47,3 59,3 52,0 

Medicina 73,3 86,6 76,3 84,7 

Odontologia 84,9 87,9 91,2 90,0 

Fonoaudiologia 63,9 70,6 70,7 76,3 

Arquitetura 69,1 57,6 74,2 63,5 

Ciencia da Computagao 53,1 54,3 57,4 58,4 

Eng. Civil 68,7 53,6 76,7 54,2 

Eng. Eletrica/Eletronica 63,3 51,9 69,2 54,3 

Eng. Mecanica 56,7 42,2 66,0 49,5 

Eng. Quimica/Qufmica Industrial 50,1 40,0 60,4 43,6 

Estatistica 41,1 25,7 37,8 26,9 

Fisica 44,9 36,2 44,2 36,4 

Geologia 67,1 51,6 72,7 47,9 

Matematica 42,7 29,6 37,2 25,9 

Quimica 45,7 34,1 52,8 34,9 

Agronomia 48,6 44,9 54,9 42,7 

Medicina Veterinaria 67,7 59,1 72,9 61,3 

Agrimensura 21,3 13,7 18,2 10,9 

Administragao 33,9 27,1 26,7 20,5 

Biblioteconomia 63,9 56,5 65,5 50,2 

Contabeis 37,4 29,6 36,0 25,7 

Economia 23,8 16,0 26,0 12,8 

Sociologia/Antropologia 6,4 15,7 4,9 3,1 

Comunicagao Social 24,8 25,3 25,8 28,7 

Direito 42,5 42,8 44,7 44,9 

Filosofia 4,2 4.3 2,5 3,4 

Geografia 47,4 33,7 40,2 27,6 

Historia 43,8 33,1 40,1 28,5 

Pedagogia 18,0 12,2 13,4 8,2 

Psicologia 48,0 27,7 49,5 30,8 

Servigo Social 63,3 59,3 57,8 57,2 

Teologia 70,7 54,9 63,5 47,5 

Arqueologia/Museologia 10,6 20,6 12,1 14,3 

Letras 37,1 28,5 31,7 23,9 

Artes 8,9 7,6 6,2 7,4 

Total 44,2 38,0 45,3 37,3 
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Tabela 3 

Diferenciais Controlados de Rendimentos 

Desvios em Rela^ao a Media do Ensino Superior (%) 

Formagdes Populagao Total Populagao com 

menos de 30 anos 

1980 1991 1980 1991 

Medicina 34,4 93,6 17,7 67,5 

Odontologia 14,3 51,7 33,8 66,8 

Eng. Mecanica 63,8 43,1 55,7 51,0 

Eng. Quimica 48,6 38,3 42,0 38,7 

Eng. Civil 49,3 36,5 38,7 29,7 

Eng. Eletrica/Eletronica 59,5 35,0 53,2 37,2 

Ciencia Da Computagao 20,2 28,7 24,8 40,8 

Arquitetura/Urbanismo 22,8 24,9 14,6 17,7 

Geologia 47,8 23,2 50,6 47,8 

Economia 18,5 16,8 9,9 10,3 

Direito 2,0 15,3 ■3,4 20,0 

Estatistica 17,5 11,2 13,9 18,9 

Fonoaudiologia -7,0 8,3 2.2 11,3 

Administragao 4,4 5,0 0,5 2,4 

Psicologia -0.2 3,9 ■3,2 -1,6 

Fisica 10,8 3,4 8.7 -6,9 

Farmacia -2,4 2,5 7,5 4,7 

Medicina Veterinaria -1,7 2,5 1,6 8,9 

Enfermagem -10,9 1,7 4,5 9,6 

Comunicagao Social -9,2 -0,8 -7,7 2,7 

Agronomia 15,2 -1,8 18,8 -2,1 

Quimica 11,9 -2,4 9,1 -5,1 

Ciencias Contabeis ■10,3 -10,0 -12,4 -9,7 

Matematica -9,6 -15,0 -4,0 -11,3 

Servigo Social -12,9 -15,2 ■11,9 -14,6 

Biblioteconomia -6,1 -15,3 -2,1 -20,2 

Artes -23,8 -18,3 -18,4 -12,2 

Agrimensura -21,5 -18,5 -18,0 -13,9 

Arqueologia -16,4 -18,9 -16,1 -18,9 

Biologia -15,2 -21,2 -13,5 -20,9 

Ed. Fisica -23,9 -22,3 -19,6 -20,0 

Letras 

CO 
CO 
eg I i ro

 
CD

 
o

 

-20,1 -22,4 

Pedagogia -26,9 -30,5 -24,1 -27,5 

Sociologia/Antropologia -29,2 -31,8 -29,2 -34,4 

Historia -25,0 -33,3 -24,7 -29,6 

Filosofia -27,8 -33,5 -28,0 -34,5 

Geografia -21,4 -34,7 -20,1 -32,4 

Teologia -64,0 -62,4 -48,4 -48,8 
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Tabela 4 

Rendimento Medio Anual por Forma^ao (%) 

Formagoes Populagao Total Populagao com 

menos de 30 anos 
1980 1991 1980 1991 

Odontologia 23,9 31,0 28,7 34,0 

Ciencia da Computagao 28,1 28,7 29,4 31,7 

Eng. Mecanica 30,4 26,7 29,0 28,2 

Eng. Qulmica 28,8 26,4 27,6 26,5 

Medicina 19,5 26,1 16,9 23,1 

Eng. Eletrica/Eletronica 29,6 24,9 28,5 25,3 

Eng. Civil 27,0 24,8 25,1 23,4 

Geologia 30,3 23,4 30,9 28,5 

Economia 25,0 23,3 22,8 21,6 

Arquitetura/Urbanismo 22,5 22,4 20,7 20,9 

Estatistica 25,0 22,3 24,0 24,4 

Fonoaudiologia 19,6 22,3 22,6 23,1 

Administragao 22,1 21,2 21,0 20,4 

Direito 18,1 20,8 16,8 21,8 

Comunicagao Social 18,5 19,8 19,0 20,9 

Fisica 22,7 19,7 22,2 16,8 

Enfermagem 16,7 19,6 21,3 21,8 

Farmacia 19,0 19,2 21,7 19,8 

Medicina Veterinaria 18,4 18,3 19,4 19,9 

Quimica 22,9 18,2 22,1 17,4 

Psicologia 17,5 18,0 16,7 16,6 

Agronomia 23,1 17,5 24,0 17,4 

Contabeis 17,0 16,3 16,4 16,5 

Biblioteconomia 21,6 16,1 23,1 14,2 

Servigo Social 16,4 14,8 16,7 15,0 

Matematica 17,3 14,8 19,1 15,9 

Artes 13,8 14,6 15,9 16,7 

Ed. Fisica 15,0 14,0 16,9 14,9 

Agrimensura 14,4 13,7 15,8 15,2 

Arqueologia 14,8 13,4 14,9 13,4 

Biologia 15,4 12,5 16,0 12,7 

Letras 13,6 11,7 14,9 13,1 
Pedagogia 12,5 10,1 13,6 11,3 
Sociologia/Antropologia 11,9 9,8 11,9 8,7 

Historia 12,1 8,3 12,2 9,7 

Filosofia 11,0 8.1 10,9 7,8 

Geografia 13,3 7,7 13,8 8.6 

Teologia -6,2 -5.7 2.2 1,5 

* Utilizaram-se os dados da Tabela 3 (diferenciais de rendimentos de cada forma^o em relate a media dos que cursaram 

superior) e os dados apresentados na Figura 2 reterentes a 1982 e 1992 (diferencial de rendimentos dos que cursaram 

ensino superior em rela^o aqueles que cursaram o ensino medio), respectivamente, de 112,34% e 107,8%. Uma rela^o 

entre estes dois dados nos da, aproximadamente, para 1980 e 1991, o diferencial de rendimentos de cada forma^o em 

relate ao ensino medio. Considerando-se o tempo medio de forma^o com base nos Ccnso de 1980 e 1991, calculou- 

se entao a taxa de retorno anual por forma9ao. 
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Tabela 5 

Formagoes Profissoes Tipicas relacionadas a formagao 

(codigos Censos Demograficos 80 e 91) 

Biologia 

Educagao Fisica 

Enfermagem 

Farmacia 

Medicina 

Odontologia 

Fonoaudiologia 

Arquitetura 

Ciencia da Computagao 

Eng. Civil 

Eng. Eletrica/Eletronica 

Eng. Mecanica 

Eng. Quimica/Quimica Industrial 

Estatistica 

Fisica 

Geologia 

Matematica 

Quimica 

Agronomia 

Medicina Veterinaria 

Agrimensura 

Administragao 

Biblioteconomia 

Contabeis 

Economia 

Sociologia/Antropologia 

Comunicagao Social 

Direito 

Filosofia 

Geografia 

Historia 

Pedagogia 

Psicologia 

Servigo Social 

Teologia 

Arqueologia/Museologia 

Letras 

Artes 

142 

834 

153 

143 

151 

152 

154 

102 

173 

101 

101 

101 

101 

172 

123 

124 

171 

121 

141 

211 a 213 

211 a 219 

211 -212 

122-211 212 

211 -212 

211 -212 

163-211 212 

211 -212 

211-212 193(censo80) 194 (censo91) 

211 -212 

211 -212 

211 -212 

121-211 212 

211 -212 

211 a 213 

211 -212 

211 a 214 

211 a 213 

211 -212 

144-211 -212 

103-211 -212 

183-21 -30 a 39-211 

291 211 212 

212 

212 

212 

212 

279-211 -212 

233-211 -212 

182-211 

181 211 

201 211 

261 - 278 

231 - 232 

211-212 

203-211 a 214 

211 a 214 

221-211 -212 

202-211 -212 

204-211 -212 

251 -252-211 -212 

292-211 -212 

211 a214 

271 275 -276-277 -279 211 212 
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Tabela 6 

Ocupagoes Tipicas de Ensino Superior Codigo- PNAD 1997 

Geologo 124 

Juiz de Direito/Desembargador 231 

Advogado 233 

Medico 151 

Professor Universitario 212 

Psicologo 202 

Promotor Publico 232 

Farmacologista/ Bioquimico 143 

Zoologista/ Paleontologista 142 

Engenheiro Quimico/ Quimico Industrial 121 

Engenheiro Agronomo 141 

Dentista 152 

Medico Veterinario 144 

Engenheiro 101 

Arquiteto/ Urbanista 102 

Farmaceutico 122 

Fonoaudiologo/ Nutricionista 154 

Economista 181 

Professor de Ensino Medio 213 

Assistente Social 204 

Jornalista 261 

Professor Pesquisador 211 

Analista de Pesquisa de Mercado/ Pessoal 293 

Tecnico de Administragao 183 

Delegado de Policia 864 

Contador/Auditor 182 

Analistas de Sistemas 173 

Coordenador de Ensino/Diretor Pedagogico 221 

Bibliotecario 291 

Enfermeiro/ Instrumentador Cirurgico 153 

Fisioterapeuta 163 



Movimentos da estrutura a termo da 

taxa de juros brasileira e imuniza^ao* 

Gyorgy Varga§ 

Marcos Vallf 

RESUMO 
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imunizagao para o mercado brasileiro de renda fixa e comparamos os resultados com um procedimento conhecido 
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movimentos. Aaplicagao foi feita com os dados coletados durante a crise da Asia. 
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Introdu^ao 

Neste trabalho e realizada uma avalia9ao dos movimentos da estrutura a termo (ET) da 

taxa de juros, por meio de um modelo de fatores conhecido como Analise de Componentes 

Principais - ACP, que busca explicar os movimentos da ET em um conjunto minimo de fatores. 

Aplicando este procedimento a ET brasileira, verificamos que tres fatores explicam 94,3% dos 

movimentos. Ademais, aplicamos um procedimento de elimina9ao do risco de taxa de juros, 

conhecido como imuniza9ao, baseado nesses tres fatores. O resultado obtido foi comparado 

ao duration hedge que e um procedimento muito usado pelos praticantes do mercado. 

Uma descri9ao mais detalhada e aplica96es desse tipo de analise a ET podem ser 

encontradas em Rebonato (1996) e Campbell etal (1997). Sua aplicaqao ao mercado norte- 

americano encontra-se em Litterman e Scheinkman (1991) ou, mais detalhadamente, em Knez, 

Litterman e Scheinkman (1994). Wilson (1994) fornece um resumo de varias aplica9oes de 

ACP em diversos paises. 

A tecnica de ACP e uma ferramenta poderosa para a avalia9ao de risco de instrumentos de 

renda fixa e variaveis que ja esta sendo comercializado por varias empresas de consultoria, 

inclusive no Brasil.1 Sua aplica9ao ao Brasil vem sendo cada mais facil e util: a) pela 

estabilidade recente da economia, o que facilita a aplica9ao de modelos criados para 

economias com baixa taxa de juros nominal; b) pela determina9ao do Banco Central do Brasil 

no sentido de melhor controlar o risco das institui96es financeiras nacionais; e c) pelo natural 

desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro. Este e um trabalho pioneiro, que procura 

mostrar a aplica9ao desta tecnica ao mercado de renda fixa brasileiro.2 

Na proxima seqao apresentamos a analise de componentes principais; na seqao 2, sua 

aplica9ao ao mercado brasileiro; na terceira, o procedimento de imuniza9ao; na quarta, um 

exemplo de imuniza9ao no mercado brasileiro de renda fixa; na quinta seqao, uma compara9ao 

com o duration hedge\ e, por fim, sao apresentadas as considera96es finais. 

1 Ver as fur^oes e sistemas oferecidos pela FCE em www.fee.com.br, para avalia^o de carteiras de renda fixa no mercado 

brasileiro. 

2 Esse trabalho foi originalmente apresentado no IV Encontro Brasileiro de Gerencia de Risco no Banco Boavista em 

maio de 1998. 
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I Analise de Componentes Principals - ACP 

Esta analise se utiliza, essencialmente, de um fato bastante conhecido em matematica, mais 

especificamente da algebra linear, chamado de metodo de diagonaliza^ao de matrizes. Por 

meio deste metodo, e a partir de uma dada matriz quadrada e simetrica, obtemos uma 

segunda matriz quadrada e um vetor, chamados, respectivamente, de matriz de autovetores e 

de vetor dos autovalores. Esses tres objetos algebricos satisfazem uma rela^o muito par- 

ticular que, aliada a conhecidas propriedades algebricas das variaveis de distribui9ao normal, 

proporcionam resultados liteis para o estudo da dependencia entre uma grande quantidade de 

variaveis aleatorias normais. 

Definimos, inicialmente, a matriz sobre a qual aplicamos o metodo. Consideremos uma 

quantidade N (inteiro positive) fixa de variaveis aleatorias normais: 

Xi,X2, * *? XN 

Suponhamos que todas elas possuam media 0 (zero), e que sua matriz de co-variancias 

seja representada por: 

V = 

(J\ 

(JiCJiPn 

(JiCTi pl3l 

V 
(J\(7N P \N 

(71(72 P\2 

2 
(7 2 

(72(72 P 22 

(72 (7N P2N 

(7\ (72 P\2 

(72(72 P22 

2 
(7 2 

(7N-\ (7N P[N-\)N 

(7\(7N P\N 

(72(7N P2N 

(7n-\ (7N P{N-\)N 

2 
(7 N 

2 
onde; (j2 e p.. sao, respectivamente, a variancia da /-esima variavel e a correlate entre a 

z-esima e ay-esima variaveis. Observemos que a matriz V e quadrada e simetrica em rela^o 

a diagonal composta pelas variancias. 

Nesse caso, o metodo de diagonaliza9ao de matrizes garante a existencia de uma matriz 

quadrada 
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A - 

Clw Cln 

Clix CI22 

Cl\N 

Cl2N 

CIN\ CIN2 ' CInn 

e ortonormal, isto e, 

A'A=I ' 
(i) 

onde/4' e a transposta de^ , e /, a matriz-identidade. E tambem de um vetor. 

2 = {A] A2 •••An) com A\> A2> ••■> An 

Ambos satisfazendo a seguinte relapao com a matriz de covariancia V 

V A =^4 A , (2) 

onde 

A = diag (\)NyN = 

Al 

2: 

0 

0 

2 N 

representa a matriz diagonal associada ao vetor A. Os vetores a. da matriz A sao os autovetores 

de V, e os numeros A sao sens autovalores. 

Das propriedades (1) e (2) obtemos a igualdade abaixo; 

V = A AA' (3) 
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Vale notar que 

Fij=a,Aaj, (4) 

onde a. e a /'-esima linha da matriz^, ea e ay'-esima coluna deA' 

Seja 

um vetor-coluna cujos cornponentes sao variaveis aleatorias normais independentes com media 

0 (zero) e variancia 1 (um). 

Em seguida tomamos o vetor-coluna aleatorio 

Y^Aa^F, (5) 

onde 

\a = diagha ) V«G R 
\ /NxN 

Vale notar, novamente, que X, = a, AFFe v) = a, A a), exatamente como em 

(4). Um choque aleatorio de um desvio padrao no fator F( ocasiona uma varia^ao de A-ft a, 

no vetorX, onde a( e a /-esima coluna de .1 

Fazendo uso de (3) e (5) e das propriedades algebricas conhecidas das variaveis normais 

independentes, onde qualquer combinaipao linear de normais independentes tambem e normal, 

obtemos: 

X==X e F = A'^2A,X, 

onde 
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X={Xx X, ... 

A variancia total pode ser obtida de (4) segundo E ^ , e a variancia explicada pelo /-esimo 
/=i 

fator e calculada por \ , logo, a explicate proporcionada pelo /-esimo fator e de: 

N 

ZK 
2=1 

Para defmirmos um conjunto minimo de fatores, tomamos um numero (inteiro positive) 

AX/Vtal que o vetor-coluna definido por 

Ak A-K FK 

tenha as variancias de suas coordenadas satisfazendo 

(6) 

<T, GjPtj 

onde 

fK ={F, F r-F KI AK^ia.a,--GK) e = ^ 

para 0 < £, < 0,05 Diremos entao que as coordenadas de FK sao as K-componentes 

principals das variaveis A com confian^a de 95%. 

3 Optamos por trabalhar com taxas implicitas nos Swaps porque nao ha dados suficientes sobre os outros titulos 

prefixados. As taxas aqui tratadas foram gentilmente fornecidas pela BM&R 
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II Aplica^ao ao Brasil 

Na aplicagao da ACP para explicar os movimentos da ET da taxa de juros brasileira 

tomamos as taxas prefixadas implicitas em Swap' com prazo de ate um ano. Escolhemos esse 

instrumento por ser um dos mais liquidos, entre os poucos existentes, no mercado brasileiro.4 

A amostra compreende o periodo 2/1/95 a 6/7/99, num total de 1.113 observa96es. Para 

cada dia, construimos uma ET com 12 taxas a intervalos de aproximadamente um mes entre 

cada uma. 

A varia9ao de cada uma dessas taxas constitui o vetor aleatorio X, sendo esta a varia9ao 

que tentaremos explicar com um conjunto minimo de fatores. Tomando simplesmente a 

varia9ao da taxa implicita em Swaps de mesmo prazo podemos estar introduzindo um vies5 

por superestimar a variancia dos retornos, pois se a ET for positivamente (negativamente) 

inclinada, havera uma varia9ao positiva (negativa) na taxa implicita no Swap, mesmo nao 

havendo nenhuma mudan9a nas expectativas do mercado. Esse efeito deve ser de pequeno 

tamanho; por exemplo, tomando-se uma ET positivamente inclinada e linearmente crescente 

de 20% aa a 25%aa, o vies introduzido na taxa anual para o Swap de um mes e de 0,05%, e 

para a taxa anual de um Swap de um ano, e de 0,02%. O procedimento mais apropriado 

seria tomar a taxa do mesmo Swap no dia util seguinte e descontar essa taxa da taxa de um 

dia util {overnight), obtendo-se, assim, o excesso de retorno do Swap (semelhante ao que e 

feito emKnez, Litterman e Scheinkman, 1994, p. 1866). 

A Tabela la apresenta o porcentual da variancia total explicada por cada fator para cada 

prazo, onde se pode verificar que os tres primeiros fatores explicam 94,3% dos movimentos 

da estrutura a termo. Tomamos os componentes principals como sendo esses tres fatores. 

4 Uma alternativa usada por Barcinski (2000) seria o contrato futuro de DI. Ocorre que este instrumento vez por outra 

nao tern nenhum negocio em prazos maiores do que seis meses, enquanto oSwap costuma ser muito negociado para 

prazos ate um ano. Tambem a utiliza9ao do futuro de DI demandaria algum tipo de interpola9ao de taxas, que implica 

hipoteses adicionais sobre os processes geradores das taxas de juros brasileiras. 

5 Devemos essa observa9ao a Alexandre Barcinski. 
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Tabela la 

Porcentual da Variancia Total Explicada por Cada Fator para Cada Prazo 

Prazo 

(dias uteis) Variancia 

Proporgao da variancia explicada por cada fator 

1° Fator 2° Fator 3° Fator 

Explicapao 

por tres fatores 

20 2,55 42,74% 34,94% 15,66% 93,33% 

41 2,91 56,01% 28,97% 3,74% 88,72% 

61 3,26 75,19% 10,96% 4,36% 90,51% 

82 2,81 80,25% 6,86% 7,59% 94,70% 

102 2,70 79,51% 4,17% 9,99% 93,67% 

123 2,89 92,51% 3,84% 0,07% 96,42% 

143 2,93 91,27% 5,00% 0,09% 96,36% 

163 3,06 86,62% 4,69% 0,38% 91,69% 

184 2,68 92,35% 3,95% 0,37% 96,67% 

204 2,83 91,42% 5,75% 0,41% 97,58% 

225 2,86 90,72% 5,95% 0,29% 96,97% 

245 2,83 89,08% 5,47% 0,37% 94,92% 

Media 80,64% 10,05% 3,61% 94,30% 

Nota; Mostramos aqui quanto cada fator explica da variancia total da ET. A primeira coluna mostra o prazo em dias uteis. 

A segunda coluna mostra a variancia total da taxa de juros para cada prazo. A terceira, quarta e quinta colunas 

fornecem a explicate segundo cada fator. Na ultima coluna, ve-se o porcentual da variancia explicada pelo total dos 

tres primeiros fatores. 

Os tres primeiros autovetores que traduzem o impacto dos tres primeiros fatores sao 

mostrados na Tabela lb. 

Tabela lb 

Tres Primeiros Autovetores 

a\ «2 a3 

0,1981 (0,5123) 0,5789 

0,2425 (0,4989) 0,3027 

0,2973 (0,3246) (0,3457) 

0,2849 (0,2383) (0,4231) 

0,2783 (0,1823) (0,4763) 

0,3104 0,1810 0,0399 

0,3102 0,2077 0,0481 

0,3091 0,2057 0,0993 

0,2987 0,1767 0,0917 

0,3054 0,2191 0,0992 

0,3056 0,2239 0,0840 

0,3016 0,2138 0,0939 



Varga, G; Valli, M.: Movimentos da estrutura a termo da taxa de juros brasileira e imunizagao 41 

E facil interpretar o significado de cada fator, verificando seu efeito sobre toda a ET. No 

Grafico 1, verificamos que cheques aleatorios no fator 1 ocasionam movimentos paralelos da 

ET; logo, podemos dizer que o primeiro fator reflete movimentos paralelos na ET 0 segundo 

fator, quando sofre um choque positive, leva a diminuigao na taxa de curto prazo e aumento 

na de longo prazo, implicando, assim, mudanga na inclina^ao da ET O terceiro fator, quando 

sofre choque positive, leva a um aumento nas taxas curtas e longas e a uma diminui9ao na taxa 

intermediaria, representando, assim, um movimento na curvatura da ET 

Grafico 1 

Perfil dos Tres Primeiros Fatores 

Tres fatores principais (94%) 

0,020 

-0,005 

0,015 

0,010 

0,005 

0,000 

443-l&3^h§4-204 ?g5 245 

♦ ♦ ♦ ♦ 

-0,010 

Fator 1 Nivel -a- Fator 2 Inclinagao — Fator 3: Curvatura 

Nota: Sao os tres primeiros autovetores distribuidos segundo o prazo. 

Quando dividimos a amostra em duas partes iguais verificamos que os tres primeiros fatores 

tern um poder de explica^ao maior na segunda metade da amostra (Tabela 2), talvez associado 

a maior estabilidade economica. 
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Tabela 2 

Explica^ao por Fator 

1a. metade  2a. metade 

Fator por fator Acumulada por fator acumulada 

1 78,8% 78,8% 91,2% 91,2% 

2 9,7% 88,5% 6,3% 97,5% 

3 3,7% 92,2% 1,0% 98,5% 

4 2,3% 94,4% 0,5% 99,0% 

5 1,9% 96,3% 0,3% 99,3% 

6 1,6% 97,9% 0,2% 99,5% 

7 0,8% 98,7% 0,2% 99,7% 

8 0,5% 99,2% 0,1% 99,8% 

9 0,4% 99,6% 0,1% 99,9% 

10 0,2% 99,8% 0,0% 100,0% 

11 0,1% 99,9% 0,0% 100,0% 

12 0,1% 100,0% 0,0% 100,0% 

O resultado aqui apresentado e muito proximo ao obtido por Litterman e Scheinkman 

(1991) para o mercado norte-americano. Para uma amostra de taxas mensais com dados de 

1984 a 1988, os autores verificaram que os tres primeiros fatores explicam 88,0%, 8,4% e 
  r 

2% da variancia total da ET, respectivamente. E importante frisar que, apesar de ser uma 

amostra mensal, o prazo das taxas usadas por Litterman e Scheinkman atinge 30 anos; desse 

modo, embora os movimentos da ET no Brasil tenham didoes parecidas, a ET e bem distinta, 

especialmente no tocante ao prazo das aplica^oes. Outra distin9ao importante entre esses dois 

mercados, nao avaliada neste estudo, e o nivel de volatilidade das taxas. 

Ill Imuniza^ao da carteira 

Imunizagao consiste em adicionar uma carteira de titulos a carteira corrente, de forma a 

eliminar o efeito de variagoes da taxa de juros sobre o valor da carteira original (veja Bierwag, 

1977). Nesta segao, descreveremos como fazer a imunizagao em rela^o a cada um dos 

fatores tomando como exemplo uma carteira dezero coupon6 Uma aplica9ao para o mercado 

norte-americano pode ser encontrada em Barber e Copper (1996), e outra, muito mais 

detalhada, e recentemente aplicada ao mercado brasileiro, encontra-se em Barcinski (2000). 

6 Sao titulos prefixados sem nenhum pagamento de juros, mas apenas o pagamento do principal no vencimento 
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Representamos uma carteira de titulos do tipo zero coupon, pelos seus prazos de 

vencimento, no vetor; 

t =(r1r2-rJ, 

onde Ti representa o /-esimo prazo (em ordem crescente), e o vetor 

r =(n n vn) 

representa o conjunto das taxas continuas7 medias para cada vencimento. Assim, o pre90 de 

um titulo que paga o valor 1 (um) fixo no final do /-esimo prazo tern seu valor presente dado 

por: 

Pi = e-riTi , 

onde Pi representa o pre90 do titulo com vencimento em T.. 

Consideremos, de fato, uma varia9ao qualquer na estrutura a termo, representada aqui pelo 

vetor-coluna 

Ar' =(Ar, A/v ArJ 

e uma carteira de zero coupon 

P={P> P2 "P„). 

Para todo / fixo sabemos, pela expansao em serie de Taylor da fun9ao exponencial, que 

7 Se Ri denota a taxa efetiva para o /-esimo prazo, temos que ter r, Esse formato especial de expressar as 

taxas e bastante vantajoso, pois simplifica as expressoes quando analisamos o retorno gerado por um determinado 

movimento na estrutura a termo. Para mais detalhes sobre taxas de juros, veja Faro (1990). 
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representa a aproxima9ao linear8 para a varia^ao na quantia investidaP. como conseqiiencia 

de uma varia^ao de uma unidade na taxa r. Portanto, como o valor da carteira e dado por 

V[P)-tP^ 
1=1 

a aproxima^ao (de primeira ordem) na variagao V(P) provocada pelo movimento Dr na 

estrutura a termo e dada por 

D>DPkr 0) 

onde 

i)p=-(r,p, t.. p,. - 

Suponhamos que as variagoes nas taxas tenham distribui9ao normal, como as coordenadas 

do vetor X da segao anterior sobre componentes principals. 

Da formula (5), ay-esima (1 <7 < N) coluna da matriz 

AKyi 

representa, em nossa aplica9ao, a varia9ao nas taxas para um desvio padrao noy-esimo fator. 

Denotaremos tal vetor-coluna por 

Ar^ = Ar^ ... Ar^ 

Seja Tl{\ < L < N) um determinado prazo (por exemplo, o prazo de maior liquidez). 

Vamos supor que se queira saber quanto investir em contratos com esse prazo para 

imunizarmos a carteira resultante em rela9ao ao y-esimo fator. Pela formula (7), basta 

investirmos a quantia 

nAr 

QrDp 

T:Ar'. 

8 Esse e o coeficiente de primeira ordem; o efeito de segunda ordem e conhecido como convexidade. Ver Varga (1993) 
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Em geral, podemos abordar o problema de como encontrar carteiras, dependendo de um 

"numero pequeno" (em relat^ao a N) de prazos, tais que sua aquisi9ao imunize completamente 

a carteira Pinicial com respeito as varia9oes em todos os fatores principais. 

Suponhamos que exista um "numero pequeno" de componentes principais independentes 

explicando o comportamento da estrutura a termo. Nesse caso, uma altemativa seria encontrar 

K prazos (de preferencia dentre os de maior liquidez e com menor correla9ao em si), os quais 

denotaremos por 

TK=[TLTLrTLK], 

e uma carteira associada a esses prazos 

q.-[qlqlql]- 

que seja solu9ao do sistema de equa9oes 

D%i=-Df, j = l-,K. (8) 

isto e, que as varia9oes nos pre90s das duas carteiras (linearmente aproximada), como 

consequencia da varia9ao em cada um dos fatores independentes, se compensem. 

Esse sistema e formado por K equa96es lineares com K incognitas. De fato, basta 

reescreve-lo usando a formula (8) acima para obtermos as equa96es lineares 

' fe K )a,+fe a/i) a. - • • ■+fc. ar;,) a, = d'-' 

. K )a + (a a^) a.+ + a, ^ ] a,=ur 

Sabemos da algebra linear que esses sistemas lineares tem solu9ao (e solufao unica) se e 

somente se o determinante da matriz quadrada cujas entradas sao os termos entre parenteses 

nas equapbes acima e nao nulo. No entanto, para tal matriz vale a igualdade abaixo: 
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i \ 
TLk &

rLK 

^rL, 

TLk &
rLK 

/I' Yi 

L r 

a i 

a Li,2 

a ̂ 2,1 

a 1^,2 

aLi,K aL1,K 

a lk,i Tr 

a Lr .2 

a, 

Ti 

TL k 

Portanto, visto que as matrizes diagonals acima possuem obviamente determinante nao-nulo, 

basta que a matriz entre as duas matrizes diagonals tenha determinante nao-nulo para que o 

sistema que nos interessa tenha solu9ao. 

Sabemos, novamente por um resultado de algebra linear, que, fixado K, o determinante da 

matriz A (vale para qualquer matriz) pode ser escrito como uma combinagao linear de 

determinantes de todas as submatrizes quadradas KxK da matriz ^4^ - matriz das primeiras K 

colunas (como na segao componentes principais). Portanto, se todas essas submatrizes 

tivessem seus determinantes nulos, o determinante da matriz ^4 seria, por conseqiiencia, tambem 

nulo, o que obviamente nao ocorre, pois A e ortonormal, logo, seu determinante e igual a 1 

(um). 

Mediante esses argumentos, podemos entao garantir a existencia de uma carteira composta 

de K prazos que imuniza a carteira inicial P em relaqao aos K fatores. Se isso acontecer para 

os K prazos de maior liquidez (cada prazo esta associado a uma linha), estaremos obviamente 

em melhor situagao. Denotando uma tal submatriz com determinante nao-nulo ^or ALK, 

sabemos entao que existe sua matriz inversa associada e concluimos que a solu9ao do nosso 

problema pode ser obtida por 

Q=diad(r^ AIk dia^XY2 DXs (9) 

onde 

dXYd'- dY - d?) 

Obtivemos, como haviamos proposto, um procedimento para fazer a imuniza9ao 

(aproximapao de primeira ordem) de nossa carteira inicial Pern relagao aos fatores principais 

independentes que influenciam o comportamento da estrutura a termo da taxa de juros. Esse 
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consiste em incorporar a carteira QK a carteira inicial P, e por (8) garantimos que a carteira 

resultante se torna imune aos K fatores. 

No entanto, essa carteira tem o inconveniente de poder custar caro. Podemos contornar 

esse problema acrescentando mais um prazo (titulo) aos AT previamente fixados. Substituindo 

a ultima equagao por 

QL, + Ql2 + ■■■ + QLkh =0 , 

impomos custo zero a carteira de imuniza9ao. Nao e garantida a solugao do sistema; nesse 

caso, as chances aumentam bastante se adicionarmos graus de liberdade (prazos) extras. 

Porem, se nao quisermos assim proceder, poderemos ainda tentar encontrar solugoes para as 

K equagoes com K+1 incognitas com menor custo possivel, aproveitando os graus de 

liberdade do sistema. 

Por sorte, no caso da estrutura a termo brasileira, por meio da serie estudada, vimos que 

essa possui tres fatores principals independentes que explicam mais de 94% das variancias. 

Entao, podemos montar o problema de imuniza^ao em rela^ao a esses tres fatores investigando 

quatro prazos de maior liquidez e que possuem menor correlagao entre si. A menor correla^ao 

certamente sera obtida se estes prazos forem o mais distante possivel um do outro; portanto, 

temos que identificar quatro prazos de razoavel liquidez que estejam mais ou menos 

eqiiidistantes entre si e cujo sistema associado (imune a tres fatores e com custo zero) tenha 

solu^ao, isto e, o determinante da matriz 4x4 dos coeficientes do sistema tem que ser nao- 

nulo. Se isso nao ocorrer para nenhum grupo de quatro prazos, podemos, ao inves de impor 

custo zero, tentar encontrar a carteira (com quatro prazos) mais barata e imune a tres fatores, 

lembrando que, como provamos no paragrafo anterior, sempre e possivel encontrar quatro 

prazos onde o sistema (imune a quatro fatores) associado tem solugao. Solucionando entao o 

sistema de quatro equagoes lineares associado (a quarta equagao e a do custo zero), 

encontramos a carteira de imuniza9ao com custo zero. Essa depende dos quatro vencimentos, 

ao contrario da carteira inicialmente fixada, que pode ser composta, por exemplo, de contratos 

com vencimentos nos doze prazos levantados na serie estudada. 

IV Um exemplo de imumza^ao 

Apenas com a inten9ao de exemplificar o uso do ACP no Brasil, aplicamos o resultado da 

segao anterior a uma carteira ficticia de titulos prefixados, todos com valor final $1,000. 
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Tomamos a ET por 10 dias, no periodo ao redor da crise da Asia. Nas Tabelas 3 e 4, 

apresentamos a ET. 

Tabela 3 

ET com Prazo de Ate 102 Dias Uteis 

Data 1 20 41 61 82 102 

28/Out/97 19,28% 24,98% 25,72% 26,90% 27,41% 27,12% 

29/Out/97 19,99% 27,92% 28,72% 31,82% 31,97% 31,84% 

30/Out/97 47,37% 34,07% 33,68% 34,65% 34,61% 34,45% 

31/Out/97 44,68% 43,54% 40,75% 38,68% 38,48% 37,29% 

3/Nov/97 44,68% 43,61% 40,51% 39,01% 37,85% 36,15% 

4/Nov/97 44,56% 41,44% 38,22% 36,75% 35,56% 34,06% 

5/Nov/97 45,04% 42,59% 38,91% 37,13% 36,17% 35,30% 

6/Nov/97 45,28% 43,15% 40,44% 38,79% 37,94% 37,28% 

7/Nov/97 45,28% 50,36% 48,70% 48,09% 47,06% 45,14% 

10/Nov/97 45,28% 47,53% 46,03% 46,06% 44,47% 43,51% 

11/Nov/97 45,28% 45,10% 43,68% 43,21% 42,28% 42,14% 

Nota: Cada coluna se refere a taxa efetiva anual para o prazo (em dias liteis) colocado na primeira linha. Cada linha 

contem as taxas efetivas obtidas nos dias descritos na primeira coluna. 

Tabela 4 
r 

Continua^ao da Tabela 3, para Taxas com Prazo de 123 a 245 Dias Uteis 

Data 123 143 163 184 204 225 245 

28/Out/97 28,11% 28,27% 28,33% 28,44% 28,41% 28,43% 28,60% 

29/Out/97 32,44% 32,55% 32,64% 32,86% 32,77% 32,81% 33,07% 

30/Out/97 34,89% 34,61% 34,73% 34,46% 34,10% 34,01% 34,18% 

31/Out/97 37,29% 36,61% 36,54% 35,95% 35,42% 35,41% 35,30% 

3/Nov/97 36,82% 35,80% 35,10% 34,35% 34,06% 33,79% 33,75% 

4/Nov/97 34,89% 34,02% 33,53% 33,21% 32,86% 32,61% 32,71% 

5/Nov/97 35,89% 35,20% 34,94% 34,89% 34,59% 34,46% 34,68% 

6/Nov/97 37,81% 37,11% 37,22% 36,91% 36,52% 36,39% 36,70% 

7/Nov/97 45,28% 44,16% 44,20% 43,57% 42,99% 43,04% 43,09% 

10/Nov/97 43,01% 42,37% 41,97% 41,41% 41,52% 41,25% 41,29% 

11/NOV/97 41,99% 41,01% 40,46% 40,12% 39,87% 39,45% 39,61% 

Criamos uma carteira arbitraria com posi96es, em titulos do tipo zero coupon, compradas 

por prazo longo e vendidas (caso que se trata de uma captagao de recursos) em prazo curto, 

segundo as quantidades listadas na Tabela 5. Essa tabela tambem descreve o valor de cada 

titulo na data inicial. 
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Tabela 5 

Composi^ao e Valor da Carteira Ficticia 

Prazo Quantidade Valor 

1 Dinheiro (65.020,50) 
20 -10 (9.824,61) 

41 -30 (28.903,17) 

61 40 37.758,66 

82 30 27.725,87 

102 10 9.074,40 

123 5 4.430,53 

143 5 4.341,20 

163 5 4.255,03 

184 5 4.164,91 

204 5 4.083,67 

225 5 3.998,85 

245 5 3.915,16 

Total (0) 

Nota - A ultima coluna contem o valor corrente dos titulos que compoem a carteira, 

segundo o prazo dos titulos. 

Na Tabela 6 consta o valor diario dessa carteira corrigido pela taxa de juros corrente, que 

varia a cada dia de acordo com a ET das Tabelas 3 e 4. 

Tabela 6 

Valor Corrente da Carteira Ficticia, de Acordo com a ET de Cada Dia 

Data 

Carteira 

Variagao corrigida Valor 

28/Out./97 65.020,50 
29/Out./97 (1.335) 63.732,23 

30/Out./97 (495) 63.335,52 

31/Out./97 (550) 62.878,00 

3/Nov./97 220 63.190,23 

4/NOV./97 436 63.719,16 

5/Nov./97 (327) 63.486,31 

6/Nov./97 (516) 63.064,65 
7/Nov./97 (1.895) 61.263,00 
10/Nov./97 456 61.809,39 
11/Nov./97 431 62.332,17 

Nota. A ultima coluna mostra o valor da carteira e a segunda coluna a varia9ao do valor 

da carteira. 
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A imuniza9ao consiste em adquirir uma carteira cuja varia9ao em valor seja exatamente igual 

a varia9ao do valor da carteira a ser imunizada. A carteira escolhida para esse fim foi obtida a 

partir de tres titulos (o motivo para escolher determinado titulo pode ser sua liquidez). ATabela 

7 contem o valor que deve ser aplicado em cada titulo e o valor dessa carteira a cada dia. 0 

valor aplicado em cada titulo e obtido da formula 9, e os parametros foram calculados com 

base numa amostra da ET do ano anterior (ultimos 252 dias uteis) a avaliagao da imunizagao. 

Tabela 7 

Comportamento da Carteira de Imuniza^ao com Tres Fatores 

Carteira de hedge com tres fatores 

Data Variagao Acumulado 

Valor 

Corrente 

Venda Valor 

Total 

Compra 

41 82 184 41 82 184 

28/10/97 (64.281) 33.211 (67.726) (29.766) 

29/10/97 1.406 1.406 (62.922) 33.087 (66.965) (29.043) (62.875) 32.127 (66.112) (28.890) 

30/10/97 572 1.980 (62.400) 31.939 (65.698) (28.642) (62.317) 31.048 (64.833) (28.532) 

31/10/97 650 2.633 (61.758) 30.807 (64.259) (28.307) (61.698) 29.940 (63.451) (28.187) 

03/11/97 (232) 2.405 (62.020) 29.947 (63.541) (28.426) (61.809) 29.127 (62.634) (28.302) 

04/11/97 (334) 2.075 (62.234) 29.196 (62.955) (28.474) (62.106) 28.337 (62.046) (28.397) 

05/11/97 406 2.484 (61.792) 28.317 (61.962) (28.147) (61.707) 27.392 (61.080) (28.019) 

06/11/97 577 3.065 (61.221) 27.352 (60.845) (27.728) (61.151) 26.436 (59.985) (27.603) 

07/11/97 1.911 4.980 (59.331) 26.239 (58.868) (26.702) (59.385) 25.281 (58.125) (26.541) 

10/11/97 (434) 4.554 (59.907) 25.339 (58.425) (26.821) (59.704) 24.492 (57.498) (26.698) 

11/11/97 (283) 4.277 (60.076) 24.541 (57.749) (26.868) (59.996) 23.673 (56.856) (26.813) 

Nota; A carteira tem os titulos com prazo de 41, 82 e 184 dias uteis. As quatro ultimas colunas mostram o valor diario 

de aquisi9ao dessa carteira. Da terceira a sexta coluna, temos o valor de venda dessa carteira. Na segunda coluna 

temos o ganho ou perda proporcionado por essa carteira a cada dia. 

Comparando-se a segunda coluna da Tabela 6 e a primeira da Tabela 7 e facil verificar a 

qualidade da imunizagao com modelos de fatores. Na se9ao a seguir comparamos este 

procedimento com outro bastante utilizado pelos praticantes do mercado. 

V Compara9ao com duration hedge 

Um caso particular da se9ao anterior consiste em considerar apenas movimentos paralelos 

nas taxas, isto e, 

An = Ar2=,,* = Arv ? 
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e, nesse caso, para que uma carteira P seja imune a esse tipo particular de movimento, basta 

que 

= = 0 5 (10) 
/=i 

em particular, se N = 2, temos que ter 

r» _ Ti-Pi 
r\ — 

Tx 

Se a ET sofresse apenas movimentos paralelos, a imurdzagao com apenas um titulo traria o 

mesmo resultado que a aplica9ao com mais de um titulo. Como exemplo, imunizando a carteira 

inicial apenas com o titulo de 41 dias de prazo, a quantidade adquirida e dada pela formula 

(10), e o resultado encontra-se na Tabela 8. 

Tabela 8 

Comportamento da Carteira de Hedge com Apenas um Titulo {duration hedge) 

Duration hedge com titulo de 41 dias uteis 

Carteira 

Data Variacao Acumulado venda compra 

28/10/97 (230,209) 

29/10/97 817 817 (229.558) (229.900) 

30/10/97 1.466 2.284 (228.788) (232.679) 

31/10/97 1.876 4.164 (231.144) (235.481) 

03/11/97 (34) 4.136 (235,860) (241.604) 

04/11/97 (542) 3.600 (242.500) (248.440) 

05/11/97 220 3.825 (248.587) (252.515) 

06/11/97 420 4.251 (252.469) (256.336) 

07/11/97 1.948 6.205 (254.768) (255.214) 

10/11/97 (613) 5.601 (256.206) (263.587) 

11/11/97 (533) 5.077 (264,510) (272.248) 

Nota: A carteira tem o titulo com prazo de 41 dias uteis. A ultima coluna mostra o valor diario de aquisi9ao dessa 
carteira. A quarta coluna mostra o valor de venda dessa carteira. Na segunda coluna consta o ganho ou perda 

diaria proporcionado por essa carteira. 
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Pela terceira coluna da Tabela 8 verificamos que a varia^ao dessa carteira de hedge nao 

compensa tao bem as varia96es na carteira a ser imunizada quanto a carteira obtida com tres 

fatores. De fato, esse e o resultado esperado, uma vez que o duration hedge protege apenas 

para varia9oes paralelas na ET. 

Tabela 9 

Compara9ao entre a Imuniza9ao com Tres Fatores e Duration (um fator) 

Data 

Variagao diaria 

3 fatores Duration 

29/Out.97 70 (518) 

30/Out./97 78 971 

31/Out./97 100 1,326 

03/Nov./97 (12) 186 

04/Nov./97 102 (106) 

05/Nov./97 79 (107) 

06/Nov./97 61 (96) 

07/Nov./97 16 53 

10/Nov./97 22 (158) 

11/Nov./97 148 (102) 

Media 66 145 

DP 47 564 

Nota: A segunda e terceira trazem a varia9ao diaria do valor carteira original mais a 
carteira de imuniza9ao. 

Pela ultima linha da Tabela 9 vemos que o desvio padrao da carteira protegida pelo dura- 

tion hedge e tres vezes maior do que o da carteira com hedge por tres fatores. Pica, assim, 

obvia a superioridade da utilizafao de um numero maior de fatores na proteqao de carteiras 

de renda fixa. De fato, se os tres fatores explicam uma parcela da volatilidade maior do que o 

primeiro fator, segue-se que o hedge e tanto melhor quanto maior o numero de fatores 

protegidos. 

VI Considera?6es finais 

Verificamos que o comportamento da ET brasileira e muito proximo daquele obtido para o 

mercado norte-americano, onde movimentos paralelos da ET sao os dominantes. Mostramos 

aqui a praticidade e a qualidade do procedimento de analise de componentes principais, na 

avaliacao da ET brasileira, bem como sua utilidade para proteger uma carteira de titulos 
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prefixados de variagoes da taxa de juros quando comparada com o duration hedge. 

Vale destacar a importancia desse resultado para a gerencia de risco de titulos de renda 

fixa, que pode melhor avaliar e proteger carteiras dos riscos gerados pelos diversos tipos de 

movimentos da ET. 

Aplica9oes praticas de gerencia de risco, como o calculo do VAR, podem ser facilmente 

obtidas com os procedimentos aqui descritos (veja Singh, 1997). 
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por alguns modelos de precificagao de opgoes com os pregos efetivos, negociados na BM&F, das opgoes 
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1 Introdu^ao 

0 objetivo deste trabalho e comparar os valores fornecidos por alguns modelos de 

precificagao de opgoes sobre future em relagao aos pregos efetivos de op96es sobre future 

de cafe, negociadas na BM&F, com vencimentos1 entre fevereiro de 1997 e agosto de 1999. 

Este periodo antecede a internacionaliza^ao das negocia9oes com contratos agricolas na 

BM&F, iniciada em 8 de dezembro de 1999, e que, no primeiro momento, se concentraram 

nos contratos futures de cafe. O pouco tempo decorrido dessa intemacionaliza9ao (e, portanto, 

as poucas informa9oes disponiveis) nao permite, ainda, a sua inclusao em nossa analise. 

O termo c'precifica9ao de op96es" e utilizado para designar a utiliza9ao de modelos 

matematicos para valorar contratos de op9oes, ou seja, determinar seu pre90. Uma importante 

variavel desses modelos e a volatilidade. Esta e o desvio padrao dos retomos de curto prazo 

de um ativo (valorado pelo seu pre90 spot) expresso em porcentual ao ano. 

Um contrato de op9ao da ao seu titular, ou comprador, mediante o pagamento de um valor 

(pre90 ou premio da op9ao), o direito, mas nao a obriga9ao, de comprar ou vender algo (o 

ativo basico da op9ao) por determinado valor em uma epoca futura preestabelecida. 0 

vendedor, ou lan9ador, do contrato de op9ao tern a obriga9ao, respectivamente, de vender ou 

comprar o ativo basico da op9ao, caso o comprador venha a exercer seu direito. Para tanto, 

o vendedor recebe, no ato da venda, o premio da op9ao. 

Os contratos de op9ao propiciam aos agentes economicos oportunidade para administrar 

o risco de flutua9ao de pre9o ao qual estao sujeitos. Ha dois tipos de op96es: a europeia e a 

americana. A primeira nao permite a liquida9ao antes do vencimento, a segunda permite esta 

altemativa. 

A ideia basica por tras dos modelos de precifica9ao e a de fornecer um valor que, 

respeitadas as restri96es impostas na concep9ao dos modelos, pode ser considerado como o 

"valor teorico" para compra e ou venda do referido contrato de op9ao. 

Como sempre ha entre os modelos de precifica9ao uma ou mais premissas desiguais e ou a 

utiliza9ao de diferentes tratamentos matematicos, pode-se sempre supor que os pre90S gerados 

por esses modelos, no apre9amento de uma determinada op9ao, podem diferir entre si. Dessa 

1 Os contratos de op96es vencem um mes antes dos contratos futures aos quais se referem. 
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forma, conhecer um modelo de precifica9ao de op9oes que expresse, da melhor forma 

possivel, o comportamento das op96es negociadas no mercado pode auxiliar os agentes 

economicos na tomada de decisao e contribuir para a eficiencia do mercado, evitando retomos 

anormais. 

A cultura do cafe possui grande importancia economica para o Pais, tendo sido objeto de 

constantes estudos, tanto de seus aspectos agronomicos quanto economicos. Entre os 

contratos agricolas negociados na BM&F, os contratos de cafe sao os que possuem maior 

liquidez. Martits (1998) estudou os fatores que afetam o sucesso/fracasso dos contratos 

futuros agricolas negociados na BM&F e concluiu que ha algumas caracteristicas do setor 

agroindustrial do cafe que sao responsaveis pelo relativo sucesso desses contratos. 

No Brasil ha alguns trabalhos sobre teste de modelos de precifica^ao, porem, todos 

relacionados ao mercado de op96es de agoes, como, por exemplo, Barreto e Baidya (1987), 

Vitiello Junior (1998) e Rochman (1998). Nao ha, entretanto, nenhum trabalho publicado, ate 

a presente data, que tenha avaliado como os pre^os praticados no mercado de opgoes sobre 

contratos futuros de cafe se aproximam ou diferem dos valores sugeridos por modelos de 

precificagao. Essa avaliagao e, por sua vez, importante para detectar possiveis 

comportamentos erraticos dos agentes que operam com opgoes sobre contratos futuros de 

cafe. 

2 Modelos considerados no trabalho 

Entre o varios modelos de precifica9ao de op96es existentes,2 foram selecionados para o 

presente trabalho o de Black (1976), o de Barone-Adesi e Whaley (1987) e o de Bjerksund 

& Stensland (1993). 

Listamos abaixo as hipoteses comuns a todos os modelos escolhidos: 

- o comportamento do pre90 dos ativos corresponde ao modelo lognormal no qual p (re- 

tomo esperado) e a (volatilidade) sao constantes; 

- nao ha custos de transa9ao ou impostos. Todos os titulos sao perfeitamente divisiveis; 

2 Uma exposi9ao completa dos modelos de precifica^ao de op^oes, com suas vantagens e deficiencias, pode ser vista em 
Leite (2000). 
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- o ativo nao paga qualquer tipo de remunerate) (cupom) durante a vida da opto; 

- nao ha oportunidades de arbitragem sem risco; 

- a negociato com titulos e continua; 

- os investidores podem captar ou emprestar a mesma taxa de juro livre de risco; 

- a taxa de juro livre de risco de curto prazo, r, e constante. 

0 quadro a seguir apresenta algumas caracteristicas particulares a cada um destes modelos. 

Quadro 1 

Algumas Caracteristicas Relevantes dos Modelos Estudados 

Modelo de 

Black 

- Embora tenha sido desenvolvido para precificagao de oppoes europeias sobre contratos 

futuros, e o modelo mais usado pelo mercado na precificagao de opgbes agropecuarias 

da BM&F, que sao do tipo americano. 

Modelo de 

Barone-Adesi 

e Whaley 

- 0 metodo de aproximagao quadratica de Barone-Adesi e Whaley pode ser usado para 

precificar opgoes de compra e venda de um ativo com taxa de custo de carregamento b\ 

- Calcula o valor do premio pelo direito de exercicio antecipado que deve ser somado a 

Formula de Black, quando b < r, como no caso de opgoes sobre contratos futuros. 

Modelo de 

Bjerksund 

e Stensland 

- A aproximagao de Bjerksund e Stensland pode ser usada para precificar opgoes 

americanas de agoes, sobre futuros e de taxa de cambio; 

Baseado na definigao de um prego limite para o exercicio (prego de disparo); 

- Investigagoes numericas dos autores do modelo indicam que ele e um tanto mais precise 

para opgoes de longo prazo que o modelo de Barone-Adesi e Whaley. 

A escolha destes modelos foi feita considerando-se os seguintes aspectos: 

- facilidade de obtengao dos dados {inputs) exigidos pelo modelo; 

- eficiencia computacional (tempo gasto para execute dos calculos); e 

- facilidade de operacionalizato. 

A existencia destas caracteristicas nos modelos a serem testados parece ser fundamental 

para que possam ser usados em larga escala pelos participantes do mercado. 

As equaqoes basicas desses modelos, que foram estimadas, sao as seguintes: 
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a) modelo de Black 

c = e 
-rT 

[F.N{di)-X.N{d1)] (1) 

p = e-rT[X.N{-d^-F.N{-dl)] (2) 

onde: 

c = prego de uma opgao de compra europeia, 

p = prego de uma opgao de venda europeia, 

F = pre^o corrente do contrato futuro objeto da op^ao, 

X = prego de exercicio da op9ao, 

r = taxa de juros livre de risco (continuamente capitalizada), 

T = tempo ate o vencimento da op9ao (em anos), 

a = volatilidade do contrato futuro (desvio padrao dos retornos), e, 

N( ) = fun9ao de distribui9ao de probabilidade acumulada de uma variavel normal 

padronizada. 

b) Modelo de Barone-Adesi & Whaley 

C(S, T) = c(S, T) + A2 (S/Sy2, quando S < S* e 

C(S,T) =S-X quando S> S* (3) 

P(S, T) - p(S, T) + AJS/S**)^ quando S> S** e 

P(S,T) =X-S , quandoS< S** (4) 
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onde; 

c (S,T) = prego de uma op9ao de compra europeia (determinado pelo modelo de Black), 

C (S,T) = prego de uma op9ao de compra americana, 

p (S,T) = pre90 de uma op9ao de venda europeia (determinado pelo modelo de Black), 

P (S,T) = pre90 de uma op9ao de venda americana, 

S = pre90 corrente do ativo objeto da op9ao, 

X = pre9o de exercicio da op9ao, 

T = tempo ate o vencimento da op9ao (em anos), 

S* = valor critico para o exercicio de uma op9ao de compra americana, 

S** = valor critico para o exercicio de uma op9ao de venda americana, 

A2 = {S*/q2) {1 - e^Nid^)] 

A] = - (S*yql){l - e^Nf- d/S**)]} 

q1 e q2 sao as raizes da equa9ao: aSq[q2 + (TV- l)q-M/K] = 0, onde: 

M= 2r/a2, N = 2b/c2, 

b = custo de carregamento, 

r = taxa de juros livre de risco (continuamente capitalizada), e 

a = volatilidade do ativo (desvio padrao dos retornos). 

c) Modelo de Bjerksund & Stensland 

C = aS13 - a ^(S, T, p, I, I) + ^(S7 T, 1,1,1) - (KS, T, 1, X, I) 

-X(t)(S,T,0,1,1) + X(KS, T, 0, X, I) (5) 

P(S, X, T, r, b, a) = C (X, S, T, r - b, -b, a) (6) 

onde: 

C = pre90 de uma op9ao de compra americana, 

P = pre90 de uma op9ao de venda americana, 
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S = pre9o corrente do ativo objeto da op9ao5 

X = pre9o de exercicio da op9ao, 

T = tempo ate o vencimento da op9ao (em anos), 

r = taxa de juros livre de risco (continuamente capitalizada), 

b = custo de carregamento, 

a = volatilidade do ativo (desvio padrao dos retornos), 

I = pre90 de disparo (valor do ativo acima do qual a op9ao de compra deve ser exercida), 

a = {I-X)l^ e, 

f\ b 
\ 

b n 

I2 
2 

(T J 
2 

V0" 2J 

r 
E importante lembrar que para se utilizar esses modelos para a precifica9ao de op9oes, e 

necessario que se tenha em maos os valores de todas as variaveis, quais sejam: o pre9o do 

contrato futuro de cafe (ativo basico), o pre90 de exercicio da op9ao, o tempo ate o 

vencimento da op9ao3 a taxa de juros livre de risco e a volatilidade. 

2.1 A volatilidade 

A volatilidade e considerada a variavel mais importante devido, principalmente, a dificuldade 

de estima-la corretamente e a alta sensibilidade do pre90 a ser calculado em rela9ao as 

varia9oes do seu valor. No presente trabalho consideraram-se dois tipos de volatilidade: a 

historica e a implicita. 

2.1.1 A volatilidade historica 

Pode-se entender a volatilidade historica como o desvio padrao, expresso em porcentagem 

ao ano, dos retornos continuamente capitalizados de um ativo (valorado pelo seu pre90 spot). 

O calculo da volatilidade (a) a partir de dados historicos dos pre9os de um ativo pode ser 

obtido, segundo Hull (1997), por meio das seguintes formulas: 
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(7) 

- V -/V^ J 

(8) 

onde:3 

s = estimativa do desvio padrao dos retomos continuamente capitalizados; 

n + 1 = numero de observa96es dos pregos; 

r = ln(Si / Si ^ sendo Si o pre^o do ativo no final do i-esimo intervalo (i = l,2,...,n); 

f = media de r. 

Como r e o retorno continuamente capitalizado do pre^o do ativo, e o desvio padrao dos 

valores de r e aVr , a variavel ^ e uma estimativa de ojf Assim, a pode ser estimado 

como: 

onde T e o intervalo de tempo em anos entre dois dados consecutivos da amostra. O erro 

padrao dessa estimativa e de aproximadamente o/Jln 

2.1.2 Volatilidade implicita 

A volatilidade implicita e aquela que, aplicada a um modelo de precifica9ao de op96es, 

torna o premio teorico igual ao premio de mercado. 

Pelo fato das formulas mais usadas no mercado para precifica9ao de op9oes nao permitirem 

3 A expressao ln(S /Si p e o retorno, capitalizado de forma continua, fornecido pelo ativo S no intervalo (S. S. p. Os 

valores de Si e Si | sko, normalmente, os pre^s de fechamento dos dias i e i-1. 

4 Uma explicate detalhada do metodo, incluindo exemplos, pode ser encontrada em Chriss (1997). 
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que se isole a variavel volatilidade, isto tem de ser feito por processos interativos de tentativa 

e erro, como o algoritmo de aproxima^ao de Newton-Raphson4 ou o Metodo da Bisse9ao 

{BisectionMethod), ou ainda outras formulas, como as encontradas em Feinstein (1988) e 

Brenner e Subrahmanyam (1988), por exemplo. 

Neste trabalho utilizou-se o metodo de Newton-Raphson, que usa a seguinte formula; 

c(a, )-cm 

'+'~ ' dc/da, (10) 

onde; al e a volatilidade, e o prego de mercado da op9ao, c(<jt) e o valor calculado pela 

Formula de Black e Scholes (FBS) e dc/da, e o vega - sensibilidade do valor da op^ao a 

pequenas mudangas na volatilidade - da op^ao quando precificada utilizando-se o valor da 

volatilidade a,. 

Deve-se repetir o processo ate que \cm - c(ai+1)\ < s, que e o ponto onde ai+] e a 

volatilidade implicita (s e o grau de precisao desejado). Segundo Haug (1997), raramente sao 

necessarias mais do que duas ou tres repetigoes para convergir para o valor correto (segundo 

a precisao esperada). 

Silva Neto (1996) tambem descreve o metodo de Newton-Raphson, porem com o nome 

de "Metodo por Tentativa e Erro usando a Formula do Vega". Adaptou-se abaixo a describe 

do metodo feita por Silva Neto (1996, p. 159): 

"O processo consiste em estimar um primeiro niimero para a 

volatilidade (vi) e aplicd-lo a FBS para se obter o valor teorico da 

opgdo (Ci) para essa volatilidade. Em seguida, calcnla-se o vega (VJ 

para esta volatilidade (v) e, por fim, utilizam-se esses valores (Cv V, e vj 

para calcular a volatilidade implicita. Repetir o processo utilizando-se 

agora o valor calculado para a volatilidade implicita para alimentar a 

FBS (no lugar de v). Oprocesso termina quando, ao aplicarmos o valor 

calculado para a volatilidade implicita na FBS, chegarmos ao valor 

teorico que se iguala ao preqo de mercado." 

As formulas sao: 
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Volatilidade implicit a - v. 1  (12) 

onde: 

S = prego do ativo, 

T = tempo para o vencimento, 

/«(^)+(r + v,2/2)r 

Fr vidT 

X = prego de exerdcio, 

r = taxa de juros livre de risco, 

v = volatilidade, 
i 

C. = valor teorico da opgao para a volatilidade v^ 

V = vega da op9ao para o valor teorico C, 

p = valor do premio de mercado. 

No presente texto foi utilizada a equapao (12) para calculo da volatilidade implicita. 

2.2 A classificaqao das opqoes 

Alem de serem classificadas em opqoes de compra e venda, europeia ou americana, as 

oppoes tambem podem ser classificadas quanto a relaqao entre o preqo de exercicio e o preqo 

corrente do ativo objeto de negociaqao (o momyness, M). Neste ultimo aspecto, as opqoes 

classificam-se em; 

- opqao no dinheiro {at the money)', opqao (compra ou venda) cujo preqo de exercicio e 

igual ou muito proximo do preqo corrente do ativo objeto; 

- opqao dentro do dinheiro {in the money)', opqao de compra (venda) cujo preqo de 

exerdcio esta abaixo (acima) do preqo corrente do ativo objeto; 

- opqao fora do dinheiro {out the money)', opqao de compra (venda) cujo preqo de 

exercicio esta acima (abaixo) do preqo corrente do ativo objeto. 
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Para efeito da classifica9ao quanto a moneyness (M) consideraram-se os seguintes limites 

arbitrarios, sugeridos por Hauser e Lauterbach (1997): 

onde: 

M = F/X para op9oes de compra; 

M = X/F para op96es de venda; 

X = pre9o de exercicio da op9ao; e 

F = pre90 corrente do contrato futuro objeto da op9ao. 

3 Testes estatisticos utilizados 

Para cada um dos modelos de precifica9ao de op9oes considerados (o de Black, o de 

Barone-Adesi e Whaley e o de Bjerksund e Stensland) foram calculados dois valores para 

cada uma das op9oes analisadas, um utilizando o valor da volatilidade implicita e outro 

utilizando o valor da volatilidade historica. 

Como foram testados tres modelos e dois metodos diferentes de calculo da volatilidade, 

foram obtidos, ao final, seis valores teoricos calculados para cada op9ao. 

Para se avaliar a precisao dos modelos usou-se um teste simples de erro quadratico medio 

{root mean-square error, RMSE). A interpreta9ao dos resultados deste teste e extremamente 

simples: o modelo que apresentar o menor RMSE e o que melhor estima o verdadeiro pre90 

de mercado da op9ao. 

A formula empregada neste teste e a seguinte; 

- Op96es no dinheiro {AT)\ 0,95<M<1,05 

- Op9oes dentro do dinheiro (/TV): M>1,05 

- Op95es fora do dinheiro (OUT): M<0,95. 

(13) 
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onde ^ e o numero de opgoes avaliadas, QN1KTl e o pre90 de mercado da op9ao i e Qmqdelij ^ 

o prego da op9ao i calculada pelo modelo j (Q pode ser tanto uma op9ao de compra "C" 

como uma venda "P"). 

Esta medida de exatidao e sugerida por Pelly (1989), Myers e Hanson (1993) e por 

Broadie e Detemple (1996). 

Alem do teste acima citado, efetuaram-se dois testes de hipoteses com as seguintes 

finalidades: (?) confirmar, estatisticamente, a exatidao dos modelos escolhidos e (//) averiguar 

se ha diferenga, estatisticamente significativa, entre os valores calculados pelos modelos. Para 

a realizagao dos testes de hipotese foi necessario estabelecer algumas defmi96es, a seguir 

discutidas. 

Inicialmente, defmiu-se o logaritmo da razao entre o prego de mercado da op9ao5 i, e o 

pre90 da mesma op9ao calculado de acordo com o modelo j, como F(MKTM0Dj)i, dado por: 

F[MKTMODj)i ^ 
s MKT, 

^QMODELij j 
(14) 

onde; 

Qmkti ^ 0 Pre90 ^ mercado da op9ao i. 

Qmodelij ^ 0 Pre90 teorico da op9ao i calculado pelo modeloy; 

Este valor de F(MKTMODj)1 se aproxima, matematicamente, para pequenas diferen9as entre os 

valores, da diferen9a porcentual relativa entre o pre9o de mercado da op9ao / e o pre90 

calculado pelo modelo j para a mesma op9ao.6 Isto quer dizer, em outras palavras, que a 

taxa de crescimento se aproxima da taxa de desconto. 

5 O subscrito i engloba aqui quatro caractensticas que, juntas, definem, de modo inequivoco, cada uma das op95es 
analisadas. Essas caractensticas sao: se a op9ao e de compra (C) ou venda (P), o pre9o de exercicio da op9ao, o contrato 

futuro ao qual ela se refere (mes de vencimento) e o tempo ate o vencimento. 

f 
6 In Q A/AT? Q.Mf.Ti QmODEUj 

Q MODE Li j Q MKTi 
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Os valores calculados pelos j modelos testados foram nomeados da seguinte maneira: 

BVH = valor calculado pelo modelo de Black usando o valor calculado da volatilidade 

historica; 

BVI = valor calculado pelo modelo de Black usando o valor calculado da volatilidade 

implicita; 

BSVH = valor calculado pelo modelo de Bjerksund e Stensland usando o valor calculado da 

volatilidade historica; 

BSVI = valor calculado pelo modelo de Bjerksund e Stensland usando o valor calculado da 

volatilidade implicita; 

BWVH = valor calculado pelo modelo de Barone-Adesi e Whaley usando o valor calculado 

da volatilidade historica; 

BWVT = valor calculado pelo modelo de Barone-Adesi e Whaley usando o valor calculado 

da volatilidade implicita. 

Definiu-se, em seguida, a media das diferengas porcentuais relativas dos pregos das op96es 

/ praticados pelo mercado em rela^o aos pre9os calculados conforme o modelo j como 

n 
F 1 (MKTMODj) 

i=\ 

- 1 " 
F = — 1 (MKTMODj) 

n /=1 

n = mimero de op96es da amostra 

O primeiro teste comparou as seguintes hipoteses para os valores de F{KfKTMOD]) 

H0. (1 = ° 

H, (i > 0 

onde: |a = a media populacional das diferenfas dos logaritmos dos pre90S de mercado das 

opfdes i e os logaritmos dos pre90s calculados pelo modelo j para as mesmas op96es. 

F, (MKTMODj )i (15) 
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Neste caso, optou-se pelo teste unilateral, pois ha a suspeita de que o pre^o no qual a 

opgao foi negociada no mercado seja maior do que o pre90 fornecido pelos modelos. Tal 

suspeita baseia-se no afirmado por Martits (1998), segundo o qual mercados pouco liquidos 

apresentam um alto custo, chamado custo de liquidez. Como, porem, esses custos nao sao 

totalmente captados pelos modelos, mas estao incorporados aos pregos praticados no 

mercado, e possivel se esperar o resultado acima descrito. 

Para realizar o segundo teste de hipotese, definiu-se o logaritmo da razao entre cada par 

de pregos calculados por dois modelos (j e k) para a op9ao / como F(MODjMODk)i 

F -In 1 (MODjMODk )i in 

V 

e 

a 

MODEUj 
j ^ k (16) 

MODELik 

onde: 

Qmodelij ^ 0 Pre90 teorico da op9ao i calculado pelo modelo j (BVH, BVI, BSVH, BSVI, 

BWVH ou BWVI) , 

QMoDELik ^ 0 Pre90 teorico da op9ao i calculado pelo modelo k (BVH, BVI, BSVH, BSVI, 

BWVHouBWVI). 

Novamente, este valor se aproxima matematicamente, para pequenas diferengas entre os 

pregos, da diferencpa porcentual relativa entre o prego calculado pelo modelo k q o pre90 

calculado pelo modelo j, para a mesma op9ao. 

Definiu-se, em seguida, a media das diferen9as porcentuais relativas dos pre90S das op9oes 

z, calculados conforme o modelo7, em rela9ao aos pre90S calculados pelo modelo k como 

17 1 {MODjMODk). 

— 1 n 

F(MODjMODk)~~^j"^VMODjMODk)i onde n = numero de op96es da amostra (17) 
n /=1 

O segundo teste de hipotese verificou a veracidade da seguinte hipotese de nulidade para 

os valores de ^mod/moda:) 
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H0. (a = 0 

. |lI ^ 0 

onde: |a = media populacional das diferengas dos logaritmos dos pre90S das op9oes /, 

calculados conforme o modelo j, em rela9ao aos logaritmos dos pre90S calculados pelo 

modelo k. 

Neste teste foram comparados, dois a dois, apenas os modelos com mesmo metodo de 

calculo da volatilidade, dada a grande diferen9a observada nos resultados dos modelos com 

calculos de volatilidade diferentes. 

Assim, os testes de hipoteses referentes aos valores das express5es (15) e (17) foram 

realizados nos seguintes conjuntos de dados: 

todos os dados da amostra (TODOS, com 521 observa9oes); 

somente as op96es de compra (COMPRA TOTAL, com 238 observa9oes); 

somente as op9oes de venda (VENDA TOTAL, com 283 observa9oes); 

todas as op9oes de compra e de venda que se encontravam no dinheiro (^47 TOTAL, com 

161 observa96es); 

todas as op9oes de compra que se encontravam no dinheiro {AT COMPRA TOTAL, com 

65 observa9oes); 

todas as op9oes de venda que se encontravam no dinheiro (ylT VENDA TOTAL, com 96 

observa96es); 

todas as op9oes de compra e de venda que se encontravam dentro do dinheiro {IN TO- 

TAL, com 58 observa9oes); 

todas as op9oes de compra que se encontravam dentro do dinheiro (/V COMPRA TO- 

TAL, com 21 observa96es); 

todas as op96es de venda que se encontravam dentro do dinheiro {IN VENDA TOTAL, 

com 37 observa9oes); 
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todas as op^oes de compra e de venda que se encontravam fora do dinheiro {OUT TO- 

TAL, com 302 observa95es); 

todas as opgoes de compra que se encontravam fora do dinheiro {OUT COMPRA TO- 

TAL, com 152 observa9oes); 

todas as opgoes de venda que se encontravam fora do dinheiro {OUT VENDA TOTAL, 

com 150 observa9oes); 

Estas subdivisoes dos dados se justificam pela possibilidade de haver um desempenho 

diferente dos modelos em fun9ao de as op96es a serem precificadas estarem no dinheiro, fora 

do dinheiro ou dentro do dinheiro e/ou serem de compra ou de venda. 

Realizaram-se tambem, para os mesmos conjuntos de dados acima, testes de exatidao 

(RMSE) e testes de hipotese com a finalidade de confirmar, estatisticamente, a exatidao dos 

valores fornecidos pelos metodos escolhidos para calcular a volatilidade historica e implicita 

em rela9ao aos valores da volatilidade real7 

Para a realiza9ao dos testes de hipotese foi necessario proceder a algumas defmi9oes, a 

seguir detalhadas. 

Inicialmente, foram definidos os logaritmos das razoes entre a volatilidade real do pre90 do 

ativo basico (contrato futuro de cafe) da op9ao / e o valor da volatilidade da mesma op9ao, 

calculado de acordo com cada um dos dois metodos escolhidos, como F^TT5I,AT A^TUTtvrve 
' (VOLREAL/VOLHIST)i 

^(volreal/volimplic)!- Definiu-se tambem o logaritmo da razao entre a volatilidade historica e a 

volatilidade implicita de uma opqao i como F(V0LmsT/V0LIMPLIC)i. 

p _ -I ®{yOLREAL)i 
(VOLREAL/VOLHIST)i ~ ln 

®(VOLHlST)i 

( 

(18) 
^ ^ {VOUMPUC)i 

®{VOLHlST)i 

(19) 

7 A volatilidade real foi calculada pelo desvio padrao dos retornos continuamente capitalizados dos contratos futures 

entre o dia de negocia9ao da op9ao e o dia do seu vencimento. 
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onde: 

a(voLREAL)i ^ 0 valor real da volatilidade da op9ao / calculada ex-post\ 

a(voLiMPLic)i ^ 0 valor da volatilidade implicita da opgao /, calculada por meio da equa^o (12); 

a(voLHisT)i ^ 0 valor da volatilidade historica da opgao /, calculada via equa9ao (9). 

Estas formulas se aproximam, respectivamente, para pequenas diferen9as entre os valores 

das diferen9as porcentuais relativas entre os valores da volatilidade real da op9ao / e o valor 

da volatilidade historica da mesma op9ao5 entre o valor da volatilidade real e da volatilidade 

implicita e entre o valor da volatilidade historica e da volatilidade implicita.8 Em outras palavras, 

isto quer dizer que a taxa de crescimento se aproxima da taxa de desconto. 

Definiram-se, em seguida, as medias das diferen9as porcentuais relativas dos valores das 

vanaveis acima como FiyOLREALIVOLH1ST), F(yOLREALIVOL1MPUC) e F^VOLH1ST/VOumpuC) 

— i n 

F(volreal/volhist) ~^(volreal/volhist)i n = numero deop96esdaamostra (20) 
n i=\ 

  1 " 

F(volreal/voumpuc ) ~ F(VOLREAL/yqumpuc )i n = numero de op9oes da amostra (21) 
n Z=1 

  1 " 

F(volhist/voumpuc) ~ ^ F(VOLH1ST/yqumpuc)i n = mimero de op9oes da amostra (22) 
^ j=i 

In 

In 

(VOLREAL), 

( VOLHIST)i 

(VOLHIST), 

' ( VOUMPUC)i 

^(VOLREAL), O" (VOLHIST), 

\ 
\ ( 

e In 
(VOLREAL), 

^ (VOLHIST), & (VOUMPUC), 

(VOLHIST), 

'(VOLREAL), 

(7, (VOLIMPLIC)i 

& (VOLREAL ), &( VOUMPLIC), 

(VOLREAL), 
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Os testes de hipoteses comparam as seguintes hipoteses para os valores de 

VOLREAUVOLHISD C VOLREAL/VOUMPUC) 

H0. \i = 0 

H1. (Li ^ 0 

onde: p = media populacional da soma das diferen9as dos logaritmos das volatilidades reais 

das op96es i e dos logaritmos dos valores calculados das volatilidades historicas e implicitas 

para as mesmas op96es. 

Um segundo teste de hipotese verificou a veracidade da seguinte hipotese de nulidade para 

os valores de 

H0.n = 0 

Hr p < 0 

onde: p = media populacional da soma das diferen9as dos logaritmos das volatilidades 

historicas das op96es / em rela9ao aos logaritmos das volatilidades implicitas das mesmas 

op96es. 

Neste caso, optou-se pelo teste unilateral, pois ha a suspeita de que a volatilidade historica 

seja menor do que a volatilidade implicita para uma op9ao i qualquer. Esta suspeita e baseada 

em Pelly (1989), segundo o qual a volatilidade implicita e normalmente maior que a volatilidade 

historica, pois traz embutido no seu valor um premio pelo risco. 

O valor do teste / utilizado9 para verificar a significancia dos testes de hipotese aplicados 

foi obtido pela formula: 

t = 
F -p 

(23) 

onde: seo desvio padrao daamostrae asdemaisvariaveis seguemas defini9oesjadescritas. 

9 E importante lembrar que quando os resultados de um teste t sao analisados se esta assumindo, a priori, que a variavel 

F tem distribui9ao normal. 
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4 Resultados dos testes estatisticos 

Os dados utilizados e os resultados dos calculos dos valores das opgoes, segundo cada 

um dos modelos utilizados (BVH, BVI, BSVH, BSVI, BWVH e BWVI), encontram-se no 

apendice. 

Na Tabela 1 estao os resultados dos testes de erro quadratico medio para cada um dos 

modelos e para cada um dos grupos de opgoes analisados. Trata-se da estimativa da equa^o 

(13). O menor valor de cada linha, assinalado com um asterisco, indica o modelo com menor 

RMSE e, assim, o que melhor representou os dados de mercado para o grupo em questao. 

Os resultados da Tabela 1 mostram que nao houve um unico modelo com melhor 

desempenho para todos os grupos de dados analisados. Como, porem, o teste de RMSE nao 

possui maiores recursos, nao e possivel concluir, pela analise dos seus resultados, que o 

modelo que obteve melhor desempenho representou bem o que de fato aconteceu no 

mercado, mas apenas que foi o melhor dentre os testados. Mais do que isso, os resultados 

tambem nao permitem afirmar que a diferen9a entre os modelos e estatisticamente significativa. 

Assim, para se poder afirmar algo sobre os resultados deve-se analisar estes resultados 

conjuntamente com os dos testes de hipotese realizados. 

Tabela I 

Resultados dos Testes de RMSE Aplicados aos Modelos 

Grupo de Opgoes BVH BVI BS VH BS VI BW VH BWVI 

TODOS 0,949 
0,780* 

0,949 0,781 0,949 0,784 

COMPRA TOTAL 1,238 0,896* 1,239 0,897 1,239 0,899 

VENDA TOTAL 0,600* 0,668 0,601 0,670 0,601 0,673 

OUT TOTAL 0,710 0,594* 0,710 0,595 0,709 0,599 

OUT COMPRA TOTAL 0,691 0,504* 0,690 0,505 0,689 0,506 

OUT VENDA TOTAL 0,729 0,672* 0,729 0,675 0,729 0,680 

IN TOTAL 0,156 0,194 0,155* 0,196 0,155* 0,197 

IN COMPRA TOTAL 0,166* 0,233 0,169 0,236 0,170 0,238 

IN VENDA TOTAL 0,149 0,168 0,146* 0,169 0,146* 0,169 

AT TOTAL 1,395 1,139* 1,396 1,140 1,397 1,142 

AT COMPRA TOTAL 2,119 1,526* 2,120 1,528 2,122 1,530 

AT VENDA TOTAL 0,474* 0,774 0,474* 0,775 0,474* 0,776 

Fonte; Dados gerados na pesquisa. 

* Modelo com menox RhlSE em cada grupo de dados analisados. 



74 ECONOMIA APLICAD A, V 5,N. 1,2001 

Na Tabela 2 sao apresentados os resultados dos testes t referentes a equa^ao (23), onde 

o valor de p corresponde ao calculado pela formula (15). Esses testes avaliaram se os pregos 

de mercado sao iguais ou diferentes dos previstos pelos modelos. 

Tabela 2 

Resultados dos Testes t entre os Valores de Mercado 

das Op^oes e os Valores Calculados pelos Modelos 

Grupo de Opgoes BVH BVI BSVH BSVI BWVH BWVI 

TODOS 18,580* -3,253* 18,498* -3,392* 18,397* -3,649* 

COMPRATOTAL 14,774* 0,970 14,725* 0,885 14,672* 0,738 

VENDA TOTAL 12,193* -3,789* 12,120* -3,882* 12,030* -4,065* 

OUT TOTAL 19,447* 0,882 19,394* 0,787 19,263* 0,559 

OUT COMPRA TOTAL 17,779* 3,025* 17,742* 2,953* 17,678* 2,798* 

OUT VENDA TOTAL 10,776* -1,347 10,735* -1,412 10,622* -1,582 

IN TOTAL 3,147* -1,995 2,862* -2,243* 2,763* -2,350* 

IN COMPRA TOTAL 0,734 -0,773 0,575 -0,903 0,501 -0,953 

IN VENDA TOTAL 3,471* -2,044** 3,248* -2,274* 3,184* -2,380* 

AT TOTAL 7,079* -5,550* 7,044* -5,592* 7,004* -5,644* 

AT COMPRA TOTAL 3,575* -2,609** 3,555* -2,632** 3,533* -2,659** 

AT VENDA TOTAL 6,804* -5,291* 6,775* -5,331* 6,739* -5,377* 

Fonte; Dados gerados na pesquisa. 

* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%. 

Analisando a Tabela 2 pode-se verificar que, ao nivel de significancia de 5%, nao se rejeita 

a hipotese de nulidade em apenas cinco dos doze grupos de dados testados, quais sejam, 

compra total, out total, out venda total, in total e in compra total. A nao rejeigao da hipotese 

nula significa que, ao nivel de significancia escolhido, nao se pode rejeitar a hipotese de que a 

media populacional das diferen9as dos logaritmos dos pre90s das op96es i praticados no 

mercado em relate aos logaritmos dos preqos calculados conforme o modelo j e igual a zero. 

Em outras palavras, pode-se dizer que apenas nesses casos os modelos representaram 

significativamente o que ocorreu no mercado. Porem, somente nos tres primeiros grupos, dos 

cinco acima citados, houve coincidencia dos resultados dos dois testes {RMSE e teste de 

hipotese). 

Outro aspecto interessante que se pode extrair dos resultados apresentados na Tabela 2 e 

que, para todos os grupos em que nao foi possivel rejeitar a hipotese nula, os modelos 

utilizaram como input a volatilidade implicita, com exce^ao do grupo in compra total, para o 
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qual nao foi possivel rejeitar a hipotese nula em todos os modelos testados (com volatilidade 

implicita ou historica). 

Na Tabela 3 estao expostos os testes t referentes a equa9ao (23), onde o valor de F 

corresponde ao calculado pela formula (17). Esses testes avaliaram se os pregos das op^des 

calculados pelos modelos que utilizaram um mesmo metodo de calculo da volatilidade diferiram 

entre si. Constata-se que houve significancia, para todos os grupos analisados, dos testes que 

compararam dois a dois os modelos que usaram o mesmo metodo de calculo da volatilidade 

na determinagao dos prec^os das op96es. Em outras palavras, isto quer dizer que os resultados 

apresentados por cada um destes modelos diferem estatisticamente dos resultados dos demais 

a significancia estatistica de 1%. Juntando-se esta observa9ao aquelas feitas sobre as Tabelas 

1 e 2, pode-se dizer que para os tres grupos em que os testes de hipotese e o teste de RMSE 

apresentaram o mesmo resultado o BVI - modelo de Black usando o valor calculado da 

volatilidade implicita - foi o que realmente representou, de modo estatisticamente significativo, 

e melhor do que todos os demais modelos, o ocorrido, de fato, no mercado. 

Tabela 3 

Resultados dos Testes t entre os valores das Op96es Calculados pelos 

Diferentes Modelos (com o mesmo calculo da volatilidade) 

Grupo de Opgoes BVIBSVI BVIBWVI BWVIBSVI BVHBSVH BVHBWVH BWVHBSVH 

TODOS -15,391* -17,805* 16,960* -13,724* -17,110* -15,078* 

COMPRATOTAL -10,289* -12,839* 12,628* -9,0446* -12,502* 11,415* 

VENDA TOTAL -11,409* -12,748* 12,024* -10,348* -12,097* 10,416* 

OUT TOTAL -12,571* -15,720* 16,397* -11,532* -15,204* 14,911* 

OUT COMPRA TOTAL -8,442* -11,141* 12,009* -7,435* -11,105* 11,132* 

OUT VENDA TOTAL -9,322* -11,250* 11,592* -8,879* -10,630* 10,285* 

IN TOTAL -6,584* -8,748* 9,232* -6,612* -8,732* 8,568* 

IN COMPRA TOTAL -3,811* -5,400* 6,283* -3,455* -5,438* 4,992* 

IN VENDA TOTAL -5,417* -6,818* 6,850* -5,639* -6,758* 8,239* 

AT TOTAL -7,909* -9,477* 10,754* -7,659* -9,544* 10,824* 

AT COMPRA TOTAL -8,215* -8,856* 8,565* ■7,761* -8,901* 8,581* 

AT VENDA TOTAL -4,908* -6,129* 7,382* -4,812* -6,178* 7,413* 

Fonte: Dados gerados na pesquisa. 

* Significativo a 1%. 
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Na Tabela 4 encontram-se os resultados dos testes de erro quadratico medio para cada 

um dos metodos de calculo da volatilidade e para cada um dos grupos de op95es analisados. 

Trata-se da estimativa da equa9ao (13). O menor valor de cada linha, assinalado com um 

asterisco, indica o modelo com menor RMSE e, assim, o que melhor representou os dados de 

mercado para o grupo em questao. Pode-se verificar que para todos os grupos de op9oes 

estudados, o metodo de calculo da volatilidade que melhor representou a volatilidade real foi 

o da volatilidade historica. 

Tabela 4 

Resultados dos Teste de RMSE Aplicados aos 

Metodos de Calculo da Volatilidade 

Grupo de Opgoes Volhist Volimplic 

TODOS 0,523* 0,826 

C0MPRA TOTAL 0,426* 0,735 

VENDA TOTAL 1,179* 1,283 

OUT TOTAL 0,464* 0,642 

OUT COMPRA TOTAL 0,326* 0,654 

OUT VENDA TOTAL 0,477* 0,526 

IN TOTAL 0,507* 0,744 

IN COMPRA TOTAL 0,774* 0,795 

IN VENDA TOTAL 0,250* 0,714 

AT TOTAL 1,507* 1,632 

AT COMPRA TOTAL 0,471* 0,880 

AT VENDA TOTAL 1,813* 2,078 

Fonte: Dados gerados na pesquisa. 

* Modelo com menor .RMSii em cada grupo de dados analisados. 

Na Tabela 5 sao mostrados os testes t referentes a equa9ao (23), onde os valores de p 

correspondem aos calculados pela formulas (20), (21) e (22). Esses testes avaliaram se houve 

diferen9a estatisticamente significativa entre os valores calculados da volatilidade real e 

volatilidade historica, entre a volatilidade real e a volatilidade implicita e entre a volatilidade 

historica e a volatilidade implicita. 
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Tabela 5 

Resultados dos Testes t entre os Valores da Volatilidade Real e das Volatilidades 

ImpHcita (volreal/volimplic) e Historica (volreal/volhist), e entre 

as Volatilidades Historica e ImpHcita (volhist/volimplic) 

Grupo de Opgoes Volreal/volhist Volreal/volimplic Volhist/volimplic 

TODOS 0,594 -23,358* -22,901* 

COMPRA TOTAL 0,040 -17,458* -15,215* 

VENDA TOTAL 0,100 -15,211* -16,249* 

OUT TOTAL 1,153 -19,841* -17,524* 

OUT COMPRA TOTAL 1,786 -16,698* -15,462* 

OUT VENDA TOTAL 0,017 -11,833* -9,920* 

IN TOTAL -1,885 -8,562* -5,426* 

IN COMPRA TOTAL -4,092* ■7,324* -1,3908 

IN VENDA TOTAL 1,649 -5,655* -6,082* 

AT TOTAL -0,091 -10,702* -13,053* 

AT COMPRA TOTAL 0,330 -6,056* -6,358* 

AT VENDA TOTAL -0,347 -8,911* -12,213* 

Fonte; Dados gerados na pesquisa. 

* Significativo a 1%. 

A Tabela 5 confirma os resultados observados na Tabela 4, e mostra que nao se pode 

rejeitar, ao nivel de significancia de 1%, que a media populacional da soma das diferenqas dos 

logaritmos das volatilidades reais das opqoes e dos logaritmos dos valores calculados das 

volatilidades historicas para as mesmas opqoes e igual a zero. Apenas no caso do grupo in 

compra total nao houve uma rep resent acao significativa da volatilidade real pela historica. 

Pelos dados da Tabela 5 pode-se afirmar tambem que a media populacional da diferenqa dos 

logaritmos das volatilidades historicas e implicita foi significativamente menor que zero. 

E interessante igualmente notar que o tinico grupo, dentre os analisados, em que os modelos 

que utilizaram a volatilidade historica representaram significativamente o ocorrido no mercado 

(grupo in compra total - vide Tabela 2) foi o mesmo em que a volatilidade historica nao 

representou de modo significativo a volatilidade real (vide Tabela 5) e tambem o unico em que 

nao houve diferenqa estatisticamente significativa entre os valores dos calculos de volatilidade 

historica e implicita (vide Tabela 5). Uma possivel causa para isto pode estar no pequeno 

numero de dados analisados nesse grupo. 

Os resultados desta pesquisa demonstram que o modelo que melhor representou o 

mercado de opqoes sobre contratos futuros de cafe, no periodo analisado, foi o Modelo de 

Black quando foi utilizada a volatilidade implicita como previsao da volatilidade flitura, embora 
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a volatilidade historica tenha sido a que melhor representou a volatilidade futura calculada ex- 

post. Tal fato deve-se, provavelmente, a falta de liquidez desse mercado, o que determina que 

os langadores de op9oes exijam um premio adicional aquele cobrado pelo risco, ou seja, um 

premio de liquidez. O montante final de premio exigido pelos langadores de op9oes e refletido 

em uma alta volatilidade implicita. 

5 Conclusoes 

Este trabalho avaliou a fixagao dos pregos das op96es de cafe na BM&F, com vencimentos 

entre fevereiro de 1997 e agosto de 1999, considerando os argumentos de tres modelos de 

precifica9ao de op96es (o de Black, o de Barone-Adesi e Whaley e o de Bjerksund e 

Stensland) e dois tipos de volatilidade (a implicita e a historica). 

Nao e possivel afirmar de modo inequivoco, com base nos testes realizados, que ha um 

modelo de precifica9ao de op9oes, dentre os testados, que representou, de maneira 

estatisticamente significativa, os pre90S praticados no mercado de op96es sobre futures de 

cafe da BM&F, em todos os grupos analisados. Pode-se afirmar, porem, com base nos 

resultados obtidos, que o modelo de Black, usando o calculo de volatilidade implicita (BVI), 

foi o que obteve melhor desempenho. 

A volatilidade historica representou a volatilidade real de modo estatisticamente significativo 

na grande maioria dos grupos testados (11 dos 12 grupos analisados). Para esses grupos 

pode-se rejeitar a hipotese nula em favor da hipotese alternativa para todos os modelos que 

utilizaram a volatilidade historica como input, ou seja, pode-se dizer que os pre90S nos quais 

foram transacionadas as op9oes analisadas encontram-se acima do valor teorico fomecido por 

esses modelos. 

A volatilidade implicita foi, invariavelmente, maior do que a volatilidade historica, e a 

volatilidade historica foi quern melhor representou a volatilidade real. Assim, sabendo-se que 

quanto maior for o valor da volatilidade maior sera o valor da op9ao, os resultados obtidos 

sugerem que, como o modelo que obteve o melhor desempenho na representa9ao dos pre90S 

praticados no mercado utilizou o calculo da volatilidade implicita, a posi9ao lan9adora foi mais 

lucrativa que a posi9ao compradora no periodo analisado. 

E interessante lembrar que os pre90S do mercado fisico de cafe no Brasil por vezes 

apresentam descolamentos em rela9ao aos pre90S do mercado futuro. Tal fato ocorre 

principalmente em situa96es de escassez de oferta (como ocorreu, por exemplo, no ano de 

1997, onde houve pequena produ9ao), uma vez que o cafe pode ser armazenado na propria 
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propriedade onde foi produzido a um custo relativamente baixo. Esta possibilidade de retengao 

da prodi^ao em plena safra e tambem favorecida pela existencia de creditos subsidiados pelo 

governo para esse fim. Esse descolamento de pre90s acaba afetando a precifica9ao das 

op9oes, pois os modelos utilizam o pre90 do mercado futuro como uma das variaveis para se 

chegar ao pre9o da op9ao. 

For fim, com a recente internacionaliza9ao da BM&F pode ser que se alcance, em breve, 

um grau de liquidez comparavel aos existentes em bolsas estrangeiras que negociam contratos 

futuros de cafe (como a LIFFE e a NYBOT), tornando, assim, o valor calculado pelos 

modelos de precifica9ao mais consistentes com os praticados no mercado, podendo-se, inclu- 

sive, esperar um melhor desempenho dos modelos especificos para op96es americanas (como 

os de Barone-Adesi e Whaley e Bjerksund e Stensland). 
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O agronegocio nos estados da regiao sul 

no penodo de 1985 a 1995* 
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RESUMO 

Este artigo procura mensurar e caracterizar o agronegocio das economias dos Estados do Rio Grande do Sul 

(RS), Santa Catarina (SC) e Parana (PR) para o periodo de 1985 a 1995. A metodologia utilizada e a base de dados 

baseiam-se nas matrizes insumo-produto disponiveis para os Estados da regiao Sul. Verificou-se, para o 

periodo de 1985 a 1995, que o agronegocio do RS respondeu por 48,65% e 38,27% do seu PIB, respectivamente, 

o de SC por 61,55% e 59,90% e o do PR por 56,07% e 33,46%. Identificou-se que a produ^ao agricola esta 

altamente integrada com o setor urbano, uma vez que as industrias a montante e a jusante contribuem 

majoritariamente no valor total do faturamento do agronegocio em todas as economias. Foi tambem verificado 

que os Estados da regiao Sul estao inseridos no processo de transformagao do agronegocio brasileiro, 

apresentando um nivel de desenvolvimento industrial maior, se comparado ao nacional. 

Palavras-chave: agronegocio, insumo-produto, Brasil, regiao Sul. 

ABSTRACT 

This article aims to measure and to characterize the agribusiness in the economies of the states of Rio Grande 

do Sul (RS), Santa Catarina (SC) and Parana (PR) for the period of 1985 to 1995. The methodology and the data 

base that was used to implement this research are based on the input-output matrixes available for the states. 

It was verified for the period of 1985 to 1995 that the agribusiness of Rio Grande do Sul accounted for 48,65% 

and 38,27% of its GND, respectively, the one of Santa Catarina for 61,55% and 59,90% and the one of Parana for 

56,07% and 33,46%. It was also verified that the agricultural production is highly integrated with the urban 

sector, since the industries that sell products for the rural production and that buy their production contribute, 

in its majority, in the total value of the agribusiness income, in every economies. It was also verified that the 

states of the South region are inserted in the transformation process of the Brazilian agribusiness, presenting 

a higher level of industrial development, comparing to the national one. 

Key-words: agribusiness, input-output, Brazil, South region. 
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1 Introdu^ao 

A economia brasileira, nas ultimas decadas, tem passado por proflindas transforma96es 

estmturais, influenciadas pelas politicas industrializantes, que almejavam o desenvolvimento e 

o crescimento economico acelerado. Contudo, as diferengas de renda, produqao, consume, 

oportunidades de negocios, investimentos etc. entre os diversos segmentos territoriais do Pais 

tem marcado proflindas desigualdades em rdvel regional e estadual. 

Conseqiientemente, os Estados passaram por alteraqoes estmturais que os diferenciam uns 

dos outros; alguns especializaram suas estruturas produtivas na produqao de alimentos e 

materiais nao beneficiados; outros, em bens manufaturados de consumo e de produqao. 

Nos Estados da regiao Sul, por exemplo, as mudangas estmturais, sobretudo a partir da 

decada de 1960, fizeram, gradativamente, com que a produce mral passasse a se situar, 

economicamente, entre as industrias que Ihe fornecem bens e insumos e as industrias 

processadoras e de serviqos de base agricola. Com isso, o termo agricultura, que era 

aplicado indistintamente a uma agricultura de subsistencia e a uma agricultura no contexto de 

uma economia desenvolvida, passou a ser superado na regiao a medida que a agricultura se 

integrava com as industrias. Isto se toma ainda mais evidente se considerarmos, por um lado, 

segundo Souza (1998), que nos Estados de Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parana as 

atividades ligadas a agropecuaria apresentam fortes encadeamentos para frente da produce, 

o que demonstra que a agricultura e o melhor cliente de suas economias, nao so pelas compras 

de insumos que realiza, mas pela aquisi9ao de bens de consumo duraveis, dinamizando as 

economias urbanas, principalmente por ocasiao das boas safras; por outro lado, as industrias 

de base agricola apresentam, preponderantemente na produ9ao, fortes liga96es para tras em 

rela9ao aos diversos setores que compoem seus sistemas economicos. 

Diante desses fatos, os profissionais da area de economia aplicada vem enfatizando a 

necessidade de diferenciar o conceito de agricultura em fun9ao do nivel de desenvolvimento 

do sistema economico em que funciona, adotando-se, assim, o termo agribusiness ou 

agronegocio para uma economia desenvolvida, visto que, flmdamentalmente, nesse sistema, 

o conjunto de opera9oes de um agricultor de subsistencia e realizado por diversos setores 

altamente especializados, que geram complexas relaqoes economico-sociais. Portanto, pode- 

se afirmar que hoje, mais do que nunca, o conceito de agronegocio, defmido por Davis e 

Golberg (1957) como o conjunto das opera96es de produqao, processamento e 

armazenamento, distribuiqao e comercializaqao de insumos e produtos rurais, torna-se de 

extrema atualidade para se estudar a economia mral da regiao, ja que o consumidor final nao 

e mais o destinatario majoritario dos produtos rurais na sua forma in natura, mas, sim, a 

agroindustria. 
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Nessa nova dinamica conjunta da produgao rural com as industrias e servi90s de base 

agricola surgem duas questoes: Qual e a dimensao economica do agronegocio dos Estados do 

Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parana? De que maneira o agronegocio desses Estados 

se insere no processo de modernizagao da agricultura brasileira? 

Nesse contexto, e considerando que a economia brasileira apresentou, no periodo de 1980 

a 1995, dois cenarios opostos referentes ao crescimento e dinamismo economico - um 

processo de infla^ao e recessao que levou a um declinio de 8% na renda per capita entre 

1980 e 1992 e sinais de crescimento com uma taxa media anual de crescimento de 4,3% de 

1993 a 1995, complementados com reformas estruturais e o processo de abertura economica 

iniciados no final da decada de 1980 e acelerados na de 1990 -, o artigo tern como objetivos 

mensurar o agronegocio dos Estados da regiao Sul para o periodo de 1985 a 1995, bem como 

caracterizar sua tendencia estrutural e sua inser^ao na economia brasileira com vistas a melhor 

compreender as mudan9as estruturais da agricultura na regiao. Com isso, espera-se gerar 

informa96es sobre as particularidades do agronegocio de cada Estado, permitindo um debate 

mais claro sobre o desenho de politicas e estrategias estaduais e/ou regionais mais bem 

sintonizadas com a economia real que apresentam. 

2 Metodologia de mensura^ao do agronegocio 

Considerando as profundas relagoes tecnologicas, produtivas, financeiras e de negocios que 

a agricultura tern com a industria e demais atividades economicas, a mensura9ao do 

agronegocio, obrigatoriamente, deve ser implementada a partir de uma visao sistemica, na qual 

os fluxos e transferencias de insumos e produtos de um setor para outro estejam integrados. 

Nesse sentido, Davis e Goldberg (1957) e Malassis (1969) demonstram que as tecnicas 

mais adequadas para se mensurar o agronegocio e a dinamica agroindustrial do sistema 

economico tomam como base as matrizes insumo-produto desenvolvidas por Leontief (1951), 

as quais, alem de fornecerem informa9oes sobre uma elevada gama de setores da economia, 

descrevem o sistema economico em termos de circula9ao, no qual todas as vendas sao 

igualmente compras e todos os produtos, a um tempo, sao insumos a medida que sejam 

aproveitaveis por outra cadeia produtiva do sistema. 

A metodologia para mensurar o agronegocio de cada Estado toma como referencial 

teorico-empirico os trabalhos de Malassis (1969), Lauschner (1993), Furtuoso (1998) e 

Montoya e Guilhoto (2000). Nesta se9ao, a metodologia, alem de ilustrada com fins didaticos 

para sua implementa9ao, descreve o processo de calculo para estimar a dimensao economica 

do agronegocio a custo de fatores. Segundo esse metodo, a estrutura do agronegocio esta 
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dividida em tres partes; a) a parte anterior a produ9ao rural, que engloba o conjunto de setores 

fornecedores de insumos e fatores de produqao para os produtores rurais, denominado de 

agregado I ou a montante do agronegocio; b) a produqao rural, denominada tambem como 

agregado II; c) os setores que recebem a produqao dos produtores rurais para armazena-la, 

processa-la e distribui-la no mercado, chamado de agregado III ou a jusante do agronegocio. 

A Tabela 1 apresenta o quadro simplificado insumo-produto que representa o sistema 

economico dos Estados /, o qual, por sua vez, fornece a base de dados para o calculo do 

agronegocio. Nessa tabela, os setores da demanda localizados nas colunas sao divididos, em 

nivel domestico, em setores de demandas intermediarias e setores de demanda final. Os setores 

da demanda intermediaria sao subdivididos em Agropecuaria (1), Mineragao (2), Petroleo, gas, 

carvao e outros combustiveis (3), Produtos minerals nao-metalicos (4), Metalica basica, 

metalurgia de nao-ferrosos (5), Mecanica (6), Material eletrico (7), Eletronicos (8), 

Fabricaqao de material de transportes e diversos (9), Agroindustria (10), Papel, celulose, 

grafica (11), Industria da borracha (12), Quimicos e nao-petroquimicos (13), Refino de 

petroleo e derivados (14), Quimica basica (15), Farmacia e perfumaria (16), Industria de 

artigos plasticos (17), Fabricaqao de artigos de vestuario (18), Serviqos industriais de utilidade 

publica (19), Construgao civil (20), Comercio e transporte (21) e Servi^s (22). Os setores 

da demanda final sao subdivididos em Consumo das familias (C), Consume do governo (G), 

Investimento (/) e Exportaqoes (E). 

Por sua vez, os setores de suprimentos estao compostos pelos setores da importaqao (m), 

setores de Impostos liquidos sobre a atividade (t) e setores de valor adicionado u, (v). K y pre90s basicos v 7 

O setor de demanda intermediaria e o setor de suprimentos de bens e services sao divididos 

entre os 22 setores. 

Note-se, com isso, que o quadro insumo-produto especifica a distribuiqao da produqao de 

cada setor para os diversos setores do Estado /. Nesse sentido, por exemplo, na linha hori- 

zontal, x] ]0 mostra quanto o setor da agroindustria compra do setor da agropecuario, o que 

pode ser representado como r,. (/ - 1, 2, ..., 10, ...,21, 22'J = 1, 2, ..., 10, ...,21, 22). Aqui, 

z significa o setor agropecuario ey o setor agroindustria. Simultaneamente, na linha vertical, 

coluna 1, a quantidade de produtos que o setor agropecuario (/) comprou do setor metalurgia 

(/) e representada como x2r Dessa maneira, a estrutura de insumos para o setor agropecuario 

(/) pode ser expressa por meio da seguinte rela^ao contabil. 

^■1 — X\,\ *2,1 ^ ••• ^ *10,1 *21,1 ^ *22,1 + + 6 V1 (1) 
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As estruturas de insumo dos outros setores tambem podem ser expressas de forma similar. 

A estrutura da demanda para os produtos do setor agropecuario (/), por sua vez, pode 

ser expressa por meio da seguinte relagao contabil: 

— *1,1 *1,2 ••• ^ *1,10 •••*i,2i *1,22 y\,c y\,G y y\j ^ y\,E (2) 

As estruturas da demanda dos outros setores tambem podem ser expressas de maneira 

similar. 

Generalizando a estrutura de insumos paray-esimo setor, a equa^o (1) pode ser expressa 

da seguinte maneira: 

X; =X x,+m
]
+'I

+v, (3) 

Simultaneamente a generaliza^ao da estrutura de demanda do j-esimo setor, a equa^o (2) 

pode ser expressa como: 

x. (4) 
] k 

onde 

k = C, G, I, E, alternativamente 

Desde que o valor total de insumos utilizados seja igual ao valor total de produtos 

(= Xl), o quadro insumo-produto sera consistente. 
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2.1 Mensura^ao a montante 

Em razao da indisponibilidade de estatisticas que distingam com exatidao a parcela do valor 

adicionado das industrias ofertantes de insumos que sao absorvidas pelo setor rural, o valor a 

montante e estimado considerando que a estrutura de consumo intermediario (domestico e 

importado) da agropecuaria e identica a propor9ao das vendas que cada setor do sistema 

economico Ihe destina, ou seja: 

Montante - Vx + K 
2,1 

^2 v 2 y 

+ ....+K 10 

x 10,1 

v^o 

+ ... + V. 21 

X 21,1 

X 21 

+ K 22 

X 22,1 

^22 V 22 y 

(5) 

onde 

a ^22 rePrGsentam o valor adicionado a custo de fatores dos setores fornecedores de 

insumos e bens de capital de origem nacional consumidos pelo setor agropecuario; 

xi.i ax22,;sao informa^oes que representam os insumos e bens de capital de origem nacional 

consumidos pelo setor agropecuario; 

X1 aX22 representam o valor total de insumos utilizados em cada setor da economia. 

A hipotese implicita que esta por tras desse tipo de estimativa e que os setores industrials, 

exceto os agroindustriais, fornecedores de insumos e de bens de capital para o setor rural, 

apresentam, na composi9ao de seu consumo intermediario, uma participa9ao de produtos 

agricolas praticamente nula.1 

2.2 Mensura9ao do produto rural 

Para o calculo do produto rural e tornado o valor adicionado gerado pelo setor 

agropecuario e extrativo vegetal, ou seja: 

Produto rural -vx-tx (6) 

1 Na economia brasileira, esta hipotese e confirmada por Furtuoso (1998, p. 68), que, ao estimar os coeficientes tecnicos 

de produto com base nas matrizes insumo-produto de 1980,1985 e 1990, encontrou que seus tamanhos sao pequenos 

e variam de 1 % a 3%. 
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onde 

v7 e o valor adicionadopre9osb.sicos gerado pelo setor agropecuario; 

t1 representa o valor dos impostos Hquidos sobre a atividade, isto e, os impostos Hquidos sobre 

as atividades mais os subsidies a atividade que recaem no setor rural. 

2.3 Mensura^ao a jusante 

No caso a jusante, o processo de calculo apresenta duas etapas. 

Primeiro, e calculado o valor do produto agroindustrial, para o qual, dentre os setores 

produtivos, apenas e tornado o valor adicionado gerado pelas industrias de base agricola que 
r 

compoem o setor agroindustrial. E precise destacar, contudo, que quando se estuda o 

agronegocio dentro de uma visao sistemica um dos problemas metodologicos que surgem e a 

delimitagao do setor agroindustrial. Alguns trabalhos estipulam, para a conceituaqao da 

agroindustria, uma participaqao porcentual do produto rural no valor total dos insumos 

utilizados na transformaqao, outros dao maior importancia a natureza do processamento da 

materia-prima oriunda do setor rural, e outro grupo ainda considera a capacidade de 

investimento, inovaqao tecnologica, nivel de concentraqao dos mercados e os impactos sobre 

o setor.2 Assim, dependendo do que se quer enfatizar na pesquisa, para estimar o tamanho da 

agroindustria sao adotadas diferentes metodologias, que levam tambem a resultados diferentes 

e ambiguos. 

Com vistas a superar esse problema, bem como procurar padronizar uma defmiqao, nesta 

pesquisa passa-se a definir a agroindustria por meio dos criterios da Classificaqao Industrial 

Internacional Uniforme (CHU-versao 2) de todas as atividades economicas, publicada pela 

Cepal (1986), de modo que o setor industrial de base agricola fica definido pelos produtos 

dos setores madeira e mobiliario, indiistria textil, artigos do vestuario, produtos de couro e 

cal^ados, produtos do cafe, beneficiamento de produtos vegetais, abate de animais, indiistria 

de laticinios, fabricaQao de aqiicar, fabricaqao de oleos vegetais, tortas e farelos, fabrica9ao 

de produtos alimentares e bebidas.3 Assim sendo, o valor do produto do setor agroindustrial 

a custo de fatores pode ser express© da seguinte maneira: 

2 Discussoes sobre essas defini9oes podem ser encontradas em Furtuoso (1998. cap. 2). 

3 Note-se que nessa definido de agroindustria nao e considerado o setor de papel, celulose e grafica. Isso porque entre 

outras razoes, ao estimar os coeficientes de produto com base nas matrizes insumo-produto de 1985 e 1995 verificou- 

se que a participate de insumos agricolas nesse setor e pequena, variando de 1,19% a 1,32% no Brasil e de 0 72% a 

1,64% nos Estados da regiao Sul. Obviamente, se o setor papel, celulose e grafica for computado na agroindustria as 

estimativas do PLB do agronegocio na regiao Sul estariam, no minimo, sendo superestimadas. 
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Produto agroindustrial (PA) = v10 -/10 (7) 

onde 

V]o e o valor adicionado pre90SbAsiC0S gerado pelo setor agroindustrial; 

^io rePresenta 0 valor dos impostos liquidos sobre a atividade que paga o setor agroindustrial. 

Segundo, e calculado o valor da distribui^ao final do agronegocio, tomando-se o valor 

agregado do setor relative ao transporte e margem de distribui^ao e do setor servi90s. Como 

esses dois setores envolvem todos os produtos do sistema economico, bem como inexistem 

informa9oes estatisticas (pelo menos insumo-produto) por origem e destino, foi feito o rateio 

aplicando ao agronegocio apenas o que correspondeu a participa9ao dos produtos 

agropecuarios e produtos agroindustriais na demanda final de produtos. Assim, para 

estabelecer o valor a jusante, primeiramente e calculado o produto intemo do Pais. 

Produto interno {PI) = TDFP - TIIL - TPI (8) 

onde 

TDFP e o valor bruto total da demanda final de produtos, composto pelo total de produtos 

nacionais ), importados ) e impostos liquidos ), consumidos pelas 
K k k 

familias, pelo governo, pelos investimentos e pelas exporta96es. 

TIIL e o valor total dos impostos liquidos decorrentes da demanda final, ou seja, 

k 

TPI representa o valor total de produtos importados para a demanda final, isto e, 

k 

Em seqiiencia e calculada a margem de comercializa9ao (MC) a custo de fatores do sistema 

economico, que e expressa da seguinte forma: 

Margem de comercializagdo (MC) - v21 +12] + v22 +122 (9) 
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onde 

v e v„ representam o valor adicionado . gerado pelo setor transporte e comercio e 
22 1 preijos basicos or r 

pelo setor servigos, respectivamente; 

t2] q t22e o valor dos impostos Hquidos que recaem sobre a atividade do setor transporte e 

comercio e sobre a atividade do setor servigos, respectivamente. 

A seguir e estimado o valor da distribui9ao final (DF) correspondente as atividades dos 

setores agropecuario e agroindustria. 

Distrihuigdo final {DF) - 
k k 

PI 

V 

MC (10) 

onde 

representa a demanda final de produtos do setor agropecuario, que e composta pelo 
k 

somatorio de yhc + + Fi,/ + , 

^yioK representa, da mesma forma, a demanda final de produtos do setor agroindustria, 
k 

que e composta por ^105C + yl0X} + yl0 I + yl0 E 

As demais variaveis ja foram definidas anteriormente. 

Note-se, com isso, que na equa^o (10) esta-se supondo que a participa9ao de um setor 

no produto final e identica a sua participa9ao na margem de comercializa9ao. Vale ressaltar 

que essa hipotese foi assumida em virtude da inexistencia de melhores elementos (informa9oes 

estatisticas, tecnicas de mensura9ao etc.) para estimar o valor da distribui9ao final. Entretanto, 

esse tipo de estimativa torna-se plausivel na medida em que, para calcular o agronegocio dos 

Estados da regiao Sul, o nivel de agrega9ao das matrizes insumo-produto e elevado. Vale ainda 

lembrar que a metodologia para mensurar o produto do agronegocio nao pretende estabelecer 
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mveis de exatidao "dolar" por "dolar", mas, sim, determinar a dimensao economica que 

representa o agronegocio e as tendencias estruturais que vem atravessando. 

Portanto, com base nas equa96es (7) e (10), tem-se que: 

Jusante = .fM + Z)F (11) 

onde 

PAqo valor do produto agroindustrial; 

DFqo valor da distribuigao final. 

Logo, seguindo as equa95es (5), (6) e (11), a dimensao economica do agronegocio e 

calculada por adi9ao, ou seja: 

Agronegocio = Montante + Produto rural + Jusante (12) 

Para fins comparatives, tal como o agronegocio, o Produto Interno Bruto (PIB) dos 

Estados foi estimado a custo de fatores. Com rela9ao a este aspecto, existem tres 

procedimentos para calcular o Produto Interno Bruto: a) PIB = demanda final - importa96es; 

b) PIB = valor adicionado por setor + impostos sobre produtos - subsidies sobre produtos; 

c) PIB = remunera9ao dos assalariados + impostos liquidos sobre atividade + excedente 

operacional bruto. 

0 PIB procura expressar o tamanho de uma economia; portanto, sua taxa de crescimento 

estadual ou setorial permite avaliar, economicamente, o desempenho do sistema economico. 

Deve-se mencionar, contudo, que, dentre os tres procedimentos, o adotado pelo 

Departamento de Contas Nacionais (DECNA/IBGE) para a estimativa do PIB, principalmente 

para os anos censitarios, realiza-se pelo enfoque do produto, ou seja, pelo calculo do valor 

adicionado. Nesse sentido, neste trabalho a estimativa do PIB dos Estados por meio das 

matrizes insumo-produto segue o seguinte procedimento; a) valor adicionado custo fatores = 

valor adicionado pre90sbdsicos- impostos sobre a atividade + subsidies a atividade; ou b) valor 

adicionado custofatores = remunera9ao dos assalariados + excedente bruto. 

Finalmente, e preciso salientar que a base de dados utilizada foi extraida das matrizes 

insumo-produto de cada Estado da regiao Sul, construidas por Souza (1997 e 1999), e que 

correspondem aos anos de 1985 e 1995. Tais matrizes foram estimadas utilizando-se o 
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metodo RAS.4 Assim sendo, deve ficar claro que essas matrizes nao representam, 

necessariamente, as verdadeiras matrizes dos Estados, ja que, por se tratar de matrizes 

regionalizadas, elas nao passam de uma estimativa da verdadeira matriz de cada Estado. Desse 

modo, os estudos regionais de estrutura produtiva e analise de impacto devem ser encarados 

mais como uma tendencia ou como uma primeira aproxima^ao do que como uma verdade 

incontestavel. 

3 Dimensao economica do agronegocio na regiao Sul 

O processo de industrializa^ao dos Estados da regiao Sul, a partir dos anos de 1930, deu- 

se com base no modelo de substitui^ao de importagoes que a economia brasileira adotou. Na 

decada de 1950, a regiao, embora contasse com uma agricultura diversificada, apresentava 

uma industria que encontrava dificuldades de expansao pela falta de infra-estrutura basica. 

Conseqiientemente, era considerada de pouca importancia em nivel nacional se comparada 

com a da regiao Sudeste e com pouca dinamica e nao diversificada, porque se voltava para o 

primeiro beneficiamento de produtos agricolas e se destinava, basicamente, ao abastecimento 

local. 

No final da decada de 1950, em especial na de 1960, a integragao da economia da regiao 

Sul a economia nacional passou a ser o principal projeto nao so das liderangas locais, mas 

tambem do governo central, sob o impulse do Piano de Metas. Para alcangar esse objetivo, 

foram implementados incentives crediticios ao investimento direto industrial; o setor piiblico 

encarregou-se de financiar e implementar a infra-estrutura basica de servigos publicos (rede 

rodoviaria e ferroviaria, energia eletrica, porto maritimo, saneamento etc.), o que facilitou o 

escoamento da produgao agricola e criou condigoes essenciais para o investimento privado na 

industria e, portanto, para a integragao da regiao Sul ao mercado nacional. 

4 O referido metodo permite, no caso de um problema de regionaliza9ao, gerar uma matriz de coeficientes para uma 

regiao em particular, conhecidas as informa9oes sobre algumas atividades economicas regionais, como a produ9ao total 

dos setores da regiao, as vendas e as compras intersetoriais totais etc., tendo como ponto de partida a matriz insumo- 

produto nacional e considerando o fato de que essa matriz nacional reflete uma media das re^Ses insumo-produto de 

todas as regioes dana9ao (verBerni, 1998; Teixeira e Silva, 1978 e 1993; Bacharach, 1970; Miller e Blair; 1985- Parre, 

2000). Cabe salientar tambem que o metodo RAS foi criado por Richard Stone (1963) como uma tecnica utilizada para 

a atualiza9ao de matrizes insumo-produto. Pelo que se sabe, a terminologia RAS foi dada em homenagem a seu proprio 

nome. 
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Esses fatos, associados a concessao de credito agricola no final da decada de 1960 e com 

mais intensidade na de 1970, destinado a financiar custeio, investimento e comercializa9ao, 

favoreceram a modemizagao da agricultura, abrindo um mercado potencial para a dinamizagao 

da agroindustria, tanto nos segmentos de beneficiamento como na expansao da industria de 

maquinas e implementos e insumos agricolas. 

Nesse contexto, contudo, os Estados da regiao Sul apresentavam particularidades bastante 

visiveis no processo de capitalizaqao da agricultura, assentada na produqao de trigo, soja, arroz 

e pecuaria extensiva. Entretanto, na decada de 1980, dois grandes segmentos economicos 

foram importantes nesse processo: de um lado, a expansao das agroindustrias ligadas ao 

complexo da soja (oleo, farelo, ra^oes etc.) no Rio Grande do Sul e Parana e, de outro, as 

ligadas ao processamento de carnes suinas e de aves em Santa Catarina. 

Obviamente, pode-se afirmar que, no agronegocio da regiao Sul, o tipo de agroindustria 

que se desenvolveu em virtude da politica agricola brasileira conduziu a mecanizaqao da 

produgao agricola e ao consumo de insumos modernos, criando, com isso, fortes ligaqoes para 

frente na agricultura e fortes ligaqoes para tras nas agroindustrias, que, na atualidade, permitem 

estimulos dinamicos de interdependencia. 

A questao e: dadas as mudangas estruturais da agricultura na regiao e sua crescente 

integraqao diferenciada com as agroindustrias, qual a dimensao economica que apresenta o 

agronegocio dos Estados da regiao Sul? 

3.1 O Estado do Rio Grande do Sul 

0 Rio Grande do Sul, pela forma original da sua ocupaqao territorial, inicialmente como 

estrategia de defesa da fronteira e, logo, para o fornecimento de animais a zona mineradora 

do Pais, apresenta hoje, no meio rural, tres tipos diferentes de agricultura, vinculadas 

fortemente as agroindustrias; a pecuaria extensiva tradicional; as areas de lavoura empresarial 

do arroz, trigo e soja e a agricultura colonial da policultura, fumo e uva. (Hoffmann et #/., 

1985) 

A associaqao desse conjunto de atividades com as industrias e serviqos de base agricola 

permite afirmar que a dimensao economica do agronegocio gaiicho para o ano de 1985 e 

altamente representativa, ja que responde por quase 49% do seu PIB (Tabela 2). A analise 

dos agregados indica que as atividades economicas que mais contribuem com o agronegocio 

sao as a jusante (52,76%), seguidas pela produqao rural (34,79%) e, finalmente, pelas 

industrias a montante (12,45%). 
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No caso a jusante, fica evidente que, no ano de 1985, a renda gerada com os serviqos de 

comercio e distribuitpao final foi maior que o valor do produto industrial visto que, do valor 

total faturado a jusante, 61,88% sao gerados pela distribui^o final e 38,12% pela produgao 

agroindustrial propriamente dita. 

Tabela 2 

AEstrutura do Agronegocio no Estado do Rio Grande do Sul 

em 1985 a Custo de Fatores (Cr$ bilhoes e porcentuais) 

Agregados do agronegocio Valores Participagao relativa dos 

agregados no agronegocio 

Participagao relativa do 

Agronegocio no PIB 

1 Montante 6728 12,45 

11 Produto rural 18793 34,79 

ill Jusante 28503 52,76 

Produto agroindustrial 10865 38,12 

Distribuigao final 17637 61,88 

Valor do agronegocio 54023 100,00 48,65 

PIB Estadual 111042 100,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

For outro lado, a participa9ao relativa conjunta a montante e a jusante (65,21%) indica 

que a produgao do agronegocio, em sua grande maioria, tern sua origem nos centros urbanos, 

isto e, existe uma forte integra9ao da agricultura com as industrias de maquinas e equipamentos 

e insumos modernos, bem como com as industrias processadoras e atividades de servi90 de 

base agricola. 

Com o processo de moderniza9ao da economia brasileira, associado as politicas de 

abertura do mercado no final da decada de 1980 e, com mais intensidade, na de 1990, o 

agronegocio da economia gaucha apresentou significativas mudan9as estruturais para o ano de 

1995 (Tabela 3): a importancia do agronegocio do Rio Grande do Sul passou de 48,65% do 

FIB estadual em 1985 para 38,27% em 1995, ou seja, houve uma variaqao de 10,38 pontos 

porcentuais, que equivale a uma diminui9ao de 21,34%. 
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Tabela 3 

AEstrutura do Agronegocio no Estado do Rio Grande do Sul 

em 1995 a Custo de Fatores (Cr$ milhoes e porcentuais) 

Agregados do agronegocio Valores Participagao relativa dos Participagao relativa do 

agregados no agronegocio agronegocio no PIB 

1 Montante 618088 10,19 

11 Produto rural 1610037 26,55 

III Jusante 3835866 63,26 

Produto agroindustrial 1404572 36,62 

Distribuigao final 2431294 63,38 

Valor do agronegocio 6063991 100,00 38,27 

PIB Estadual 15844366 100,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

0 reflexo dessa mudar^a estrutural torna-se notorio quando se comparam os agregados 

do agronegocio. Embora se note, em termos hierarquicos, que a importancia relativa entre os 

agregados nao mudou, constata-se que tanto o produto das industrias a montante como da 

produ^ao rural tiveram uma varia^ao negativa de 2,26 e 8,24 pontos porcentuais, 

respectivamente, o que representa um decrescimo de 18,15% a montante e 23,68% no 

produto rural; ja a jusante teve uma variagao de 10,50%, ou um crescimento porcentual de 

19,90%. Mesmo que a analise evidencie a queda significativa a montante, do produto rural e 

do proprio agronegocio na economia gaucha, pode-se afirmar que entre 1985 e 1995 o 

agronegocio do Estado tern se especializado na produto de alimentos processados ja que a 

jusante a distribui9ao final cresceu 2,42%, principalmente por meio dos servicgos de transporte, 

armazenamento e comercializa9ao de alimentos, se comparada com a produ9ao industrial, que 

decresceu em 3,93% no periodo analisado. 

3.2 O Estado de Santa Catarina 

As diversificadas atividades economicas e sua boa distribui9ao nos diferentes segmentos 

territoriais no Estado de Santa Catarina, tanto na agricultura como na agroindustria, motivadas 

por uma populaqao bem distribuida em pequenas e medias empresas, fizeram com que a 

economia daquele Estado se tornasse grande competidora, entre outros, nos segmentos de 

produqao de cames, por meio sistemas de integra9ao, e na indiistria textil, via pequenas, medias 

e grandes industrias, tanto no mercado nacional como no intemacional. A dimensao economica 

do agronegocio de Santa Catarina de 1985 corrobora esses fatos, uma vez que responde por, 
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aproximadamente, 62% do seu PIB (Tabela 4), indicando, com isso, que as bases do 

desenvolvimento economico desse Estado repousam preponderantemente nas atividades de 

base agricola. 

Tabela 4 

AEstrutura do Agronegocio no Estado de Santa Catarina 

em 1985 a Custo de Fatores (Cr$ milhoes e porcentuais) 

Agregados do agronegocio Valores Participagao relativa dos 

agregados no agronegocio 

Participagao do 

agronegocio no PIB 

1 Montante 2962 11,59 

II Produto rural 8471 33,13 

III Jusante 14133 55,28 

Produto Agroindustrial 8107 57,37 

Distribuigao final 6025 42,63 

Valor total do agronegocio 25566 100,00 61,55 

PIB Estadual 41538 100,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

A estrutura do agronegocio mostra que o produto majoritario e gerado no setor urbano em 

virtude de, em conjunto, a montante e a jusante, representar aproximadamente 67%. Contudo, 

ao se analisar a estrutura a jusante emerge um padrao diferenciado: a participa^ao relativa da 

distribui9ao final, que se espera seja mais elevada que o produto agroindustrial em razao da 

tendencia mundial de os servigos crescerem mais que a produto propriamente dita, 

apresenta-se relativamente menor, indicando que as agroindustrias de processamento de Santa 

Catarina destinam grande parte de seus produtos para fora do Estado e para o mercado 

extemo. Pereira et al. (1999) confirmam esse fato ao afirmarem que Santa Catarina ocupa o 

quinto lugar entre os Estados exportadores e o segundo lugar na regiao Sul, com uma taxa de 

exporta^ao de 8,6%, perdendo somente para o Parana, cuja taxa e de 13%. 

Por outro lado, nota-se que o processo de abertura economica ocorrido nas decadas de 

1980 e 1990 aparentemente nao tern causado grandes mudangas estruturais no agronegocio 

catarinense, ja que sua participa^ao relativa no PIB de 1985 (61,55%) a 1995 (59,90%) 

diminuiu em 2,68%, isto e, praticamente nao mudou (Tabela 5). 
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Tabela 5 

O Agronegocio de Santa Catarina de 1995 

a Custo de Fatores (Cr$ milhoes e porcentuais) 

Agregados do agronegocio Valores Participagao relativa dos Participagao do 

agregados no agronegocio agronegocio no RIB 

I Montante 

II Produto rural 

III Jusante 

Produto agroindustrial 

Distribuigao final 

Valor total do agronegocio 

PIB Estadual 

444676 

1199434 

2066910 

3711020 

6195120 

1089896 

977015 

11,98 

32,32 

55,70 

100,00 

52,73 

47,27 

59,90 

100,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Nesse contexto, percebe-se, no entanto, no produto a jusante, que o setor distribuicgao fi- 

nal vem ganhando consideravel participagao no faturamento, o que nao ocorria no ano de 

1985, ja que passou, de 1985 a 1995, de 42,63% para 47,27% (cresceu 10,88%). Cabe 

salientar ainda o fato de, no produto rural, em termos relativos, ter aumentado o uso de 

maquinaria e insumos modernos, mesmo porque a participagao a montante passou, no periodo, 

de 11,59% para 11,98%, ou seja, cresceu ligeiramente: em torno de 3%. 

Enfim, nota-se, com base no agronegocio de Santa Catarina, que nao houve um processo 

de mudanga estrutural que alterasse o perfil de desenvolvimento economico dos ultimos anos, 

uma vez que os investimentos em outras areas, tal como na metal-mecanica, nao mudaram 

significativamente a importancia relativa do agronegocio no PIB entre 1985 a 1995. Cabe 

salientar, contudo, que esses resultados, pelo nivel de agregagao das informagoes, nao 

permitem visualizar mudangas mais significativas em nivel das principais cadeias produtivas do 

agronegocio de Santa Catarina. 

3.3 O Estado do Parana 

A agricultura do Parana tern muitas de suas atuais caracteristicas fundiarias influenciadas 

pela cultura de cafe do passado e pelas culturas empresariais de graos das ultimas decadas, o 

que a diferencia da pequena propriedade familiar que se observa em Santa Catarina. Isso, 

associado a migragao gaiicha para a fronteira agricola do oeste paranaense, dando condigoes 

para que a agroindustria paranaense se desenvolvesse permanentemente via expansao das 
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culturas da soja e do trigo, induziu o crescimento das indiistrias de beneficiamento, de 

maquinaria e de insumos modernos. A participagao do agronegocio no PIB do Parana, que, 

em 1985, foi de aproximadamente 56%, confirma esse fato e indica, por sua vez, que no final 

da decada de 1980 a economia paranaense como um todo estava atrelada, de forma 

significativa, as atividades de base agricola (Tabela 6). 

Tabela 6 

Estrutura do Agronegocio no Estado do Parana em 1985 

a Custo de Fatores (Cr$ bilhoes e porcentuais) 

Agregado do Agronegocio Valores Participagao relativa dos Participagao do 

agregados no agronegocio no PIB 

agronegocio 

1 Montante 6652 13,86 

11 Produto rural 18784 39,13 

III Jusante 22564 47,01 

Produto Agroindustrial 11250 49,86 

Distribuigao Final 11314 50,14 

Valor Agronegocio 48001 56,07 

PIB Estadual 85609 100,00 

Fonte; Dados da pesquisa. 

Observa-se tambem, na estrutura do agronegocio, que o produto rural apresenta-se 

bastante elevado (39,13%) se comparado com o dos Estados de Santa Catarina (33,13%) e 

Rio Grande do Sul (34,79%), fato que se repete tambem a montante (13,86%). O conjunto 

dessas informa^oes sugere que a agricultura paranaense, em termos relatives, usa com mais 

intensidade maquinas e insumos modernos (13,86%) se comparado com Santa Catarina 

(11,59%) e Rio Grande do Sul (12,45%). No entanto, quando comparada com a participate 

a jusante, pode-se afirmar que o conjunto das indiistrias que fazem parte desse agregado e 

menor que os dos outros Estados. 

Em sintese, os dados indicam que ocorreu a integrate agricultura-industria tanto a 

montante como a jusante, ja que existe a predominancia do setor urbano no agronegocio 

paranaense, ou seja, 39,13% sao produzidos no meio rural e 60,87%, no setor urbano 

(montante e jusante). 
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O agronegocio de 1985, ao ser comparado com o agronegocio de 1995 (Tabela 7), deixa 

em evidencia que o processo de abertura do mercado, o crescimento economico de 1993 a 

1995 e a estabiliza^ao da economia acarretaram mudan9as estruturais significativas, uma vez 

que a participa9ao relativa do agronegocio no PIB passou de 56,07% em 1985 para 33,46% 

em 1995, isto e, a importancia relativa do agronegocio praticamente diminuiu em 40,32% num 

periodo de dez anos. 

Em vista disso, pode-se afirmar que a importancia relativa das industrias a jusante no 

faturamento total passou de 47,01% em 1985 para 56,44% em 1995. Nesse sentido, o 

produto industrial e a distribui9ao final na estrutura a jusante mantiveram-se equilibrados, 

entretanto com niveis mais elevados em 1995. 

Tabela 7 

A Estrutura do Agronegocio no Estado do Parana em 1995 

a Custo de Fatores (Cr$ milhoes e porcentuais) 

Agregado do Agronegocio Valores Participagao relativa dos Participagao do 

agregados no agronegocio agronegocio no PIB 

1 Montante 507796 11,86 

II Produto rural 1357880 31,71 

III Jusante 2416893 56,44 

Produto Agroindustrial 1230604 50,92 

Distribuigao Final 1186289 49,08 

Valor Agronegocio 4282569 33,46 

PIB Estadual 12797763 100,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

A queda significativa do agronegocio na composi9ao do PIB estadual deve ser observada 

com cautela em virtude da fonte de dados que se esta utilizando. Porem, a existencia de 

mudan9as estruturais pode ser atribuida, em grande parte, a acelerada expansao de outros 

complexos industrials e do setor serv^os, motivada, segundo Cunha (1995), pelos 

investimentos realizados em segmentos modernos da informa9ao e comunica9ao, bem como 

em segmentos voltados para a produ9ao de maquinas e aparelhos eletronicos, fitas, discos 

magneticos, fabrica9ao de aparelhos e equipamentos de telecomunica96es. Tambem aparecem 

com destaque os investimentos realizados no genero de materials de transporte, com enfase 

na produ9ao de caminhoes e onibus. 
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Em sintese, o conjunto de informa96es indica que o perfil de desenvolvimento economico 

do Parana vem mudando aceleradamente, objetivando uma maior diversifica9ao de sua 

produ9ao pelo fortalecimento de setores que nao fazem parte do agronegocio. 

4 Inser9ao da regiao Sul nas tendencias estruturais do agronegocio brasileiro 

Sabendo-se que o agronegocio brasileiro, ao longo dos ultimos quarenta anos, sofreu 

profundas transforma96es estruturais, a questao que se coloca e: dadas essas mudan9as, de 

que maneira os Estados de Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parana se inserem nesse 

processo? 

Para estabelecer indicadores que mostrem de que maneira a regiao Sul se insere nas mudan9as 

estruturais do agronegocio brasileiro, a seguir e apresentado um panorama abrangente das 

tendencias do agronegocio nacional; um quadro comparativo do agronegocio nacional com o da 

regiao Sul e, finalmente, estabelece-se, a partir da importancia relativa dos agregados, o 

desenvolvimento industrial que apresenta o agronegocio de cada Estado da regiao Sul. 

4.1 Panorama do agronegocio nacional 

Amensura9ao do agronegocio brasileiro de 1959 a 1995 (Tabela 8) deixa em evidencia 

um conjunto de caracteristicas importantes de sua mudan9a estrutural. Algumas das mais 

significativas sao salientadas a seguir: 

Tabela 8 

Agronegocio Brasileiro de 1959 a 1995 a Custo de Fatores (em porcentuais) 

Agregados do agronegocio 1959 1970 1975 1980 1985 1990 1995 

1 Montante 5,09 7,30 8,48 8,67 8,59 8,53 9,66 

II Produto rural 44,88 35,76 36,72 31,50 30,19 26,62 33,91 

III Jusante 50,03 56,94 54,80 59,83 61,22 64,85 56,43 

Produto agroindustrial 22,69 31,13 28,57 24,28 24,52 22,99 19,98 

Distribuigao final 27,34 25,81 26,23 35,55 36,71 41,86 36,46 

Agronegocio 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Agronegocio/PIB brasileiro 51,40 37,08 35,82 32,56 34,97 31,57 28,91 

Fonte: Montoya e Guilhoto (2000). 



Montoya, M. A.; Oltramari, A.; Pasqual, C. B.; Bogoni, N. M.: O agronegocio nos estados da regiao sul 119 

a) apesar de ficar evidente uma expansao permanente do valor do agronegocio, sua 

participa9ao relativa no PIB nacional apresenta uma tendencia a diminui^ao nos ultimos 

quarenta anos em virtude da franca expansao de outros complexes industrials e do setor 

de servi9os (Figura 1); 

Figura 1 

Tendencia da Participa9ao Relativa do Agronegocio no PIB do Brasil 

no Periodo 1959-1995 (valores a custos de fatores, em porcentual) 
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b) a montante de 1959 (5,09%) a 1980 (8,67%) cresceu 70,33% em razao do processo de 

"modemiza9ao da agricultura", impulsionado pela politica de substitui9ao de importa9oes e 

pelo credito agricola; contudo, essa tendencia, na decada de 1980, esgotou-se a ponto de, 

a partir de 1985, apresentar perda em sua participa9ao relativa, embora se deva destacar 

que a tendencia de 1959 a 1995 e de crescer (Figura 2); 

Porcentual agronegocio 

1959 1970 1975 1980 1985 1990 1995 
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Figura 2 

Evolu^ao Relativa da Estrutura do agronegocio Brasileiro no Periodo 1959-1995 

(valores a custos de fatores, em porcentual) 
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c) a produgao rural de 1959 a 1990 mostra uma diminui9ao na participagao relativa no 

agronegocio brasileiro, e ainda que tenha se recuperado em 1995, existe uma clara 

tendencia a perda relativa de renda nesse periodo, cuja provavel causa, alem das tendencias 

estruturais do agronegocio, e a tendencia natural a concentrate das estruturas de mercado 

das industrias a montante e a jusante com as quais negocia o produtor rural (Figura 2); 
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Figura 3 

Evolu^ao Relativa dos Componentes a Jusante do Agronegocio Brasileiro 

no Periodo 1959-1995 (valores a custos de fatores, em porcentual) 
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d) a jusante apresenta uma tendencia que revela crescimento na participa9ao relativa, 

certamente induzida pelas politicas de industrializagao e pela crescente demanda do 

mercado consumidor urbano, que vem exigindo maiores produtos industrializados, 

diversificagao de alimentos e maior demanda por servi^s (Figura 2). Deve-se chamar 

aten9ao, contudo, para o fato de que os componentes a jusante (Figura 3) de 1959 a 1975, 

em sua participa9ao relativa, vinham alternando posi96es; porem, de 1980 a 1995, a 

predominancia relativa dos setores servos (distribui9ao final) sobre os da agroindustria 

tornou-se permanente num nivel superior a, aproximadamente, 14%. 

4.2 Quadro comparativo do agronegocio nacional com o da Regiao Sul 

Uma compara9ao geral da tendencia do agronegocio da regiao Sul com o agronegocio 

brasileiro dos ultimos quarenta anos deixa em evidencia que a participa9ao relativa no PIB 

vem diminuindo nao somente no Brasil (Figura 1) mas tambem na economia da regiao Sul 

(Tabela 9), ja que este ultimo passou de 53,57% em 1985 para 40,35% em 1995. 

Produto industrial Distribuicao final Jusante 

i 1 1 i 1 r 

1959 1970 1975 1980 1985 1990 1995 
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Tabela 9 

A Estrutura do Agronegocio da Regiao Sul de 1985 a 1995 a Custo de Fatores (Cr$ 

milhoes e porcentuais) 

Agregados do agronegocio 1985  1995  

Valores % Valores % 

' Montante 16342 12,88 1570559 11,17 

II Produto rural 46048 36,09 4167352 29,64 

III Jusante 65200 51,10 8319669 59,18 

Produto agroindustrial 30222 46,35 3725072 44,77 

Distribuigao final 34976 53,65 4594597 55,23 

Valor do agronegocio 127590 100,00 14057580 100,00 

Agronegocio/PIB 238188 53,57 34837249 40,35 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Quando analisados os agregados do agronegocio da regiao Sul, observa-se que o unico 

agregado que nao se insere nos padroes nacionais e o a montante, ja que esse, na regiao Sul, 

tende a cair, e em nivel nacional vem aumentando sua participa^ao permanentemente. For sua 

vez, no agregado da produgao rural e a jusante, as tendencias da regiao Sul indicam, em 

conjunto, que se inseriram nos padroes nacionais, ou seja, em termos relativos, o produto ru- 

ral diminuiu e o produto a jusante aumentou. 

As tendencias a jusante, no que corresponde ao produto agroindustrial e distribuigao final, 

tambem evidencia que a regiao Sul inclui-se na tendencia decrescente do Brasil no que se 

refere ao produto agroindustrial e a tendencia crescente da distribuigao final. 

Em geral, o conjunto de tendencias apresentadas bem como o nivel da participa9ao relativa 

dos agregados no agronegocio sugerem estrategias de desenvolvimento industrial diferenciadas 

na regiao Sul, certamente em fungao das vantagens comparativas que seus recursos naturais 

Ihe proporcionam. 

Uma analise mais particularizada do agronegocio de cada Estado da regiao Sul com o do 

Pais no periodo de 1985 a 1995 (Tabela 10), que se caracterizou pelas politicas de abertura 

de mercado, longos processes inflacionarios e estabilizagao economica confirmam esses fatos. 

Enquanto no Brasil a importancia relativa do agronegocio diminuiu em torno de 17,33%, nos 

Estados do Rio Grande do Sul e do Parana diminuiu mais que a media nacional, com 21,34% 

e 40,32%, respectivamente; ja no caso de Santa Catarina (2,70%), esse processo encontra- 

se abaixo da media nacional e com tendencia a uma certa estabilizagao. 
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Tabela 10 

Quadro Comparativo do Agronegocio Brasileiro, com os dos Estados 

da Regiao Sul de 1985 a 1995 a Custo de Fatores (em porcentuais) 

Agregados do 

agronegocio 

RS SC PR BR* 

1985 1995 1985 1995 1985 1995 1985 1995 

1 Montante 12,45 10,19 11,59 11,98 13,86 11,86 8,59 9,66 

11 Produto rural 34,79 26,55 33,13 32,32 39,13 31,71 30,19 33,91 

III Jusante 52,76 63,26 55,28 55,70 47,01 56,44 61,22 56,43 

Produto agroindustrial 38,12 36,62 57,37 52,73 49,86 50,92 24,52 19,98 

Distribuigao final 61,88 63,38 42,63 47,27 50,14 49,08 36,71 36,46 

Valor do agronegocio 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Agronegocio/PIB 48,65 38,27 61,55 59,90 56,07 33,46 34,97 28,91 

Dados estimados por Montoya e Guilhoto (2000). 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Quando analisado o produto rural, nota-se que no periodo de 1985 a 1995 que este 

aumentou sua importancia relativa, em nivel nacional, o que, segundo Bacha e Rocha (1998), 

obedeceu ao aumento significativo na produtividade da agropecuaria brasileira. Entretanto, 

deve-se ressaltar, com base em Dias e Amaral (1999), que esse incremento relativo deu-se 

tambem porque, nesse periodo, os preqos recebidos pelo produtor foram elevados. 

Nos Estados, contudo, observa-se, em termos relativos, que a importancia do produto ru- 

ral tendeu a diminuir no periodo em analise, o que sugere que a produto rural de outras 

regioes contribuiu significativamente para o crescimento da produto agricola nacional via in- 

cremento de produtividade e/ou da incorpora9ao de terras a lavouras empresariais. Isso e 

corroborado pelo incremento relativo do uso de insumos modemos (a montante) que apresenta 

o agronegocio brasileiro e pelo decrescimo relativo que as economias do Rio Grande do Sul e 

Parana apresentam nesse agregado. 

4.3 Dimensao historica do desenvolvimento industrial no agronegocio 

Nesse ponto, a questao que se coloca e: qual e o grau de desenvolvimento industrial que 

apresenta o agronegocio de cada Estado da regiao Sul? 

Considerando, sobretudo, a participagao da produto rural na estrutura global do 

agronegocio e, consequentemente, a participa^ao a montante e a jusante, Malassis (1969) 
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classifica-o, com base numa perspectiva historica, como; 1) uma economia alimentar pre-in- 

dustrial ou economia agricola nos casos em que, do valor total do agronegocio a montante 

(ou agregado I) representa 5%, a jusante (ou agregado III) 20%, e a produ9ao rural (ou 

agregado II) 75%; 2) uma economia alimentar industrializada quando a montante atinge 17%, 

a produ^ao rural participa com 32%, e a jusante, com 51% do valor total do agronegocio. 

Nessa linha de raciocinio, embora os agronegocios do Rio Grande do Sul, Santa Catarina 

e Parana, de 1985 a 1995, tenham tido bases de desenvolvimento diferentes, mostraram-se, 

nos parametros de Malassis, como economias alimentares em processo de industrializa^ao 

avan^ada, sem, contudo, chegar ao status de serem consideradas economias alimentares 

industrializadas. Note-se, nessa classificaipao, que esta implicita a ideia de que a passagem de 

uma economia alimentar pre-industrial para a industrial da-se quando a predominancia da renda 

das explora9oes rurais passa para a participa9ao dessas em menos de um ter90 na renda glo- 

bal do agronegocio, em virtude, por um lado, da utiliza9ao de tecnicas de produ9ao que 

incorporam maquinas e insumos modernos nas atividades agropecuarias e, por outro, do 

aumento da produ9ao das industrias de base agricola com os respectivos servos de 

distribui9ao e consume que geram. Sao esses os fatos nos agronegocios dos Estados da regiao 

Sul. 

Cabe salientar ainda que o nivel de industrializa9ao dos Estados da regiao Sul, ao ser 

comparado a economia nacional, embora possa ser classificado simultaneamente como 

economia em processo de industrializa9ao, evidencia-se que existem etapas de 

desenvolvimento mais avan9adas nesses Estados, ou seja, o nivel de desenvolvimento indus- 

trial do agronegocio da regiao Sul apresenta-se superior a media nacional, principalmente no 

que se refere a utiliza9ao de insumos modernos (a montante) para a produ9ao rural. 

5 Conclusao 

Este artigo teve como objetivo mensurar o agronegocio dos Estados da regiao Sul para o 

periodo de 1985 a 1995, bem como verificar sua inser9ao na tendencia estrutural do 

agronegocio da economia brasileira. 

Verificou-se que a importancia relativa do agronegocio do Rio Grande do Sul, Santa 

Catarina e Parana no PIB estadual esta, em geral, acima da media nacional, indicando, pelo 

menos na decada de 1980, que o desenvolvimento economico dos Estados da regiao Sul teve 

como base angular as atividades do agronegocio. Ja o agronegocio da decada de 1990 dos 

tres Estados, apos o processo de estabiliza9ao economica e abertura de mercado, apresenta, 

com rela9ao ao PIB estadual, diferen9as extremamente marcantes em sua importancia relativa: 
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Santa Catarina mantem padroes constantes nos ultimos dez anos; o Rio Grande do Sul, por 

sua vez, tendeu a diminuir sua participa^ao no PIB em torno de 21%; ja o Parana apresentou 

mudangas dramaticas porque o agronegocio no PIB estadual diminuiu em pouco mais de 40%. 

A analise dos agregados do agronegocio, por outro lado, indica particularidades especificas 

em cada Estado da regiao Sul. Contudo, um fato importante e comum chama a aten9ao: a 

produ9ao agricola esta altamente integrada com o setor urbano, uma vez que as indiistrias a 

montante e a jusante contribuem majoritariamente no valor total do faturamento do 

agronegocio. 

Nessa linha de analise, dado o nivel elevado de integra9ao entre as industrias a montante e 

a jusante com a produ9ao rural, politicas setoriais em nivel nacional ou estadual a serem 

desenhadas devem considerar, por exemplo, que os incentives para incrementar o produto 

terao fortes reflexos diretos e indiretos que superam os limites das atividades do agronegocio 

a ponto de abranger as economias como um todo. Por sua vez, do ponto de vista empresarial, 

considerando que existe na regiao Sul uma dinamica conjunta e significativa entre a produ9ao 

rural e as industrias e servos de base agricola, certamente estrategias que organizem 

economicamente o produtor rural bem como as proprias cadeias produtivas sao necessarias 

para obter um maior nivel de eficiencia e resultados economicos. 

Ao se analisar o nivel de inser9ao dos Estados da regiao Sul nas tendencias estruturais que 

apresenta o agronegocio brasileiro, observou-se, em geral, que os Estados nao somente se 

inserem proflindamente em seu processo de transforma9ao, mas tambem apresentam niveis de 

desenvolvimento industrial mais elevados se comparados ao do Brasil como um todo. Porem, 

uma questao que fica pendente para ser analisada e: dada a dimensao economica do 

agronegocio que, em conjunto, apresentam os Estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina 

e Parana, ate que ponto o processo de transforma9ao estrutural do agronegocio brasileiro esta 

influenciado pela regiao Sul? 
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"In practice, no major central bank makes any kind of binding com- 

mitment over the course of its future monetary policy." (Clarida, Gali e 

Gertler, 1999, p. 20) 

1 Introdu^ao 

A orientagao de uma politica monetaria voltada para a busca da estabilidade de pre90s 

tern remetido a discussao de qual a melhor ancora nominal a ser utilizada. Ao longo do seculo 

XIX e XX dois tipos de ancoras nominais tem sido propostas: a fixagao de pre90s de uma ou 

mais mercadorias {commodities) e a taxa de crescimento de uma grandeza nominal. Embora 

a taxa de infla9ao e a taxa de crescimento do produto (em termos nominais) possam servir 

como ancoras, a mais comum tem sido a utiliza9ao de agregados monetarios via utiliza9ao de 

metas.1 

Os primeiros teoricos a proporem um regime monetario similar ao de metas inflacionarias 

foram Marshall e Wicksell. 

"Writing in 1887, Alfred Marshall advocated a monetary system which 

'adjusted to fix the purchasing power of each unit of currency closely 

to an absolute standard.' [Marshall, 1887]. And later, in 1898, the 

Swedish economist, Knut Wicksell, advocated an explicit price-level 

standard for monetary policy [Wicksell, 1898]." (Haldane, 1995, p. 1, 

grifos meus) 

Varios fatores justificam a difusao do regime de metas inflacionarias no periodo recente.2 

Dentre os diversos motivos destacam-se: o insucesso da ado9ao de metas monetarias nos 

anos 70, a intensifica9ao de esfor90S no combate a infla9ao na decada de 80 e o aumento da 

independencia dos bancos centrals nos anos 90. 

1 Para uma analise sobre ancoras nominais sob uma perspectiva historica ver Aschheim e Tavlas (1994). 

2 O primeiro pais a adotar o regime de metas inflacionarias explicitas nos anos 90 foi a Nova Zelandia (1990), sendo 
seguido posteriormente por Canada (1991), Reino Unido (1992), Suecia (1993), Finlandia (1993), Australia (1994) e 

Espanha (1994). Tambem sao exemplos Israel, Chile e Brasil. Alem dos paises citados, ha o caso daqueles que utilizam 

metas inflacionarias implicitas. Esta e situa^o de: Austria, Belgica, Dinamarca, Frant^a, Alemanha, Irlanda, Italia, 

Holanda, Portugal, Japao, Coreia, Mexico, Sui9a e EUA. 
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O regime de metas inflacionarias e caracterizado pelo amincio oficial de uma banda para a 

flutua9ao da taxa de inflagao e pelo reconhecimento explicito de que o principal objetivo da 

politica monetaria deve ser a manuten9ao de uma taxa de infla9ao baixa e estavel. Ou seja, 

pode-se afirmar que "(■••) the idea of inflation targets is obviously a manifestation of the 

principle of long-run monetary neutrality." (Stevens e Debelle, 1995, p. 81) Outrossim, a 

literatura tern destacado que as metas de infla9ao aumentam a comunica9ao com o piiblico 

sobre os pianos e objetivos das autoridades monetarias, tendo por conseqiiencia um aumento 

da responsabilidade do banco central (BC) na busca das metas prenunciadas. (Bernanke e 

Mishkin, 1997) 

Em suma, as principals caracteristicas do regime de metas inflacionarias sao: i) amincio 

publico em mimeros da meta de infla9ao para medio termo; ii) compromisso institucional da 

busca da estabilidade de pre90s como objetivo prioritario de longo termo da politica 

monetaria; iii) reduzida participa9ao de metas intermediarias; e iv) maior transparencia para o 

publico da condu9ao da politica monetaria. (Mishkin, 1999 e Svensson, 1999) 

Responsaveis pela politica monetaria em diversos paises tern adotado metas inflacionarias 

porque acreditam ter encontrado uma estrutura capaz de neutralizar as expectativas 

inflacionarias dos agentes sem estarem sujeitos aos problemas presentes em outros regimes.3 

"The announcement of a specific goal for inflation is an attempt to an- 

chor inflationary expectations and develop a measure of confidence in 

the conduct of monetary policy in much the same way that monetary 

or exchange rate objectives were designed to do, while avoiding the 

problems of unstable velocity or being a sitting target for speculative 

players in currency markets" (Stevens e Debelle, 1995, p. 81) 

3 A Alemanha, pais que recebe grande destaque na literatura que envolve independencia do BC, nao se enquadra no caso 

do regime de metas inflacionarias explicitas. O Bundesbank tern defendido a posi9ao de que metas monetarias sao 

superiores aos demais regimes para garantir a disciplina e a transparencia da politica monetaria. Todavia, ha uma meta 

inflacionaria implicita que transforma o pais em um caso hibrido (metas monetarias pragmaticas), isto e, possui 

caracteristicas de metas monetarias e inflacionarias. 
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Diferente do caso de fixagao da taxa de cambio4 e da mesma forma que no caso de metas 

monetarias, a utiliza^ao de metas inflacionarias permite a politica monetaria responder a 

choques sobre a economia. Ademais, conserva a propriedade de ser facilmente compreendida 

pelo publico e possui a vantagem adicional de que os choques de velocidade de circulafao da 

moeda sao irrelevantes, pois nao ha a necessidade de uma rela^ao estavel entre moeda e 

inflagao. Outra vantagem atribuida as metas inflacionarias e que elas sao capazes de atenuar 

os efeitos (positives e negatives) oriundos de um choque de demanda, uma vez que sao 

estabelecidos os limites superior e inferior para a flutua9ao da taxa de infla^ao. (Bernanke e 

Mishkin, 1997) 

O artigo tern por objetivo apresentar as principais discuss5es que norteiam a analise sobre 

metas inflacionarias e elaborar uma avalia^ao preliminar do regime monetario implantado no 

Brasil em junho de 1999. O artigo esta estruturado da seguinte forma: a segunda se9ao analisa 

a importancia da credibilidade; a terceira examina os beneficios provenientes da maior 

transparencia da politica monetaria; a quarta discute as dificuldades para a obten9ao das metas 

planejadas; a quinta destaca algumas evidencias empiricas acerca das metas inflacionarias, a 

sexta realiza uma analise preliminar para o regime de metas inflacionarias implantado no Brasil, 

por ultimo e apresentada a conclusao dos pontos levantados ao longo do artigo. 

2 Credibilidade 

O sucesso de uma politica antiinflacionaria depende do nivel de confian9a que os agentes 

economicos depositam na exeqiiibilidade da politica anunciada ser implementada e ser 

cumprida ate o fim. 

"If the announced inflation target is not credible, e.g. public does 

not perceive it as feasible or desirable, it may be less effective in re- 

ducing inflation expectations. Lack of commitment on the part of so- 

ciety at large to the anti-inflationary policy requires tighter monetary 

4 Deve-se lembrar que a taxa de cambio e capaz de afetar a infla9ao e o produto de diversas formas. Em relacjao ao nivel 

de pre90S, a taxa de cambio afeta a infla9ao por meio do pre9o dos produtos importados. Alem disso, a taxa real de 
cambio e capaz de afetar a balan9a comercial, provocando altera96es na demanda agregada. "The exchange rate is, in 

turn, affected by interest-rate differentials, foreign-exchange risk premia, various foreign disturbances, including the 
credibility of the inflation target and related expectations of future exchange rates. Therefore, the exchange rate is 

important under inflation targeting in an open economy, both in transmitting the effects of interest rate setting and in 
transmitting various disturbances. Since some foreign disturbances are transmitted through the exchange rate, and the 

exchange rate affects CP1 inflation, there is some element of stabilizing exchange rates under CPI-inflation targeting." 

(Svensson, 1999, p. 37) 



Mendonga, H. F. de: Metas de inflagao 133 

policy than otherwise would have been the case. As a consequence, ad- 

hering to the target may give rise to substantial adverse short-term out- 

put and employment effects, which in the first instance could reduce the 

acceptability of the announced inflation target even further " (Brunilla e 

Lahdenpera, 1995, p. 122-123, grifos meus) 

Na analise sobre metas inflacionarias a credibilidade dp regime e resultado da credibilidade 

operacional e da credibilidade politica, isto e, 

"Operational credibility refers to ability of the central bank to fulfil 

the announced target of monetary policy and is, of course, affected by 

the conduct of monetary policy. (...) A different concept is political 

credibility, which reflects investors' assessment about the probability 

of a regime shift, where the present price-stability target is given up, at 

least temporarily. Political credibility depends to a large extent on the 

political support for the price-stability target, and to a lesser extent on 

the conduct of monetary policy." (Andersson e Berg, 1995, p. 214, grifos 

meus) 

De forma diferente de simples regras politicas, as metas para a inflagao permitem ao BC o 

uso de modelos de estrutura e decisao em conjunto com todas as informagoes relevantes para 

determinar a agao politica mais adequada para obter a meta anunciada. Alem disso, ha a 

vantagem adicional de o regime em consideragao possibilitar o uso de politicas discricionarias 

sem levar a perda de credibilidade. Ou seja, o regime de metas inflacionarias deve ser 

entendido como um caso onde ha discrigao limitada. 

Vale ressaltar que na ausencia de choques de oferta (inexistencia do trade-off de curto 

termo para estabilizagao do emprego), uma meta inflacionaria rigida funcionaria bem. Todavia, 

na presenga de choques, uma meta rigida nao e suficiente para conter os efeitos negativos 

sobre o emprego ou produto. Assim, uma flexibilidade limitada (uso de bandas como metas 

de inflagao) deve ser preferivel a uma politica monetaria discricionaria ou uma meta rigida. 

Ha dois elementos que afastam as metas inflacionarias da situagao de uma regra rigida 

(Mishkin, 1999): i) metas de inflagao nao proveem instrugoes simples e mecanicas de como o 

BC deveria conduzir a politica monetaria; e ii) metas para a inflagao apresentam, tal como tern 

sido empregadas, elevado grau de discrigao da politica. 

0 segundo ponto acima denota que ha a possibilidade de emergir um dilema entre 

credibilidade e flexibilidade. Na tentativa de evitar a manifestagao do problema, a solugao 
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encontrada tem sido a estrategia de misturar uma regra simples com a discri9ao, isto e, o 

anuncio de uma meta para a infla9ao com a presen9a de clausulas de escape.5 

Sob a estrategia mista, o BC, em condi96es normals, segue a meta anunciada e se desvia 

dela apenas no caso em que ocorre grandes cheques sobre o produto. A vantagem desta 

estrutura e que se o BC tem a possibilidade de uso de clausulas de escape em situa96es 

extremas, nao ha perda de credibilidade quando a meta nao e obtida, pois a mudan9a na 

politica planejada nao e resultado da ado9ao de politicas inconsistentes no tempo, mas 

resultado de variaveis que nao podem ser mensuradas.6 Contudo, as clausulas de escape nao 

representam uma solu9ao para os problemas advindos da incerteza sobre as previsoes da 

infla9ao. Em ultima instancia, o sucesso das metas depende da acuracia da previsao 

inflacionaria. 

Na pratica, a regra politica antiinflacionaria mais utilizada tem sido o anuncio de bandas 

para a infla9ao. Uma banda mais larga implica maior flexibilidade e maior probabilidade da 

meta ser alcan9ada. O problema com esta estrutura e que ela nao oferece um bom guia para a 

forma9ao de expectativas. Se houver falta de credibilidade, o publico incorpora as expectativas 

o limite superior da banda, o que implica mais tempo para o processo de busca da estabilidade 

de pre90S. 

Alem da utiliza9ao de bandas, existe a possibilidade da meta anunciada ter como base um 

unico mimero com a presen9a de clausulas de escape. Conforme destacado por Brunilla & 

Lahdenpera (1995), a distin9ao entre a ado9ao de bandas ou de um unico ponto tem 

importancia secundaria caso os agentes sejam dotados de expectativas racionais. A razao para 

esta interpreta9ao advem do fato de os agentes saberem que as autoridades monetarias 

possuem capacidade limitada na determina9ao da taxa de infla9ao. Destarte, mesmo que seja 

anunciado um ponto como meta, as expectativas serao formadas para uma taxa de infla9ao 

proxima a anunciada. A vantagem da utiliza9ao de bandas e que a transparencia e maior e 

pequenas flutua96es na taxa de infla9ao nao precisam ser justificadas a popula9ao. 

Uma outra dificuldade para implementar as metas inflacionarias consiste na escolha de 

uma meta otima capaz de minimizar os possiveis efeitos negatives sobre o produto. 

5 Em geral, as clausulas de escape tem sido utilizadas para excluir os efeitos decorrentes de importantes cheques de 

oferta, tais como: mudan9as nos termos do comercio; mudan9as nos impostos indiretos; desastres naturais; encargos 

governamentais; e taxas de juros. 

6 O apendice apresenta de que forma as clausulas de escape tem sido utilizadas para um conjunto representativo dos 

paises que utilizam metas inflacionarias explicitas. 
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"Atpresent, there is no consensus among economists about the level of 

inflation that is optimal for economic performance. While a target of 

zero inflation has often been suggested, arguments in favour of low 

positive inflation have also been put forward recently. Moreover, it has 

been argued that inflation should be targeted at its current rate, be- 

cause the loss of economic output that accompanies a reduction in 

inflation is greater than any potential benefit " (Brunilla e Lahdenpera, 

1995, p. 121, grifo meu) 

Todos os paises que optaram pelo regime de metas inflacionarias tern adotado como meta 

uma inflagao maior que zero.7 Esta postura deriva do argumento de que a existencia de uma 

inflagao baixa nao gera problemas de expectativas sobre a taxa de inflagao futura ou problemas 

de credibilidade para o BC. Ademais, e admitido que uma taxa de inflagao proxima a zero 

provocaria uma pressao permanente para o aumento da taxa natural de desemprego e que 

poderiam ser produzidos problemas de natureza recessiva sobre a economia. 

O ponto a ser assinalado e que a adogao de um regime de metas para a inflagao implica 

efeitos nao apenas sobre a variagao inflacionaria, mas tambem sobre o lado real da economia. 

Responsaveis pela politica monetaria nos paises que passaram a fazer uso das metas 

supracitadas tern apresentado a preocupagao em acomodar flutuagoes sobre o produto e o 

emprego. (Mishkin, 1999) E importante salientar que a presenga do produto na fungao 

objetivo da autoridade monetaria nao significa que havera a manifestagao do vies inflacionario.8 

Fazendo-se uso de uma fungao de perda padrao, 

L = (a/2) (7rt - ti*)2 + b (yt - yp
t)

2 a, b > 0 onde, 

7rt = inflagao no periodo t; tc* = meta da taxa de inflagao; 

yt = log do produto; yp
t = log do produto potencial, 

7 O apendice mostra as metas de inflagao para o caso de 9 paises. 

8 O conceito vies inflacionario deriva do argumento de inefieacia das politieas. O amago do conceito pode ser entendido 

como a tentagao que os governos tern de buscar um aumento do produto e/ou redugao do nivel de desemprego por meio 

do uso de politieas monetarias expansionistas. 
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e facil observar que se a meta atribuida ao produto for equivalente ao produto potencial, isto 

e, assumindo-se que a politica monetaria nao e capaz de causar efeitos reais sobre a economia 

de forma sistematica, o segundo termo da equa^o e eliminado e, portanto, a infla^ao torna-se 

a unica variavel relevante na analise. Conforme destacado por Svensson (1999, p. 4) 

"[There is] a fundamental asymmetry between inflation and output in 

inflation targeting. There is both a level goal and a stability goal for 

inflation, and the level goal (that is, the inflation target) is subject to 

choice. For output, there is only a stability goal and no level goal. Or, 

to put it differently, the level goal is not subject to choice; it is given by 

the capacity output level. Therefore, I believe it appropriate to label 

minimizing [the loss function] as '(flexible) inflation targeting' rather 

than inflation-and-output-gap targeting' " 

3 Transparencia 

Um dos principais argumentos favoraveis a ado9ao de metas inflacionarias e o aumento da 

transparencia na condu^o da politica monetaria.9 Na maioria dos paises que utilizam o sistema 

de metas para a inflagao a transparencia e refor9ada pelo aumento da comunica9ao entre a 

autoridade monetaria e o publico. Essa comunica9ao e feita, em grande parte, por meio de 

relatorios de infla9ao. Tais relatorios apresentam quatro pontos basicos: i) as metas e os limites 

da politica monetaria; ii) os valores numericos da meta de infla9ao e como eles foram 

determinados; hi) como as metas para a infla9ao sao obtidas, dadas as condi9oes atuais da 

economia; e iv) as razoes para os possiveis desvios as metas anunciadas. (Mishkin, 1999) 

Outrossim, a independencia de instrumento do BC e fortalecida. 

"[The] inflation targeting arrangement that gives instrument inde- 

pendence to the central bank reduces the inflationary bias of mon- 

etary policy making. The reason for this result is that if the inflation 

target is publicly announced the arrangement is transparent, solves 

the private information problem and makes reputation more effective." 

(Herrendorf, 1998, p. 443, grifo meu) 

9 O caso mais formalizado para a transparencia das a9oes do BC e o da Nova Zelandia. Neste pais o governo tern o direito 

de demitir o presidente do BC caso a infla9ao se desvie em 25% da taxa anunciada. Os beneficios oriundos de maior 

transparencia das a96es do BC podem ser ilustradas com os casos de Canada (1996) e Inglaterra (1997). Para uma 

analise detalhada sobre estes paises ver Mishkin & Posen (1997). 
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Em sintese, os beneficios provenientes de uma maior transparencia podem ser entendidos 

pelo seguinte esquema de delegate eficiente da politica monetaria em uma sociedade 

democratica: 

(1) society (the collective of the citizens) announces goals for mon- 

etary policy, (2) the central bank receives instrument independence to 

pursue the goals without short-term political inference, and (3) the cen- 

tral bank is accountable to society for fulfilling the goals. Transparency 

of the goals and the policy is then crucial for the accountability of the 

central bank, that is, for society's monitoring and evaluation of mon- 

etary policy. Transparency thus improves the central bank's incen- 

tives to pursue the announced goals. Transparency may also facili- 

tate public understanding of monetary policy and make monetary 

policy more predictive, which may stabilize inflation expectations 

and increase the credibility of monetary policy. Improved public un- 

derstanding and increased credibility is likely to facilitate the imple- 

mentation of monetary policy and thereby contribute to the achieve- 

ment of the goals T (Svensson, 1999, p. 39, grifo meu) 

Apesar do argumento de que metas inflacionarias sao capazes de aumentar a transparencia 

e reduzir o vies inflacionario da politica monetaria, deve-se lembrar que o regime sobredito 

permite a a9ao discricionaria do BC, o que, por sua vez, nao elimina por completo o vies 

inflacionario. (Herrendorf, 1998) Portanto, o uso deste regime por si so nao significa que o 

BC seja sempre avesso a infla9ao. O beneficio que pode ser obtido pelo anuncio de uma meta 

inflacionaria explicita e que, se ela for crivel, pode induzir os agentes a refazerem suas 

expectativas fazendo com que elas convirjam, de forma rapida, para a meta anunciada. 

4 Dificuldades para a obtenfao das metas planejadas 

Ainda que o controle da infla9ao seja considerado o objetivo prioritario da politica 

monetaria, nao pode ser negado que os BCs possuem objetivos de curto termo, sobretudo 

no que se refere ao produto e a taxa de cambio. Na pratica, e comum a interferencia do BC 

sobre o produto e o emprego, o que revela que a a9ao da autoridade monetaria nao se 

restringe a uma unica variavel ao longo do tempo. Assim sendo, o problema de inconsistencia 

dinamica pode emergir devido a manifesta9ao do vies inflacionario. Esta e uma observa9ao 

importante, pois podem ser gerados problemas que reduzem a acuracia da autoridade 

monetaria na obten9ao das metas planejadas. 
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O argumento acima tem como referencial teorico o principio aceleracionista da curva de 

Phillips (versao Friedman-Phelps). De acordo com esta perspectiva, o resultado de uma 

expansao monetaria faz com que o nivel de emprego se eleve enquanto os trabalhadores tem 

a falsa expectativa de que os pregos encontram-se ao nivel p*0 (vide Grafico 1). Entretanto, 

assim que os trabalhadores percebem que suas expectativas foram frustradas, isto e, que os 

pre^os sofreram um aumento para p*], ha uma redugao na oferta de trabalho, fazendo com 

que taxa natural de desemprego volte a vigorar na economia.10 Portanto, verifica-se que o 

10 O Grafico 1 ilustra o movimento decorrente de uma expansao monetaria onde o BC tem por objetivo atingir o ponto A 

da curva de Phillips P*0. Assumindo que as firmas percebem a expansao monetaria antes dos trabalhadores, ou seja, que 

elas observam a queda no salario real, o resultado e um incentive em contratar mais trabalhadores oferecendo um salario 

nominal mais elevado, o que, por conseguinte, desloca a economia para o ponto A. Neste ponto, a taxa de inflate e 

superior a zero (P* > 0) e a taxa de desemprego desloca-se de sua posi9ao natural (U*) para U0. Apos algum tempo, os 

trabalhadores verificam que o salario real sofreu redu^o devido ao aumento dos pre9os (as expectativas sao refeitas 

com base em P*,). Destarte, os trabalhadores reivindicam um aumento dos salaries na tentativa de recuperarem a perda 

sofrida. Como o novo salario (AW/Wj) nao apresenta um aumento real em rela9ao ao anterior (AW/W ), os trabalhadores 

que sofreram ilusao monetaria saem do mercado e volta a vigorar a taxa natural de desemprego na economia. 
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nivel de emprego cresce apenas no curto termo, o que implica que o trade-off verificado na 

curva de Phillips-Lipsey entre inflaqao e desemprego nao se confirma no longo termo.11 

Um outro ponto que prejudica a acuracia da autoridade monetaria na busca da meta de 

inflaqao e a defasagem com que sao observados os efeitos da politica monetaria sobre a 

economia. Nesse sentido, como forma de ajudar o processo de tomada de decisoes, torna-se 

indispensavel o uso do instrumental econometrico para que possam ser estimados os impactos 

provenientes de choques sobre a inflaqao. Para o processo de previsao existem tres tipos de 

modelosbasicos: 

i) nao-estruturais - o modelo macroeconometrico mais utilizado para estimar a inflaqao no 

regime de metas inflacionarias e o VAR (auto-regressao vetorial), que corresponde a um 

resumo estatistico das relagoes entre diversas variaveis sem uma interpreta^ao economica 

explicita, cujas previsoes sao razoaveis para o caso de economias que se encontram em 

uma situa^o de equilibrio estacionario;12 

ii) indicadores antecedentes - consiste na combina^ao de variaveis economicas com o 

objetivo de capturar sinais de provaveis pontos de inflexao na trajetoria futura da infla9ao 

por meio do comportamento de variaveis que sejam capazes de explica-la;13 

iii) estruturais - sao construidos com a preocupaqao de revelar uma rela9ao de causa e efeito 

a partir de relagoes teoricas conhecidas entre algumas variaveis macroeconomicas. Existem 

tres pontos principals que justificam o uso de modelos estruturais (Longworth e Freedman, 

1995): a) que a teoria economica e capaz de explicar os principais elementos presentes no 

mecanismo de transmissao monetaria; b) que ha estabilidade suficiente entre algumas das 

11 O metodo adotado por Friedman diz respeito as expectativas adaptativas. Ou seja, as expectativas sao formadas a 

partir da experiencia passada, recebendo maior enfase os periodos mais recentes. Assim sendo, supondo-se uma 

infla9ao crescente, os salaries reais nunca iriam se ajustar por completo ao aumento dos pre90S, o que implica a 

possibilidade da taxa de desemprego permanecer abaixo da taxa natural devido a ilusao monetaria dos trabalhadores. 

Portanto, uma politica monetaria expansionista poderia ser capaz de expandir o nivel de emprego enquanto vigorasse 

tal movimento. A representaqao matematica das expectativas sobre a taxa de infla9ao esperada p* pode ser expressa 

como; p* = 2^ a P. , onde E a = 1, sendo a > a > a, > ... > a . r t irt-i 5 ^ i 5 12 3 n 
2 = 1 

12 Para uma analise da capacidade de os modelos VAR descreverem a politica monetaria, ver Evans e Kuttner (1998). 

13 Da mesma forma que no caso de modelos nao-estruturais, os indicadores antecedentes fazem uso de pouca teoria 

economica. 
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principais rela96es na economia que sao sensiveis a uma base estimada ou a calibra^ao de 

um modelo sobre elas; e c) que e necessaria a condugao da politica monetaria, na busca 

da meta inflacionaria, a avaliaQao, em termos quantitatives, do impacto proveniente de 

mudangas nas condi9oes monetarias sobre os valores futures da variavel sob analise. 

O modelo a seguir (Stevens e Debelle, 1995) evidencia a dificuldade do BC em obter as 

metas inflacionarias planejadas. Admita-se que o processo inflacionario e dado por 

7tt = Xt'p + et 0) 

onde; 

X = vetor de variaveis explanatorias (inclusive instrumentos de politica monetaria); e 

s = disturbio aleatorio com media zero e variancia a2 

Considere-se ainda que o BC tern um modelo do processo de infla^ao que corresponde a 

7tt = X/b + et (2) 

onde: 

b = valor estimado de (3. 

O problema do BC consiste em implementar uma meta para a infla9ao. Ou seja, o BC 

espera obter uma taxa de infla9ao que se encontre dentro de uma banda predeterminada. 

Portanto, a tarefa operacional do BC consiste em ajustar os instrumentos politicos de forma 

que a infla9ao esperada para a data futura (t+k) situe-se na banda estabelecida 

L < E[7rt+k] < U (3) 

onde: 

L = limite inferior; 

U = limite superior. 
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A previsao da taxa de inflagao pelo BC e obtida por meio de 

E|X+k] = E[Xt+k]'b (4) 

Se Xt+k for conhecido, admitindo-se a hipotese padrao para o erro de previsao do modelo 

de regressao linear, a variancia do erro de previsao e resultado da combinagao da variancia 

do erro verdadeiro e a variancia do estimador linear (b), isto e, 

Como Xt+k e uma estimativa, a variancia do erro de previsao da inflagao e maior que este 

valor. Portanto, tal variancia sera uma combinagao (nao-linear) da variancia dos parametros 

estimados em b, a variancia do erro (s) e a variancia dos erros de previsao para X.14 Se X e 

uma variavel unica, o resultado padrao para a variancia relevante implica 

a2
u = e a variancia do erro no processo de previsao de X. 

Portanto, uma importante observagao que nao pode ser desprezada e o fato de que ha 

elementos estocasticos no processo de formagao dos pregos que denotam que a estrutura da 

economia nao e conhecida com certeza. Por conseguinte, a previsao da inflagao depende da 

estimativa, passivel a existencia de erros, de outras variaveis. Destarte, o maior problema em 

relagao as metas para a inflagao e que o BC compromete-se em alcangar um objetivo sem ter 

a capacidade de garantir sua consecugao. 

Na analise sobre o regime de metas inflacionarias existe o debate sobre qual a melhor meta 

a ser adotada: taxa de inflagao ou nivel de pregos.15 Uma desvantagem relativa para a adogao 

da taxa de inflagao como meta e que nao ha resposta para cheques nao-antecipados sobre o 

nivel de pregos. Sendo assim, previsdes para inflagao que envolvam um espago de tempo 

longo devem apresentar variancia elevada, tendo por resultado uma redugao na capacidade 

CT2
f=ct2 + a2Xt+k'(X'X)"1Xt+k. (5) 

a2
f = a2 + a2X+k'(X'X)->Xt+k+ a2a2 Xt+k'(X'Xy + bV (6) 

onde: 

14 A fungao das variancias dos erros e parametros relevantes no processo geram previsoes de X. 

15 Para uma leitura sobre esta controversia, ver Yates (1995), Haldane e Salmon (1995), e Andersson e Berg (1995). 
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de planejamento do setor privado. Por outro lado, uma meta para o nivel de pre^os requer 

que overshoots e undershoots da meta sejam eliminados por completo, o que acarreta menor 

variancia nos modelos de previsao de pregos de longo termo.16 

A principal duvida que tem sido colocada no debate sobre a implementa9ao de metas 

inflacionarias e se a inflagao e previsivel e controlavel o bastante para receber uma meta. A 

dificuldade em prever a infla^ao de forma precisa para periodos muito curtos e longos implicam 

dois problemas potenciais para a estrategia de metas inflacionarias; i) problema de natureza 

operacional - uma vez que ha um hiato temporal entre a a^ao da politica monetaria e a resposta 

da inflagao, isto implica baixa previsibilidade, o que pode resultar em problemas de precisao 

para a meta; e ii) credibilidade do BC - como a infla9ao apresenta alto grau de 

imprevisibilidade, ha dificuldade no julgamento do publico em avaliar o esfor90 realizado pelo 

BC para a obten9ao da meta anunciada. (Bernanke e Mishkm, 1997) 

Os dois pontos acima merecem comentarios adicionais. O primeiro item remete a questao 

operacional da politica monetaria. Deve-se lembrar que a politica e executada no curto termo, 

e que o mundo real e dinamico. Portanto, trabalhar com solu96es que correspondem a situa9ao 

de estado estacionario sao uteis apenas para analise no universo teorico. O segundo ponto vai 

de encontro a ideia de que um regime de metas inflacionarias aumenta a compreensao da 

politica monetaria, sugerindo, alem disso, que a constru9ao de credibilidade por meio desse 

regime pode ser um arduo e longo processo. 

5 Algumas evidencias empiricas acerca das metas inflacionarias 

Com o objetivo de verificar se a implementa9ao das metas inflacionarias estimula ou nao a 

existencia do /ra^-o^variabilidade infla9ao-produto,17 Cecchetti e Ehrmann (1999) utilizaram 

para exame o produto 5 anos antes (representado por losangos no Grafico 2) e 5 anos depois 

(denotado por circulos no Grafico 2) de nove paises que adotaram metas de infla9ao explicitas. 

16 Apesar deste resultado parecer razoavel, e importante lembrar que este tipo de conduta pode levar a uma politica 
monetaria mais volatil no curto termo. 

17 A variancia da inflate tem por base o indice de pre9os do consumidor, enquanto que a volatilidade do produto 
corresponde ao desvio da produto industrial em relate a tendencia. 
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Tambem foi considerada a diferenga ao quadrado da inflagao observada a taxa de 2%.18 

Admitindo-se que os paises utilizados na amostra partem de uma situagao estacionaria para 

o trade-off supracitado, sua manifestagao, devido a adogao de metas inflacionarias, deveria 

ser percebida pelo deslocamento dos pontos para cima (o que denota maior variabilidade do 

produto) e para a esquerda (menor variabilidade da inflagao). Conforme pode ser observado 

pelo Grafico 2, apenas a Nova Zelandia indica a existencia do trade-off, os demais paises 

apresentaram maior eficiencia (menor variabilidade da inflagao e do produto) apos a 

implantagao das metas de inflagao. 

Grafico 2 
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Fonte: Cecchetti e Ehrmann (1999, p. 5). 

18 Ao inves de se fazer uma analise particular para cada pais como forma de se avaliar o comportamento da inflatjao e do 

desemprego antes e depois da ado9ao das metas para a infla9ao [ver, por exemplo, a analise desenvolvida por Mishkin 

e Posen (1997)], utilizou-se a estrutura elaborada por Cecchetti e Ehrman (1999). A partir da analise desenvolvida 

pelos autores mencionados e possivel concentrar as informa96es em apenas dois graficos e observar os principais 

fenomenos associados a ado9ao das metas de infla9ao em rela9ao ao conjunto de paises selecionados. 



144 ECONOMIA APLICADA, V.5,N. 1,2001 

Apesar do resultado obtido mostrar-se favoravel as metas para a infla9ao, os autores 

responsaveis pelo teste reconhecem que as evidencias apresentadas podem nao ser confiaveis, 

pois se tiver ocorrido um choque entre os periodos analisados ha uma tendencia de que tanto 

a variabilidade do produto quanto da infla^ao decresga, tendo como conseqiiencia o 

deslocamento dos pontos em dire9ao a origem. Nao obstante, o Grafico 2 sugere a existencia 

do trade-off, pois e possivel observar grupos de paises ao longo de curvas concentricas que 

se movem radialmente a partir da origem. 

Como forma de eliminar possiveis distor^oes presentes no Grafico 2, foram estimadas 

mudangas nas preferencias das autoridades monetarias de 23 paises.19 Os resultados 

encontrados denotam que a ado^ao de metas inflacionarias reduzem, de forma significativa, a 

variabilidade da infla9ao, enquanto que o aumento da variabilidade do produto foi desprezivel. 

Nao obstante o aumento da aversao a variabilidade inflacionaria em todos os paises da 

amostra, a analise particular daqueles que adotaram metas explicitas para a infla9ao indica um 

nivel de aversao maior relativamente a dos demais, embora a diferen9a seja modesta. 

(Cecchetti e Ehrmann, 1999) 

Alem da analise sobre o impacto da ado9ao das metas inflacionarias sobre a variabilidade 

da infla9ao e do produto, outra questao que deve ser verificada e se a introdu9ao do regime 

nao implica custos sociais elevados. Em outras palavras, e preciso verificar se uma possivel 

queda da infla9ao e obtida por meio de um aumento da taxa de sacrificio. Destarte, foram 

considerados a taxa de infla9ao e a taxa de desemprego anual, tres anos antes e tres anos 

depois da implanta9ao do regime de metas explicitas para a infla9ao.20 

19 Nove dos quais com metas inflacionarias explicitas. 

20 Optou-se pela margem de tres anos porque considera-se ser um tempo razoavel para que possa ser absorvido pela 
economia os efeitos oriundos da mudancja do regime monetario. 
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Grafico 3 
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Fonte: International Monetary Fund (1998). 21 

Conforme pode ser observado a partir do Grafico 3, a introdu^ao das metas inflacionarias 

implicou mudan9a na relagao desemprego-infla^o. Todos os paises da amostra revelam que 

apos a adoqao do regime (denotado por triangulos no Grafico 3) houve queda da infla9ao e 

aumento do desemprego se comparado ao periodo anterior a implanta9ao das metas 

(denotado por quadrados no Grafico 3). Este e um resultado que merece aten9ao, pois sugere 

que as metas para a inflaqao sao capazes de reduzir a infla9ao, entretanto, os efeitos sobre o 

desemprego nao podem ser ignorados. 

21 Devido a indisponibilidade de dados, no caso da Espanha foram consideradas as informa9oes correspondentes a dois 

anos depois da ado9ao das metas inflacionarias. 
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Grafico 4 
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Apesar do resultado encontrado, deve-se lembrar que a maioria dos paises utilizados na 

analise adotaram o regime de metas inflacionarias durante o processo de desinflaijao, o que 

denota por si so uma possivel reduce do produto e um aumento temporario do desemprego. 

Um outro fator que deve ser levado em considera9ao advem do fato de que os anos 90 

apresentaram como caracteristica uma menor taxa de crescimento e maior desemprego para a 

maioria dos paises.22 Ou seja, nao se pode considerar que os resultados encontrados devem- 

se, de forma exclusiva, a introdugao das metas para a inflagao; entretanto, como todos os 

paises utilizados na amostra fazem uso das metas inflacionarias, pode-se afirmar, no minimo, 

que o regime em questao nao inibe o possivel aumento da taxa de sacrificio. 

Um argumento que tern sido utilizado como consenso pelos teoricos que analisam o regime 

de metas para a inflagao refere-se a menor variabilidade da taxa de juros na economia, o que, 

por sua vez, poderia reduzir a volatilidade na taxa de crescimento do PIB. O Grafico 4 mostra 

a variabilidade (log da variancia) da taxa de juros e do PIB. Embora metade da amostra 

selecionada (Canada, Australia, Israel e Espanha) sugira que apos a implanta9ao das metas ha 

redu9ao da volatilidade dos juros e, por conseguinte, do produto, o mesmo nao e observado 

no restante da amostra (Nova Zelandia, Finlandia, Reino Unido e Suecia). Portanto, as 

evidencias nao sao fortes o suficiente para que se possa afirmar que a introdu9ao do regime 

de metas inflacionarias representa um mecanismo capaz de reduzir a volatilidade dos juros e 

do produto. 

6 O caso brasileiro 

Em junho de 1999 o Conselho Monetario Nacional estabeleceu as metas e os intervalos 

de tolerancia para a infla9ao como nova diretriz para a politica monetaria.23 Antes do regime 

de metas inflacionarias foram utilizados, durante o Piano Real, o sistema de crawling peg para 

a taxa de cambio e metas para agregados monetarios, que, devido a conjuntura internacional, 

se tornaram mecanismos insuficientes para garantir a estabilidade de pre90s. 

22 Agrade90 a um parecerista por esta observado. 

23 "Para 1999, a meta foi fixada em 8%, admitindo-se desvios de doispontospercentuaispara cima on para baixo. Para 

o ano 2000, a meta foi fixada em 4%, com intervalo de tolerancia de ± 2%. E, para o ano 2001, a meta foi fixada em 

4%, com intervalo de ±2%." (BCB, 1999) 
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A instalagao de metas para a infla^o advem da expectativa de que o uso de metas e capaz 

de fazer com que a infla9ao proveniente de cheques de oferta seja eliminada de forma 

gradativa. Assim sendo, e esperado que este regime elimine as disto^oes sobre os pregos 

decorrentes da forte desvaloriza9ao cambial promovida pelo ataque especulativo de Janeiro 

de 1999 e traga de volta a estabilidade da taxa de infla9ao. 

Apos o primeiro semestre sob o novo regime monetario, tern sido destacado o exito da 

equipe economica em ter obtido uma infla9ao de 8,94% (medido pelo IPCA24) para o ano de 

1999 Apesar de a infla9ao ter se encontrado dentro da meta anunciada, algumas 

considera9oes devem ser feitas. 

Grafico 5 
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25 "According to conventional wisdom, monetary policy achieves its full impact on inflation with a lag of one to two years" 
(Andersson e Berg, 1995, p. 209) 
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inflacionarias, em apenas seis meses, a capacidade de determinar a formagao de expectativas 

do setor privado. A evolugao do IPCA revela que nao houve qualquer mudanga em sua 

trajetoria apos a instalagao do novo regime (vide Grafico 5), o que, por conseguinte, reforga a 

ideia de que os possiveis beneficios oriundos das metas ainda nao foram percebidos. 

Outro fato a ser observado e que a meta anunciada e constituida de um intervalo para 

flutuagao tendo como meta central um ponto (8% em 1999). Isto implica que o intervalo pode 

ser dividido em duas bandas (6% a 8%, e 8% a 10%) com caracteristicas distintas. Se a taxa 

de inflagao estiver situada no primeiro caso (6% a 8%), nao ha a necessidade de implementar 

uma politica de contragao monetaria, isto e, a taxa de juros basica pode softer redugao. Caso 

contrario, uma taxa de inflagao acima do alvo nao permite redugao significativa da taxa de 

juros. O resultado de 1999 indica que a economia encontra-se no segundo caso (area 

sombreada do primeiro quadrilatero26 no Grafico 5). Este e um resultado desconfortavel, pois 

a nao redugao da taxa de juros leva a necessidade de resultados fiscais primarios que sejam 

capazes de neutralizar o servigo da divida, o que, por sua vez, nao e um processo indolor 

para a sociedade. O mesmo cenario mostra-se adequado para os anos 2000 e 2001, visto 

que para serem alcangadas as respectivas metas centrais a trajetoria do IPCA deve situar-se 

nas areas dos retangulos sombreados do Grafico 5, o que implica rigidez para os juros. 

Uma outra observagao a ser feita e que ao contrario do regime monetario anterior onde o 

publico observava o cambio como uma regra que determinava o comportamento da politica 

monetaria, o uso de metas para a inflagao pressupoe a adogao de um regime de cambio 

flexivel. A justificativa para este procedimento advem do fato de que o regime em consideragao 

da liberdade ao BC para o uso da politica monetaria enquanto instrumento de politica 

economica; todavia, ha o compromisso da autoridade monetaria em se esforgar na consecugao 

da meta inflacionaria prevista.27 

A transigao ocorrida no Brasil para o novo regime monetario mostrou-se razoavel. Apos a 

mudanga do regime de cambio ocorrida no inicio de 1999, o BCB esperou que a instabilidade 

do mercado fosse atenuada para entao implementar o uso de metas para a inflagao. Nao obs- 

tante, o segundo semestre de 1999 foi marcado por diversas intervengoes do BCB no 

26 Os quadrilateros no Grafico 5 correspondem a banda de flutuagao para a taxa de infla^o estabelecida para cada ano. 

27 E por esse motivo que a maioria dos defensores de metas para a infla9ao sustentam o argumento de que a presen9a de 

metas intermediarias (agregados monetarios, cambio etc.) nao sao adequadas, porque indicam uma regra de comportamento 

que, se for alterada, pode levar a perda de credibilidade. 
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mercado cambial como forma de evitar que a taxa de cambio ultrapassasse a cota^ao de dois 

reais para um dolar americano. E importante advertir que as interferencias do BCB no 

mercado de cambio nao podem ser entendidas como um possivel problema para o sucesso 

das metas inflacionarias, uma vez que, sob esta estrutura, o BCB deve interferir no mercado 

toda vez que julgar que uma possivel desvaloriza9ao cambial coloque em risco a meta de 

infla^ao anunciada. 

Um ponto importante que deve ser interpretado de forma adequada diz respeito a 

independencia do BC. Na literatura sobre metas inflacionarias tern sido discutida a necessidade 

de um BC independente para que as metas de inflagao tenham exito. Esta ideia tern como 

flmdamento o fato de que o conceito de independencia e resultado de outros dois (Fischer, 

1995): independencia de instrumento {instrument independence) e independencia de meta 

{goal independence). No primeiro caso, ha a necessidade que o BC tenha a sua disposi9ao 

os instrumentos necessarios para que possa alcangar seus objetivos sem depender de nenhuma 

outra autoridade politica. For outro lado, a independencia de meta refere-se a liberdade que o 

BC possui para definir qual o objetivo a ser alcan9ado. Assim, a independencia de instrumento 

torna-se imprescindivel para que o BC possa ter a capacidade de utilizar seus instrumentos na 

busca da meta de inflagao. 

Apesar da afirmagao acima, na pratica a independencia do BC nao representa condi^ao 

necessaria para o sucesso das metas inflacionarias. A utilizagao de metas para a inflagao tem 

como uma de suas justificativas o aumento da independencia de instrumento do banco central. 

Logo, as metas para a infla^ao devem ser utilizadas para aumentar a independencia e nao o 

contrario. Um bom exemplo desta situa^o e o caso dos tres BCs com maior grau de 

independencia (EUA, SUI e ALE), onde nao se observa o uso de metas inflacionarias 

explicitas e ha sucesso na busca da estabilidade de pre90S. Ou seja, nao ha evidencias que 

indiquem que paises com elevado grau de independencia do BC tenham a necessidade de 

adotar metas inflacionarias. Esta situa9ao e adequada para o caso de paises que se encontram 

em processo de conquista de credibilidade para o combate a infla9ao, tal como o classico 

exemplo da Nova Zelandia. 

O Brasil enquadra-se no ultimo caso; conforme demonstrado por Mendon9a (1998), o 

BCB atuou de forma coordenada com o governo no periodo pos-Real, o que, por 

conseguinte, denota um baixo grau de independencia de facto do BCB. Um outro ponto que 

indica que o BCB nao possui caracteristicas de um BC independente diz respeito a alta 

rotatividade na presidencia (em um periodo inferior a dois anos o Brasil conta com o seu 

terceiro presidente). Nao obstante, conforme ja discutido, a meta estabelecida para o ano de 

1999 foi alcan9ada e ha fortes indicios que o mesmo sucesso sera obtido no ano 2000. 
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Portanto, a preser^a de um BC independente nao e condi9ao sine qua non para o sucesso 

das metas para a infla^o. 

Um dos principals problemas para o regime de metas inflacionarias e que a presen9a do 

comportamento discricionario nao permite estimativas confiaveis, o que implica que a forma9ao 

de expectativas no curto e medio termo fica prejudicada. Alem disso, nao se deve desprezar a 

possibilidade de uma maior variabilidade da politica monetaria associada a expectativa de nao 

cumprimento da met a anunciada poder estimular a acelera9ao da infla9ao. O caso brasileiro 

ilustra bem a dificuldade do uso de tecnicas econometricas de previsao para o leque de 

infla9ao.28 

No periodo atual, o BCB tern feito uso de indicadores antecedentes compostos com o 

objetivo de identificar os possiveis pontos de inflexao na trajetoria flitura da infla9ao. Como e 

reconhecido que os indicadores antecedentes podem revelar, de forma equivocada, choques 

nao relacionados a infla9ao, tern sido utilizado, na tentativa de minimizar o problema, o 

algoritmo do filtro de Kalman para a combina9ao das variaveis. De acordo com o BCB, foram 

selecionados para a constru9ao de indicadores antecedentes para a infla9ao 49 variaveis 

economicas divididas em cinco grupos: moeda e fina^as; emprego e salario; pre90s; nivel de 

atividade; e setor externo. Alem disso, uma outra medida para identificar e diagnosticar os 

choques que afetam a infla9ao e o uso do niicleo de infla9ao {core inflation). Neste caso, sao 

excluidos os choques temporarios e os componentes considerados mais volateis do indice de 

pre90S.29 

Na busca de maior transparencia de suas a96es, o BCB passou a divulgar para o publico, 

alem das informa96es mensais contidas no Boletim do Banco Central, um Relatorio de Infla9ao 

trimestral. Apos cinco edi9oes dos relatorios, observa-se que ha dissensoes, que nao podem 

ser desprezadas, quanto a proje9ao para a infla9ao em cada relatorio (ver Tabela 1). O prin- 

28 O leque de infla^o corresponde a distribui9ao das probabilidades de ocorrencia de intervalos para a infla^o. 

29 O uso do nucleo de infla^ao e pratica comum em diversos paises. Sao exemplos: Australia, Belgica, Canada, Cingapura, 

Espanha, Estados Unidos, Filipinas, Finlandia, Fran9a, Grecia, Holanda, Israel, Japao, Nova Zelandia, Portugal, Reino 

Unido e Suecia. Na grande maioria destes paises os efeitos provenientes de alimentos, energia e impostos indiretos sao 

retirados do indice de pre90s. Para evitar a exclusao espuria de componentes tern sido empregado o metodo de 

estimadores de influencia limitada, cujos principais indicadores sao a mediana ponderada e a media aparada. No Brasil, 

a Funda9ao Getulio Vargas tern divulgado o nucleo de infla9ao para o IPC com base na tecnica de medias aparadas, 

enquanto que o Institute de Pesquisa Economica Aplicada divulgou resultados preliminares do nucleo de infla9ao para 

o IPCA fazendo uso da tecnica de suaviza9ao de medias aparadas (tendencia comum dos diversos componentes do 

indice e tendencia comum dos varios indices de infla9ao). 
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cipal motive para a discrepancia entre as projegoes e atribuido as modifica9oes que a taxa de 

juros sofreu ao longo do periodo. Esta e uma observa9ao importante, pois implica que a 

confiabilidade das proje96es realizadas para a infla9ao depende da estabilidade da taxa de 

juros. Ademais, verifica-se que para os periodos em que se pode fazer um cotejo direto 

(mesma taxa de juros utilizada como base para as proje9oes da taxa de infla9ao - relatorios 

de setembro/99, dezembro/99 e mar9o/00) as divergencias nao sao eliminadas. As justificativas 

do BCB podem ser sumariadas em tres pontos basicos: i) inclusao de novas variaveis capazes 

de dar maior acuracia a previsao da infla9ao; ii) a existencia de choques de oferta que nao 

foram devidamente quantificados; e iii) reavalia9ao de cenarios macroeconomicos. 

Tabela 1 

Proje9ao Central da Infla9ao 

Relatorio 

Ano Trim jun/99 (*) set/99 (**) dez/99 (**) mar/00 (**) jun/00 (***) 

1999 3Q 7,2 -x- -x- -x- -x- 

1999 49 8,2 7,4 8,9 -X- -X- 

2000 1Q 6,7 6.1 7,6 7,0 -X- 

2000 2g 6,2 6,0 7,8 7.4 6,6 

2000 39 -x- 4.8 7,4 7,5 6,7 

2000 49 -X- 4,6 5,8 6,3 5,6 

2001 19 -X- 3,7 5,4 6,7 6,1 

2001 29 -X- -X- 4,9 5,9 6,3 

2001 39 -X- -x- -x- 4.4 5,0 

2001 49 -X- -x- -x- 3,3 3,9 

2002 19 -X- -x- -X- -x- 2,9 
2002 29 -X- -X- -X- -x- 1,9 
2002 39 -x- -x- -X- -x- 0,9 
2002 49 -x- -X- -x- -x- 0.1 

Fonte: Banco Central do Brasil. 

Obs.: Infla9ao acumulada em 12 meses, em % a.a. 

Proje96es realizadas com juros constantes de: (*) = 21% a.a.; (**) = 19%; e = 17?5%. 
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A grande maioria dos paises que faz uso de metas inflacionarias explicitas emprega o 

recurso das clausulas de escape. No Brasil, o recurso mencionado nao foi implantado.30 A 

justificativa para esta decisao, de acordo com o Ministro da Fazenda, e que o Pais precisa 

desenvolver credibilidade. Ha um consenso entre os economistas de que o principal elemento 

para o desenvolvimento da credibilidade e a historia de lhaneza da instituigao. A historia esta 

relacionada de forma intrinseca ao conceito de reputagao. Se, por exemplo, o BC teve sucesso 

ao longo dos anos no combate a inflagao, isto significa que o BC conquistou reputagao. Esta 

reputagao e importante porque os agentes passam a acreditar que o BC sera capaz de 

controlar a inflagao futura, o que revela ganho de credibilidade. Portanto, credibilidade nao e 

algo que se conquista com rapidez, e preciso tempo. 

Ao contrario do que se poderia esperar, um elemento que pode prejudicar a eficiencia do 

regime de metas inflacionarias no Pais e a possibilidade da incorporagao das clausulas de es- 

cape. A introdugao de novos recursos pode ser entendido como uma mudanga das regras do 

jogo. Assim, os agentes sao levados a refazer suas expectativas, o que implica perda de 

reputagao e, portanto, da credibilidade obtida. Se a equipe economica decidir implantar as 

clausulas de escape, sao admitidas duas interpretagoes: i) foi um erro nao te-las introduzidas 

no inicio do regime. Por conseqiiencia, houve desperdicio de tempo no arduo processo de 

busca da credibilidade; ou, ii) o novo regime nao e capaz de disciplinar a inflagao e ha a 

necessidade da criagao de mecanismos adicionais para que as metas anunciadas sejam obtidas 

a qualquer custo. 

As analises realizadas indicam que os paises que adotaram metas inflacionarias apresentam 

uma redugao da inflagao e aumento do desemprego. O caso brasileiro pode ser entendido 

como um contra-exemplo. Apos a implantagao do regime, a taxa de desemprego apresentou 

queda desprezivel, enquanto a taxa de inflagao continuou se acelerando (vide Grafico 5). A 

justificativa para a inflagao no ano de 1999 e explicada, em grande parte, pela desvalorizagao 

cambial, pelos aumentos de tarifas de servigos piiblicos e dos pregos dos combustiveis. Ou 

seja, nao se pode dizer que a inflagao de 1999 tenha sido gerada com o objetivo de reduzir o 

nivel de desemprego. Logo, nao se pode acusar o BCB de padecer do que os economistas 

chamam de vies inflacionario. 

30 Deve-se ressaltar que o sistema de clausulas de escape nao pode ser confundido com o que foi estabelecido por meio do 

Decreton. 3088, de 21 dejunho de 1999: "Pardgrafo iwico. Caso a meta nao seja cutnprida, o Presidente do Banco 

Central do Brasil divulgard pubhcamente as razoes do descumprimento, por meio de uma carta aberta ao Ministro de 

Estado da Fazenda, que deverd conter: i) descrigdo detalhada das causas do descumprimento; ii) providenciaspara 

assegurar o retorno da inflagao aos limites estabelecidos; e Hi) o prazo pelo qual se espera que as providencias 

produzam efeito^ 
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Como o regime de metas inflacionarias tem como principio evitar a manifesta9ao do vies 

inflacionario na condu9ao da politica monetaria, nao e surpresa que a ado9ao das metas nao 

tenha sido capaz de evitar a subida dos pre9os. For conseguinte, nao se deve responsabilizar 

o BCB por algo que ele nao pode controlar. Deve-se ressaltar que as metas inflacionarias nao 

tem a capacidade de conter o aumento de pre9os decorrente de choques de oferta. E por 

esse motivo que boa parte dos paises que adotam essa estrutura fazem uso das clausulas de 

escape. 

Grafico 6 

Variabilidade da Taxa de Juros 
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Fonte; Banco Central do Brasil. 

r 
Uma outra observa9ao a ser feita refere-se a variabilidade da taxa de juros. E consenso 

entre os economistas de que na presen9a de um regime de cambio fixo ha maior probabilidade 

de varia9ao dos juros, o que, por conseguinte, pode implicar maior flutua9ao do produto. O 

Grafico 6 mostra o comportamento da volatilidade (variancia) da taxa de juros (SELIC) no 

periodo posterior a implementa9ao do Piano Real. O grafico supracitado sugere que a varia9ao 

dos juros reduziu-se de forma significativa apos a introdu9ao das metas inflacionarias. 

Entretanto, nao se pode garantir que este comportamento perdure na presen9a de choques 

como o asiatico em 1997 e o russo em 1998. Deve-se lembrar que na ausencia de choques, o 
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sistema de crawling peg para o cambio tambem apresentou baixa variabilidade da taxa de 

juros. Ou seja, nao se pode afirmar que as metas inflacionarias tem a capacidade de neutralizar 

as causas da variagao da taxa de juros enquanto nao passar pelo teste de um choque. 

7 Conclusoes 

As metas inflacionarias representam um avango na busca de mecanismos que sejam capazes 

de garantir a estabilidade de pregos no sistema. Entretanto, nao se pode dizer que as metas 

representam um free lunch. As evidencias empiricas indicam que o sucesso dos paises na 

obtengao das metas de inflagao tem apresentado como efeito negativo o aumento na taxa de 

desemprego. Outrossim, ha a dificuldade de serem elaboradas estimativas confiaveis da taxa 

de inflagao para o horizonte de medio termo (na maioria dos casos entre um e dois anos). A 

possibilidade do erro de previsao nao pode ser ignorada, pois a base do regime monetario em 

questao e a credibilidade conquistada pelo responsavel pela politica monetaria. Destarte, se 

em um curto espago de tempo as projegoes da inflagao nao se realizarem, ha queda na 

credibilidade da autoridade monetaria, o que, por sua vez, pode levar ao ffacasso do regime. 

0 elemento fundamental para que as projegoes inflacionarias conquistem a confianga dos 

agentes e a estabilidade da taxa de juros. Enquanto a taxa de juros estiver sofrendo alteragoes, 

o publico nao pode responsabilizar o BCB pelo erro de previsao, pois cada alteragao implica 

novo cenario macroeconomico e, por conseguinte, ha a dificuldade inerente do publico avaliar 

a habilidade do BCB neste quesito. 

r 
E importante frisar que os possiveis bons resultados para a economia brasileira no ano 

2000 (menor inflagao e desemprego que em 1999) nao podem ser atribuidos as metas para a 

inflagao. A chance de ocorrer uma nova aceleragao inflacionaria via desvalorizagao cambial e 

desprezivel, uma vez que, sob um regime de flutuagao suja, nao e permitido fortes variagdes 

da taxa de cambio. Alem disso, observa-se que a capacidade produtiva da economia esta 

operando bem abaixo de seus limites, o que elimina a possibilidade da demanda agregada 

provocar aumento de pregos. Um terceiro elemento favoravel a queda da inflagao e a 

expectativa de uma boa safra. Portanto, independente da meta anunciada, presume-se uma 

inflagao, para 2000, menor que a de 1999 Quanto ao desemprego, espera-se uma leve 

redugao impulsionada pela forte desvalorizagao cambial ocorrida no inicio de 1999 A princi- 

pal conclusao a que se chega e que a inflagao e o desemprego no Brasil dependem de uma 

serie de fatores que nao se restringem ao amincio de uma meta para a inflagao. 
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Apendice 

Tabela 1 

Aspectos Operacionais de Metas Inflacionarias 

Pais 
(data da adogao) Medida de Inflagao Meta (% a.a.) Horizonte 

Australia 

(abril -1993) 

Brasil 
(junho 1999) 

Canada 
(fevereiro 1991) 

Finlandia 
(fevereiro 1993) 

Israel 
(dezembro -1991) 

Nova Zelandia 
(margo 1990) 

Espanha 
(janeiro 1995) 

Suecia 
(janeiro 1993) 

Reino Unido 
(outubro 1992) 

IRC 
(exclui: pregos de frutas e vegetais, 
petroleo, taxa de juros, pregos controlados 
pelo setor publico, e outros pregos volateis) 

IRCA 

IPG 

(exclui: alimentos, energia e efeitos 
primarios dos impostos indiretos) 

IPG 
(exclui: subsidies governamentais, 
impostos indiretos, pregos de imoveis e 
pagamentos de juros imobiliarios) 

IPG 

IPG 
(exclui: variagoes em impostos indiretos ou 
tarifas publicas, variagoes significativas nos 
termos de troca, taxa de juros e desastres 
naturais) 

IPG 
(exclui: efeitos primarios dos impostos 
indiretos) 

IPG 

RPIX indice de vendas a varejo 
(exclui: pagamentos de juros imobiliarios) 

2 a 3 

8 (± 2) 1999 

6 (± 2) - 2000 

4 (± 2) - 2001 

1 a 3 

em torno de 
2 

8 a 11 

0 a2 
(ate nov. 1996); 
0 a 3 
(a partir de dez. 
1996) 

abaixo de 3 

2 ± 1 

2,5 ou menos 

indefinido 

1 ano 

18 meses 

1 ano 

1 ano 

1 ano 

indefinido 

indefinido 

Ate o fim do 
atual Parlamento 

Fontes; Bernanke & Mishkin (1997, p. 99) e Banco Central do Brasil (1999). 
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RESUMO 

Este artigo busca uma corroboragao empirica das relagoes de causalidade entre variaveis consideradas 

importantes para a determinagao da taxa de inflagao no novo sistema de metas de inflagao adotado pelo Banco 

Central brasileiro. Busca-se uma racionalidade economica que justifique a aparentemente lenta trajetoria de 

queda que a autoridade monetaria vem imprimindo as taxas de juros basicas na economia. 
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1 Introdu^ao 

Apos a queda do regime de bandas cambiais, em Janeiro 99, a economia brasileira careceu 

de uma ancora nominal que guiasse as expectativas dos agentes privados quanto a 

determinagao do nivel de pre^os e da taxa de inflagao. Em julho do mesmo ano, o governo 

brasileiro passou entao a adotar o regime de metas de infla^ao, ja empregado em paises como 

Inglaterra, Nova Zelandia e Australia. 

Este regime assim como outros tipos de arranjos monetarios (cambio fixo, currency board 

etc.) estao diretamente vinculados a um amplo debate academico iniciado pelo importante 

trabalho de Kydland e Prescott (1977), no qual os referidos autores chamam a aten^ao para 

o problema de inconsistencia temporal quando decisoes do planejador central ex-ante otimas 

passam a ser subotimas ex-post, e mostram como em regimes discricionarios com expectativas 

racionais a economia atingira sempre um equilibrio inferior ao equilibrio sob regras. Em outro 

importante artigo desta literatura, Barro e Gordon (1983) mostram que a taxa de inflagao de 

equilibrio em uma economia onde a autoridade monetaria possua poder discricionario sera 

inevitavelmente superior a do regime de regras sem que sejam gerados quaisquer ganhos em 

termos de emprego. Tal equilibrio e conhecido na literatura como equilibrio de third-best, e o 

referido "excesso" de inflagao e denominado de vies inflacionario. A conseqiiencia direta deste 

fato e que o bem-estar da sociedade e indubitavelmente superior no regime de regras. 0 

sistema de metas de inflagao assim como os arranjos de politica monetaria que fazem uso de 

metas intermediarias (moeda, cambio etc.) objetivam combater os mecanismos de incentives 

que levam as economias a equilibrio s com taxas de inflagao demasiadamente elevadas. 

Neste novo arranjo de politica economica, a propria infla^ao passa a desempenhar o papel 

de ancora nominal na economia. Tal sistema naturalmente se op5e aos regimes de metas 

intermediarias, onde a autoridade monetaria fixa, por exemplo, a taxa de expansao de algum 

agregado monetario que (ao menos em tese) apresente elevada correlagao com a taxa de 

evolugao dos pre^os. 

A grande vantagem dos sistemas de metas intermediarias esta calcada na facilidade 

operacional destes arranjos, dada a relativa simplicidade em se controlar, por exemplo, a taxa 

de expansao de um agregado monetario. Uma desvantagem clara nestes regimes de "regras" e 

que variaveis reais, como o produto interno e o emprego, por exemplo, podem apresentar 

elevada variancia ante a realizagao de cheques aleatorios nao-contingenciados na elabora9ao 

da regra. 
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Alem disto, o fato de varios paises terem abandonado a estrategia de metas para agregados 

monetarios parece dever-se a nao comprova9ao empirica da relagao de causalidade implicita 

na equa^o da teoria quantitativa da moeda, fato recorrente em economias com elevada 

instabilidade na velocidade de circula^ao da mesma. 

Ja no caso da utiliza9ao das chamadas ancoras cambiais, as experiencias de diversos paises 

que empregaram sistemas cambiais fixos ou "quase-fixos", na decada de 90, nao parecem 

muito alentadoras. Como mostram os modelos de primeira e segunda gera9ao na literatura de 

ataques especulativos,1 regimes de cambio fixo em um mundo de elevada mobilidade de 

capitais dificilmente se sustentam por periodos mais longos. Um exemplo importante e o caso 

da Inglaterra, que apesar de possuir solidos flindamentos macroeconomicos, foi vitima de um 

ataque especulativo (de segunda gera9ao) em 1992, que a obrigou a abandonar o ERM, 

passando a adotar o regime de metas de infla9ao. 

Hall e Mankiw (1994) defendem a ado9ao de metas para a taxa de expansao do produto 

nominal, arranjo que apresentaria a vantagem de atribuir explicitamente um grau de importancia 

a estabiliza9oes do produto real. Note, por exemplo, que neste caso uma eleva9ao da infla9ao 

devido a um choque negativo de oferta nao geraria uma resposta contracionista por parte da 

autoridade monetaria devido a concomitante queda do produto real oriunda deste mesmo 

choque. Existem, entretanto, duas claras desvantagens inerentes a este tipo de regime: a 

primeira delas e que a variavel-alvo, o produto nominal, e um conceito de dificil compreensao 

pelo conjunto da sociedade, o que diminui a transparencia do regime e a habilidade de 

comunica9ao do BC com os agentes privados. Em segundo lugar, informa96es sobre 

estatisticas de produto nominal normalmente so sao disponibilizadas com grandes defasagens, 

o que torna ainda mais complicada a questao do monitoramento, pela sociedade, das a9oes 

da autoridade monetaria. 

Dadas as principais dificuldades inerentes as ancoras cambiais, monetarias e de produto 

nominal, alguns paises tern optado, ao longo dos anos 90, pelo sistema de metas de infla9ao. 

Ao que parece, a principal vantagem deste regime esta ligada ao elevado teor de transparencia 

do mesmo, dado que informa95es relativas a taxa de infla9ao parecem ser muito mais 

facilmente compreendidas pelo piiblico em geral do que niimeros referentes a taxa de expansao 

do M4, por exemplo. Tal fato sugere um grau mais elevado de accountability por parte do 

Banco Central, que tera suas a9oes (ou o resultado delas) mais facilmente supervisionadas pela 

sociedade. Espera-se tambem que, a medida que o regime ganhe credibilidade, essa elevada 

1 Ver Obstfeld e RogofT(1996, p. 558-565). 
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transparencia gere uma rapida convergencia das expectativas de infla^o dos agentes privados 

em diregao a meta, o que eventualmente diminuiria a chamada utaxa de sacrificio" em 

programas de estabiliza^ao. 

Com relate a dicotomia regras versus discri^ao, Bernanke & Mishkin (1997) argumentam 

que o sistema de metas inflacionarias incorpora os pontos positivos de ambos, ja que ao 

mesmo tempo que isola o Banco Central de pressoes expansionistas sistematicas - acarretadas 

por ciclos politicos ou conflitos de federalismo fiscal2 - deixa espa^o de manobra para que o 

BC reaja contraciclicamente, evitando elevadas variancias no produto real eventualmente 

ocasionadas pela incidencia de choques negatives de oferta. 

O objetivo deste trabalho nao e, entretanto, aprofundar teoricamente o debate sobre o re- 

gime de metas de infla^o, mas sim analisar quais os mecanismos de transmissao e quais as 

efetivas relagoes de causalidade entre as variaveis economicas de maior importancia neste novo 

paradigma institucional, especificamente para o caso brasileiro. 

Uma intui9ao inicial aponta no sentido de que elevagoes nas taxas de juros exerceriam 

efeitos negatives importantes sobre alguns componentes da demanda agregada (investimentos 

e demanda de duraveis), afetando, eventualmente, o hiato do produto e a taxa de infla9ao 

(Curva de Phillips). Alem disto, em uma economia aberta com regime de cambio flexivel, deve- 

se tambem atentar para o impacto de movimentos nos juros intemos sobre a forma9ao da taxa 

de cambio, variavel-chave na determina9ao da infla9ao dos bens comercializaveis. Vale ainda 

comentar o canal do efeito riqueza, segundo o qual um aumento na taxa de juros de curto 

prazo deprimiria o valor presente dos titulos piiblicos nao-indexados, diminuindo a renda 

permanente das familias e ampliando as conseqiiencias recessivas de um aperto monetario. 

Entretanto, no Brasil, devido ao fato de cerca de 60% da divida piiblica encontrar-se 

(p6s)indexada a taxa over-Selic, um aumento nos juros gera nao um efeito riqueza, mas um 

efeito renda que age na dire9ao de diminuir a eficacia da politica monetaria.3 

No Brasil, o principal instrumento de politica economica para o controle da infla9ao, dada 

a rigidez da politica fiscal a curto e medio prazos, e a taxa de juros basica da economia 

determinada pelo Banco Central, o chamado over-Selic. Alem deste, a autoridade monetaria 

tambem pode influenciar os niveis de infla9ao via controle discricionario de outros tipos de 

instrumentos, como, por exemplo: nivel de compulsorios, interven9oes esporadicas no mercado 

de cambio4 etc. 

2 Ver Velasco (1994). 

3 Como mostram Pastore e Pinotti (1999). 
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Em suma, a relevancia do uso da taxa de juros como instrumento de politica em um sistema 

de metas de infla9ao deve estar fortemente associada a magnitude de sua importancia na 

forma9ao da taxa de cambio (mercado de ativos), bem como de sua influencia sobre o hiato 

do produto (mercado de bens). 

Alem desta introdu9ao, o trabalho esta dividido da seguinte maneira; a se9ao 2 descreve 

sinteticamente as equa9oes do modelo estrutural a ser estimado, a se9ao 3 comenta os dados 

utilizados, e na se9ao 4 encontram-se as estima9oes realizadas. Finalmente a se9ao 5 apresenta 

um sumario das conclusoes e de recomenda96es de politica. 

2 Modelo 

O modelo5 e composto por quatro equa96es estruturais, que em conjunto determinam 

endogenamente a taxa de inf^ao, o cambio nominal, o hiato do produto, e a taxa de juros 

real para uma dada regra de rea9ao da autoridade monetaria. As equa96es a serem estimadas 

sao: uma demanda agregada (IS), uma Curva de Phillips (oferta agregada), e uma equa9ao de 

paridade coberta da taxa de cambio. 

Respectivamente, em nota9ao matematica: 

A /(^P /) (1) 

~ f ^t-\ ' fy-i' ^^t-i' ^2t) (^) 

A ^ = /(A/, Az", A^r, ) (3)6 

Regra de reaqdd1 (4) 

4 Na realidade, em sua essencia, o modelo de metas de infla^ao pressupoe independencia de instrumentos de atuatjao, 

ainda que nao pressuponha independencia de objetivos do Banco Central. 

5 Semelhante ao sugerido por e Bogdanski, Tombini e Werlang (1999) e Svensson (1997). 

6 £ 31- Etet+I " Et-\et 
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Sendo os sinais esperados das relapoes expresses pelas derivadas parciais abaixo: 

dh r. d h n d h r, 

-r7^>0' ^<0'^—L>0 

oh., or. o c. *t-l t-i t-i 

d 711 r. d 711 d 711 
——- > 0,   > 0, — > 0 
d 71 t l d ht_1 d Aet_1 

d Aet d Ae r. d Aet n 

   < 0, ir > 0, L > 0 
d Ait d Ai t d srt 

onde h to hiato do produto, ^"e a taxa de inflagao, ^ 1 a inflagao passada, Ceo estoque de 

credito na economia,8 e a taxa de cambio nominal, r, a taxa de juros real, / e /* as taxas de 

juros nominais interna e externa, respectivamente, esr 6 uma medida de risco soberano. Os 

sinais das derivadas parciais sao apenas uma ideia a priori do que a teoria economica parece 

sugerir via modelos simples do tipo IS/LM e Curva de Phillips. Apesar de o canal do credito 

nao estar presente no modelo sugerido por Bogdanski, Tombini e Werlang (1999), a intuigao 

inicial de que a demanda por bens duraveis deve ser sensivel nao apenas a taxa de juros real, 

mas tambem as condi96es de credito na economia, justifica a inclusao desta ultima variavel na 

formulacpao da curva IS. 

Cabem aqui algumas observagoes sobre o sistema de equa96es acima descrito. Note que 

fazendo uso de variaveis defasadas nas regressoes do modelo estrutural, evitamos o problema 

do vies em equa95es simultaneas no caso de E{£u.£2t) ^0 Ja na equa9ao (2), devido a 

existencia de uma serie extremamente curta sobre expectativas futuras para taxa de infla9ao, a 

Curva de Phillips e especificada com expectativas adaptativas. Vale ainda frisar que o artigo 

nao tern a preocupa9ao de entrar mais proflmdamente no debate sobre como deve ser 

construida a serie de hiato do produto, e simplificadamente utiliza-se a metodologia de "filtrar" 

as series iniciais empregando o filtro de Hodrick-Prescott.9 Esta e apenas mais uma forma 

7 As regras podem seguir uma especifica9ao a la Taylor (1993). 

8 Para a motiva9ao de incluir o estoque de credito na curva IS, ver Bernanke and Blinder (1988). 
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arbitraria de se determinar a tendencia de uma serie (no caso, o produto potencial) por meio 

da suavizagao da mesma. Nao se pode, portanto, caracterizar tal metodologia como superior 

ou inferior a qualquer outra (tendencia linear, por exemplo). 

3 Dados 

Em relagao as series de dados, e for90so reconhecer que rigorosamente temos dispomveis 

apenas 16 observagoes mensais para as variaveis em questao no atual regime de cambio 

flutuante, o que se caracteriza como forte empecilho a qualquer tipo de exercicio econometrico 

rigoroso. Como sugerido por Bogdanski et al (1999), serao realizadas as estima9oes para o 

periodo que vai de Agosto/1994 a Abril/2000.10 

Series: 

Hiato do produto (A): sao usados os dados da produ9ao industrial divulgados pelo IBGE. 

Nao foram utilizados dados referentes ao PEB por estarem estes dispomveis apenas em bases 

trimestrais. A serie de hiato e construida diminuindo-se da serie original (valores realizados) 

uma tendencia (produto potencial), que e calculada usando a ja citada metodologia de 

Hodrick-Prescott. 

Taxas de juros reais e nominais: o modelo utiliza duas diferentes medidas de juros reais, a 

saber: os juros de mercado dos contratos de Swap-Pre de 12 meses (ra), que e a taxa 

relevante de capta9ao para os bancos que fmanciam o investimento privado; e tambem a taxa 

do Selic efetivo mensal (r6), ambas deflacionadas pelo IPCA. A taxa de juros nominal (/) e 

dada pelo valor nominal do contrato de Swap de 12 meses. 

9 Ver Cooley (1999) - Frontiers of Business Cycles. 

10 Reconhece-se, entretanto, que a quebra de regime ocorrida em Janeiro/1999 deixa os resultados do trabalho sujeitos a 

Critica de Lucas, com exce9ao da equa^o (3), que sera estimada com dados diarios a partir de Fev/1999. 
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Risco soberano (sr): para a medida de risco soberano, utilizou-se a medida de spread-over- 

treasury de um titulo externo brasileiro, o C-bond. A escolha deste titulo deve-se a elevada 

liquidez que o mesmo apresenta nos mercados secundarios de divida soberana. Parece 

razoavel supor que o preqo deste ativo ja incorpore todas as informa9oes relevantes sobre a 

percepgao de risco Pais, dada a rapida rea9ao dos investidores estrangeiros a mudar^as no 

cenario politico-economico. 

Juros externos (i*): os dados sobre juros externos referem-se ao rendimento nominal dos 

titulos da divida americana com prazo de vencimento de 1 ano. 

Cambio nominal (e): utiliza-se o numero oficial do Banco Central para o cambio nominal 

diario, a chamada taxa ptax. 

Credito (c): os dados de credito (disponibilizados pelo Banco Central) utilizados sao 

referentes ao estoque de credito concedido as pessoas fisica e juridica, nao incluindo credito 

habitacional e o credito ao setor publico. 

Infla^ao (p): foram escolhidos, dentre uma enorme gama de indices de inflaqao, os dados 

mensais do IPCA, que e o mesmo indice adotado pelo governo para balizar a meta de infla^ao 

para os proximos anos.11 

4 Estima^oes 

4.1 Equa^ao (1): IS 

Realizando testes ADF para as variaveis implicitas na equagao 1, chegou-se aos seguintes 

resultados: 

11 Apesar da ado9ao do indice "cheio" por motivos obvios de falta de credibilidade, e natural que gradativamente se passe 

a adotar um indice de nucleo para a meta de infla9ao, que por nao incorporar choques de oferta ou de pre9os relatives, 
apresentaria uma maior correla9ao com instrumentos de politica monetaria que o indice "cheio". Para uma analise mais 

detalhada sobre as varias medidas de nucleo, ver Picchetti e Toledo (2000). 
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Tabelal 

Testes de Raiz Unitaria (ADF) 

Variavel Estatistica do Teste Valor cn'tico a 5% Defasagens 

i* -3.50 -2.90 2 

ft -3.60 -2.90 2 

h -2.97 -1.95 1 

c -3.47 -2.90 2 

Obs.: 1. racorresponde a taxa dos contratos de Swap de um ano, e rba taxa Selic. 

2. Criterio para sele9ao das defasagens: iniciar com uma defasagem arbitrariamente elevada e diminui-la 

gradativamente ate alcaiK^ar a melhor estrutura de lags (do geral para particular). 

Pela tabela acima, rejeita-se a hipotese de raiz unitaria para todas as variaveis que 

compoem a equa^o (1), podendo-se, portanto, estimar tal equa^ao por minimos quadrados 

ordinarios. 

Na estimate) da curva IS foram testadas varias especifica9oes de defasagem de atua9ao 

da politica monetaria (juros) sobre o lado real da economia (hiato do produto). Apresentam- 

se, a seguir, algumas das varias equagoes estimadas, que constituem apenas pequenas 

variagoes da equagaol (as tabelas sao auto-explicativas no que tange as especificaqoes 

testadas): 

Tabela 2a 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 1 Especificagao 2 Especificagao 3 

h(-1) 0.54** 0.54** 0.51** 

(5.18) (5.25) (4.62) 

-0.26 -1.31 

(-0.99) (-1.81) 

r*(-2) -0.61 

(-0.81) 

c(-1) 3.7e(-5) 

(1.55) 

c(-2) 1.4e(-5) 

(0.58) 

Schwa rz 5.39 5.42 5.47 

0(12) 0.18 0.13 0.10 
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Tabela 2a' 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 4 Especificagao 5 Especificagao 6 

h(-1) 0.41** 0.49** 0.48** 

(4.21) (4.70) (4.53) 

r*(-3) -2.27** 

(-3.36) 

r*(-4) -0.75 

(-1.74) 

c(-3) 6.1e(-5) 

(2.75)** 

c(-4) 1.9e(-5) 

(1.22) 

Schwarz 5.21 5.40 5.42 

0(12) 0.13 0.14 0.15 

Os valores entre parenteses representam a estatistica-t *significante a 5% **significante a 1% 

A especifica^ao 4 (na tabela acima) e a que se apresenta melhor ajustada, tomando como 

criterio de sele^ao a estatistica de Schwarz. Alem disto, o teste de Ljung-Box rejeita a hipotese 

de autocorrelagao serial na estrutura de residues para este mesmo modelo. As tabelas 

subseqiientes mostram novas estimagdes, utilizando agora a taxa de juros over-Selic 

deflacionada pelo IPCA como variavel explicativa. 

Tabela 2b 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 1 Especificagao 2 Especificagao 3 

h(-1) 0.53** 0.48** 0.40** 

(5.06) (4.63) (3.73) 

-0.80 

(-1.10) 

<*(-2) -1.66* 

(-2.31) 

r*(-3) -1.50* 

(-2.21) 

c(-1) 2.2e(-5) 

(0.90) 

c(-2) 4.7e(-5) 

(1.98) 

c(-3) 3.8e(-5) 

(1,60) 

Schwarz 5.45 5.40 5.32 

Q(12) 0.12 0.11 0.30 
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Tabela 2b' 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 4 Especificagao 5 Especificagao 6 

h(-1) 0.40 0.41** 0.48** 

(3.55) (3.46) (3.81) 

t(-4) ■2.08* 

(-2.86) 

fi(-S) -1.72 ** 

(-2.25) 

^-6) -0,87 

(-1.05) 

c(-4) 5.7e(-5)* 

(2.40) 

c(-5) 5.0e(-5) 

(1.98) 

c(-6) 2.27e(-5) 

(0.82) 

Schwarz 5.24 5.21 5.30 

Q(12) 0.17 0.21 0.13 

Os valores entre parenteses representam a estatistica-t *significante a 5% **significante a 1%. 

A conclusao importante das estima^des acima apresentadas e a ratifica9ao das hipoteses 

de que as taxas reais de juros (modelos a e b) e o credito (no modelo a) sao estatisticamente 

significantes na explica^ao do hiato da produgao industrial. Entretanto, a magnitude dos 

coeficientes estimados indica que seriam necessarias varia9oes muito grandes nas variaveis de 

politica para que seus efeitos sobre o hiato do produto assumissem valores expressivos. Outra 

particularidade das estima9oes realizadas e que no modelo (b), quando sao usados os juros 

basicos como variavel explicativa, a defasagem do instrumento (juros selic) para a variavel hiato 

do produto e maior (5 meses), e alem disto a magnitude de seu impacto e ainda menor que a 

ja timida magnitude verificada no modelo (a). 

Tais resultados corroboram a ideia de que os niveis dos juros reais sao menos importantes 

para explicar a cadencia da atividade economica do que o senso comum parece sugerir. 

Vale notar tambem que mesmo nos casos em que tais variaveis apresentam baixas 

estatisticas-t, na grande maioria das vezes os sinais dos seus coeficientes estao sempre de 

acordo com o esperado. 

Em realidade, alem dos efeitos dos juros reais sobre a produ9ao industrial serem pequenos, 

nao ha como se afirmar que o padrao das redoes acima estimadas se mantenha robusto no 
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caso da variavel estimada ser o hiato do PIB, fato de elevada importancia dado que o 

porcentual da produ9ao industrial na composi9ao do PIB e de apenas 36%. 

Teste de Estabilidade 

Realizando um teste de recursividade para os coeficientes acima estimados, chega-se aos 

seguintes resultados: 

0.0002# 
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Onde c(l); coeficiente do hiato defasado. 

c(2); coeficiente do juro real. 

c(3): coeficiente do estoque de credito. 

Os graficos acima deixam clara a existencia de elevado grau de estabilidade dos 

coeficientes estimados mesmo apos a mudan9a no regime cambial ocorrida em Janeiro/99, o 

que torna mais robusta a conclusao de que ha, efetivamente, um padrao estavel de redoes 

entre as variaveis explicativas e o hiato do produto industrial. A presenga de alguma quebra 

estrutural significante no periodo no qual se insere a amostra seria identificada pela nao 

convergencia assintotica dos coeficientes presentes nos graficos. 

4.2 Equa^ao (2): Phillips 

Lembrando que grande parte da amostra utilizada insere-se em um periodo de regime de 

bandas cambiais com desvalorizagao nominal predeterminada, os resultados obtidos nas 

estima^oes da Curva de Phillips nao parecem trazer qualquer informagao especial. Em par- 

ticular, o fato de se aceitar a hipotese nula de que o hiato do produto nao e significativo para 
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explicar a variavel dependente infla^o nao deve ser entendido como um argumento robusto 

para se minimizar sua importancia como variavel explicativa da mesma, em um regime de 

cambio flutuante. Vale lembrar que no regime de cambio fixo, elevates na absor9ao intema 

se traduzem diretamente em perdas de reserva, encontrando-se a inflagao ancorada a taxa 

nominal de cambio.12 E de se esperar, portanto, que estima95es utilizando fundamentalmente 

dados relatives ao periodo 94/99 nao indiquem a presen9a de uma rela9ao significativa entre 

o hiato do produto e taxa de infla9ao. 

Tabela 3 

Testes de Raiz Unitaria (ADF) 

Variavel Estatistica do Teste Valor critico a 5% Defasagens 

e 2.18 -1.94 4 

n -2.16 -1.94 2 

Tabela 4 

Variavel Explicada: Inflacpao 

Variavel Explicativa p Teste-t R2 Ljung-Box (32) / P-Value 

Ae(-1) 

h(-3) 

0.85 18.6 

1.55 2.16 

2.26 1.36 

0.68 0.12 

*Estimada para o periodo ago.94/jan.99. 

Note-se que nao parece haver dubiedade na rela9ao de causalidade cambio infla9ao 

justamente por se tratar de um regime de cambio predeterminado. 

12 Na verdade, a inflaqiao seguira mais fortemente a trajetoria do cambio nominal quanto maior for a propor9ao de bens 

comercializaveis na cesta de consumo do individuo representativo, e quanto maior for a indexa9ao das expectativas e 

dos contratos a taxa de cambio. 
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4.3 Equa9ao(3): paridadedejuros 

Assumindo que a taxa de cambio e formada no mercado de ativos via uma equate de 

nao-arbitragem, tem-se que: (l + /?) = (1 + //) 

diferenciando: 

^tet+\ 

y e' 

(l + SRt). Aplicando logaritmos e 

Ait = Aft + srt + EteM -Et_let - Aet —> Aet = Aft + Asrt + (Etet+l -Et_let)-Ait 

Assume-se que a expressao entre parenteses segue o padrao comportamental de um ruido 

branco, ja que no nivel o cambio nominal apresenta a estrutura de um passeio aleatorio. Na 

Tabela 5 encontram-se os testes de raiz unitaria realizados para as variaveis acima citadas, 

usando somente dados (diarios) relativos ao periodo de cambio flexivel. 

Tabela 5 

Testes de Raiz Unitaria (ADF) 

Variavel* Estatistica do Teste Valor cn'tico a 5% Defasagens 

e -2.43 -2.87 2 

sr -1.48 -1.94 2 

i -3.27 -3.42 4 

i* -2.90 -3.42 2 

Devido a problemas de endogeneidade na equa^o de paridade acima citada, optou-se por 

estimar um VAR simples na diferen^a das variaveis juros internos, juros externos, risco 

soberano e cambio nominal.13 O objetivo deste exercicio e esclarecer, por meio de um teste 

de Granger,14 qual a rela^o de precedencia temporal na causalidade destas variaveis. 

Para selecionar o numero de defasagens na estimagao do vetor auto-regressivo foi 

empregado o Criterio de Schwarz. 

13 Nao foi possivel encontrar nenhum vetor de cointegra9ao entre as referidas variaveis. 

14 Na realidade, nao existe consenso em rela9ao a exigencia de estacionariedade para a aplica9ao do teste de Granger. 
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Tabela 6 

VAR 

Lags Schwarz 

12 -20.05 

10 -20.49 

8 -21.00 

6 -21.49 

4 -22.07 

2 -22.68 

A curta defasagem do VAR e consistente com o fato de se estar trabalhando com series 

financeiras e de frequencia diaria. A estimagao com um VAR(2) traz alguns resultados 

interessantes em termos de redoes de causalidade; 

Tabela 7 

Teste de Granger 

Hipotese Nula P-Value 

Asr nao granger causa Ae 0.01 

Ae nao granger causa zlsr 0.17 

Ai nao granger causa Ai* 0.98 

Ai* nao granger causa Ai 0.08 

Asr nao granger causa Ai* 0.70 

Ai* nao granger causa Asr 0.002 

Ai nao granger causa Ae 0.00 

Ae nao granger causa zl/' 0.00 

Ai nao granger causa zlsr 0.02 

Asr nao granger causa Ai 0.15 

Observando a Tabela 7, parece ficar claro que movimentos nas taxas de juros externas 

causam (no sentido de Granger) tanto o premio de risco soberano como as taxas de juros 

internas de mercado. Mais ainda, rejeita-se a hipotese de que mudan9as nos juros internos 

causam movimentos na taxa nominal de cambio. 

O fato relevante e que pioras na percep9ao de risco sao causadas tanto pela piora do 

cenario externo como pela alta das taxas de juros domesticas de mercado resultantes daquele 

primeiro movimento. O resultado final e que um maior premio cobrado sobre os papeis 
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brasileiros tende a depreciar a taxa de cambio, o que devera, ceterisparihus, resultar em 

uma inflagao mais elevada. 

5 Conclusao e recomenda^oes de polftica 

A conclusao central deste artigo e que a estima^ao de um modelo simplificado gera 

resultados capazes de justificar uma flingao de rea9ao do governo que implicitamente assuma 

a existencia de uma rela^o estatisticamente significante entre as taxas de juros reals e o nlvel 

de atividade economica. Vale lembrar, contudo, que para alcan9ar efeitos de magnitudes 

consideraveis sobre o nlvel de atividade economica as variaveis de politica monetaria (juros e 

credito) teriam que apresentar oscila96es de grande porte, fato que obviamente diminui a 

eficacia de tais instrumentos. 

No que tange ao canal externo, sendo realmente importante a influencia que a 

(des)valoriza9ao do cambio nominal exerce sobre os niveis de infla9ao, nao parece razoavel 

afirmar que o Banco Central tenha capacidade de intervir de modo significativo sobre este ca- 

nal de transmissao dada as rela95es de causalidade originadas a partir dos testes de Granger. 

Em particular, juros mais elevados, piorando a percep9ao de risco Pais, pode nao ser eficaz 

no sentido de conter pressoes altistas sobre a taxa de cambio. 

Alem disto, experiencias de outros paises do mundo, onde os bancos centrais conseguiram, 

por meio de politicas monetarias de cunho conservador, estabelecer um elevado nivel de 

credibilidade com o setor privado e, portanto, influenciando significativamente as taxas de 

infla9ao esperada, evidenciam a importancia de um terceiro canal de transmissao de politica, o 

das expectativas. 

Assim, diante das evidencias e dos argumentos aqui apresentados, a unica justificativa 

robusta para uma aparentemente elevada cautela que vem apresentando o Banco Central 

brasileiro na redu9ao das taxas de juros15 e a que se baseia no argument© de que uma queda 

mais significativa nas taxas basicas afetaria adversamente as expectativas de infla9ao. Alem 

disto, o impacto positive que uma redu9ao nos juros reals traria para as contas piiblicas, dada 

a elevada propor9ao de titulos pos-indexados no total da divida, diminui a for9a dos 

argumentos a favor de uma redu9ao (de juros) demasiado gradualista. 

15 Dado que e pequeno o estimado efeito marginal verificado nas redoes de juros/credito com o hiato do produto, e 

sendo, portanto, tambem pequeno o efeito de uma diminui9ao nos juros sobre as taxas de infla9ao. 
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Finalmente, uma natural extensao deste artigo e reestimar, no future, as redoes aqui 

tratadas, com uma base de dados mais extensa dentro do atual regime de cambio flexivel, com 

o intuito de corroborar os resultados aqui apresentados. 
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1 Introdu^ao 

Existem k objetos identicos indivisiveis e n compradores neutros ao risco. Cada comprador 

deseja comprar, no maximo, um item, atribui um valor monetario aos objetos e nao conhece o 

valor dos objetos para os demais compradores. As avaliagoes dos diferentes compradores 

sao observa9oes independentes de uma variavel aleatoria com distribui9ao continua. A 

distribui9ao e de conhecimento comum entre os agentes. O mecanismo de venda e um leilao 

de lance lacrado onde os objetos sao vendidos simultaneamente ou sequencialmente. Os lances 

dos compradores dependem das suas avalia96es segundo uma mesma flm9ao. Este e o modelo 

simetrico com valores privados independentes (SVPI). Ele pode ser apropriado para bens 

pessoais nao duraveis, sem nenhum valor de revenda. E o modelo de leiloes de que trataremos 

neste artigo. 

Historicamente a literatura formal sobre leiloes teve inicio em 1961 com o trabalho seminal 

de Vickrey. De la para ca este assunto tern sido de interesse de iniimeras pesquisas que 

contribuiram para o desenvolvimento de uma poderosa e elegante teoria. Stark e Rothkopf 

(1979) listam quase 500 artigos. A maior parte deles refere-se a venda de um unico objeto 

indivisivel. 

Os tipos mais populares de leil5es de um objeto sao o leilao de pre90 ascendente ou leilao 

ingles, o leilao de pre9o descendente ou leilao holandes, o leilao de primeiro pre90 de lance 

selado e o leilao de segundo pre90 de lance selado, tambem conhecido como leilao de 

Vickrey. 

No leilao ingles, o leiloeiro determina um pre90 minimo inicial para o objeto e gradativamente 

sobe o pre90 ate que todos os licitantes menos um desistam de participar do leilao. O licitante 

nao desistente paga pelo objeto um pre90 igual ao ultimo lance. Numa varia9ao, usada no Japao, 

o pre90 aparece numa tela e e aumentado gradativamente. Qualquer licitante que deseje estar 

ativo ao pre90 corrente aperta um botao. O licitante que soltar o botao deve retirar-se do leilao 

e nao tern permissao para retomar. (Ver Wolfstetter, 1996, p. 370). 

O leilao holandes e conduzido por um leiloeiro, que estabelece um pre90 elevado que e 

diminuido gradativamente ate que um dos licitantes pare o leilao. Este licitante e o vencedor, 

que fica com o objeto, pagando por este o pre90 do momento da interrup9ao do leilao.1 

1 Um leilao holandes interessante e usado em muitas cidades americanas como um metodo para oferecer descontos na 

venda de roupas. Cada pe9a e vendida pelo pre90 marcado na etiqueta menos um desconto que depende do numero de 

semanas que a pe9a ficou na prateleira. O pre90 cai, de uma semana para outra, 10%, ate que o pre9o minimo de venda 

seja alcan9ado. (Ver Wolfstetter, 1996, p. 414). 
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Em leiloes de lance selado, cada licitante submete um lance dentro de um envelope fechado. 

0 objeto e vendido ao licitante que tiver feito o maior lance. No leilao de lance selado de 

primeiro pre9o o ganhador paga o valor do seu lance. No leilao de segundo prego ou de 

Vickrey o licitante vencedor paga o valor do segundo lance mais elevado. Ou seja, o objeto e 

vendido por um pre90 igual ao maior lance perdedor. 

Apropriedade mais importante do leilao de segundo pre90, provada por Vickrey (1961), 

e que submeter o verdadeiro valor e uma estrategia dominante para o comprador. De fato, o 

comparador nao ganha nada fazendo lances por baixo do verdadeiro valor porque, quaisquer 

que sejam as ofertas dos outros compradores, isso so diminui a sua probabilidade de ganhar, 

sem alterar o pre90 que tera de pagar, caso ganhe o leilao. Da mesma forma, ele nao ganha 

nada fazendo lances acima do seu verdadeiro valor, porque se isto e necessario para veneer o 

leilao, deve ser porque alguem fez uma oferta que e pelo menos igual ao seu verdadeiro valor. 

Neste caso tera de pagar uma quantia igual ou maior do que o seu verdadeiro valor, o que Ihe 

da um excedente menor ou igual a zero. Assim, o uso do leilao de Vickrey assegura ao 

vendedor o segundo valor mais alto dentre os valores de todos os licitantes, supondo que estes 

usem a sua estrategia dominante. Desta forma, este tipo de leilao nao incentiva o comprador a 

procurar obter informa9oes sobre os seus rivais, o que reduz os custos de prepara9ao dos 

lances. Alem disso, se os licitantes adotam sua estrategia dominante, a aloca9ao resultante dos 

bens sera eficiente (o objeto sera alocado para o licitante com o mais alto valor). 

A compara9ao destas quatro formas de leilao pode ser reduzida a comparar os leiloes ingles 

e holandes, ou o de segundo e de primeiro pre90S. Isso se deve ao fato mostrado por Vickrey, 

de que o leilao holandes e equivalente ao leilao de primeiro pre90 e, no modelo SVPI, o leilao 
f 

ingles e equivalente ao de segundo pre90. E facil ver que o leilao holandes e equivalente 

estrategicamente ao leilao de 1° pre90 (de lance selado) e que esta equivalencia estrategica 

nao requer que um licitante conhe9a o valor do objeto para si mesmo. De fato, num leilao 

holandes o licitante deve escolher o nivel de pre90 ao qual ele parara o leilao, isto e, o nivel 

de pre90 ao qual reclamara o objeto, se este ainda nao tiver sido vendido. O licitante ganhador 

sera aquele que escolher o nivel mais alto e o pre90 que ele pagara sera igual a esta quantia. 

Este e tambem o modo pelo qual o ganhador e o pre90 sao determinados num leilao de 1° 

pre90 de lance selado. Assim, os jogos estrategicos induzidos por estes leiloes sao 

equivalentes. Isto e, os conjuntos de estrategias sao identicos, e as Undoes resultado, que 

transformam estrategias em aloca9oes, sao as mesmas para ambas as formas de leilao. 

Conseqiientemente, a identidade do ganhador, o pre90 que ele paga e os equilibrios destes 

dois jogos de leilao devem coincidir. 

No contexto do modelo simetrico de valores privados independentes, o leilao de 2° pre90 

e o leilao ingles sao estrategicamente equivalentes, embora num sentido mais fraco do que a 
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equivalencia estrategica dos leiloes holandes e de 1° pre^o de lance selado. De fato, num leilao 

ingles o comprador deve escolher o nivel de pre90 ao qual deixara o leilao. O licitante 

ganhador sera aquele que escolher o nivel mais alto, e o pre90 que ele pagara sera igual ao 

nivel escolhido pelo ultimo comprador a deixar o leilao. Este e tambem o modo pelo qual o 

ganhador e o preqo sao determinados num leilao de 2° pre9o de lance selado. 

No leilao ingles, se o comprador souber o valor do objeto para si mesmo, ele tera uma 

estrategia dominante, que e lan9ar ativamente ate que o pre90 alcance o valor do objeto para 

ele. Independentemente das estrategias adotadas pelos outros jogadores, esta simples 

estrategia sera uma otima resposta. Analogamente, no leilao de 2° preqo, se um comprador 

souber o valor do objeto para si mesmo, entao a sua estrategia dominante sera submeter um 

lance selado igual ao seu valor. Portanto, em ambos os leiloes - ingles e de 2° pre90 - existe 

um unico equilibrio em estrategias dominantes. Em ambos os leiloes, no equilibrio, o ganhador 

sera o licitante que tern o valor mais alto do objeto e o pre90 que ele pagara sera o segundo 

valor mais alto. Neste sentido, os dois leiloes sao equivalentes.2 

Vickrey (1961) explicitou equilibrios simetricos para os leiloes de um unico objeto de 

primeiro e de segundo pre9os de lances selados. Mais ainda, ele provou que no modelo 

simetrico de valores privados independentes (SPVI), com licitantes neutros ao risco, estas duas 

formas de leilao sao pqyq^-equivalentes, isto e, em equilibrio, o vendedor e os compradores 

obtem os mesmos payoffs nos dois tipos de leiloes. Este e o celebrado Teorema de 

Equivalencia de Receitas de Vickrey (1961). Devido ao resultado de equivalencia estrategica 

este teorema vale tambem para os leiloes holandes e ingles. 

O Teorema de Equivalencia de Receitas e bastante surpreendente, pois a primeira vista 

pode parecer que, como era acreditado antigamente, o leilao de Vickrey acarretasse alguma 

perda de receita para o vendedor, comparado ao leilao de primeiro pre90.3 Porem, neste 

leilao, os compradores farao geralmente lances mais altos do que no leilao de 1° pre90, onde, 

no equilibrio, o objeto e vendido a um pre9o inferior aquele que o mais alto licitante esteja 

querendo pagar. De fato, como dizer a verdade e uma estrategia dominante para cada 

2 Observe que este argumento requer que cada ofertante conhe9a o valor do objeto para si mesmo. Se existirem mais do 

que dois licitantes e o que esta sendo leiloado for, por exemplo, o direito de extra9ao de minerais de uma jazida mineral, 

onde a quantidade de minerais a ser extraida e desconhecida, ou se for um objeto de arte, que sera vendido por um pre90 

nao determinado, entao esta equivalencia nao se aplicara. Os jogadores aprendem sobre seus valores quando outros 

jogadores deixam um leilao ingles e condicionam seu comportamento a esta informa9ao. 

3 Esta cren9a se deveu a uma falsa argumenta9ao de Cassady (1967, p. 260): " ... in the Dutch auction... each potential 

buyer tends to bid his highest demand price, whereas a bidder in the English system need advance a rival s offer by only 

one increment." 
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comprador no leilao de Vickrey, o uso desse leilao assegura ao vendedor o valor do licitante 

com o segundo maior valor, supondo que todos os compradores usem a sua estrategia 

dominante. O mais surpreendente, porem, e que o leilao de licita9ao em envelope selado de 

primeiro pre9o e incapaz de proporcionar um resultado melhor que o leilao de segundo pre90. 

Mais precisamente, a receita esperada para o vendedor, gerada por qualquer um desses dois 

mecanismos, e o valor esperado do objeto para o 2° mais alto avaliador. 

Uma modifica9ao deste resultado e obtida com a introdu9ao de licitantes avessos ao risco. 

Naturalmente nada muda no leilao de segundo pre90. Porem as estrategias e payoffs se 

alteram no leilao de primeiro pre90. Neste mecanismo os compradores fazem lances inferiores 

aos seus valores reais quando sao neutros ao-risco. Com a aversao ao risco, esta tatica toma- 

se menos atraente, o que leva os licitantes a submeterem lances mais altos do que submeteriam 

se fossem neutros ao risco. Assim, a receita do vendedor cresce e o vendedor prefere o leilao 

holandes ao ingles. 

Uma outra altera9ao e obtida se removermos a independencia do modelo SVPI e a 

substituirmos pela hipotese de uma correla9ao positiva entre as avalia9oes dos licitantes. 

Correla9ao positiva significa que se a avalia9ao de um licitante e alta (respectivamente baixa), 

e provavel entao que as avalia9oes dos seus oponentes tambem sejam altas (respectivamente 

baixas). Uma correla9ao positiva nao afeta os lances no leilao de segundo pre90, pois e sempre 

uma estrategia dominante dizer a verdade. Porem, faz com que os licitantes lancem mais baixo 

num leilao de primeiro pre90. Desta forma, a introdu9ao de correla9ao reduz o payoff do 

vendedor no leilao holandes e nao o afeta no leilao ingles. Assim, o vendedor prefere o leilao 

ingles ao holandes quando os valores sao correlacionados positivamente. Aintui9ao deste 

resultado e esbo9ada como segue: cada licitante sabe que ganhara o leilao somente quando as 

avalia96es dos outros licitantes forem inferiores a sua. Quando os valores sao correlacionados 

positivamente, os licitantes com valores baixos tambem acreditarao que seus rivals tern 

avalia96es baixas. Desta forma eles diminuirao seus lances. Por outro lado, isto convence os 

licitantes com valores altos a nao lan9arem tao agressivamente. 

A hipotese de simetria e central para o teorema de equivalencia de receitas. Se as avalia9oes 

dos compradores nao sao variaveis aleatorias identicamente distribuidas, nao mais pode ser 

garantido no leilao de primeiro pre90 que o objeto sera vendido ao comprador com a mais 

alta avalia9ao. Ou seja, Pareto eficiencia so e assegurada pelo leilao de segundo pre90. Se 

uma autoridade publica usa leiloes como um procedimento para aconselhar uma aloca9ao, 

eficiencia deve ser o seu objetivo primario. Isto sugere que as autoridades publicas deveriam 

usar leiloes de segundo pre90. 
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Um estudo detalhado de leiloes assimetricos e feito em Maskin e Riley (1993). Eles 

encontram condi9oes suficientes sob as quais os leiloes de primeiro pre^o sao preferidos pelo 

vendedor. Seus resultados sugerem que, nas situagoes em que o vendedor sabe menos sobre 

os licitantes do que estes sabem sobre os seus rivais, o leilao de primeiro pre90 tende a gerar 

uma receita esperada mais alta que o leilao de segundo pre90. Mas em leiloes de arte, por 

exemplo, onde o leiloeiro esta tao bem informado quanto os proprios licitantes, sobre os seus 

pre90S de reserva, acontece o oposto. 

Myerson (1981) generalizou os resultados de Vickrey consideravelmente, estendendo-o 

para modelos mais gerais de leiloes com um unico objeto. Os metodos introduzidos por 

Myerson tern, desde entao, sido amplamente aplicados a outros problemas envolvendo 

informa9ao privada. Riley e Samuelson (1981) mostraram, independentemente, o mesmo 

resultado de Myerson (1981). Milgron e Weber (1982) generalizaram tambem o Teorema de 

Equivalencia de Receitas no caso de um unico objeto, mas em outra dire9ao, ou seja, 

assumindo que os licitantes conhecem como o seu valor para o objeto depende da informa9ao 

privada de cada licitante. Eles somente consideram tres mecanismos especificos de leiloes: o 

de primeiro pre9o e lance selado e dois mecanismos de leilao oral progressivo. Restritos ao 

caso de valores privados independentes, todos os tres mecanismos geram a mesma receita 

esperada. 

Embora, como mencionado anteriormente, a maior parte dos modelos de leil5es tratados 

na literatura considere a venda de um unico objeto indivisivel, o caso de varios objetos 

identicos, onde os licitantes estao interessados em comprar um unico objeto, tern merecido a 

aten9ao de muitos autores, de tal forma que atualmente este assunto e um dos campos mais 

ativos de pesquisas da teoria de leiloes. Assim e que nos propomos a oferecer uma breve 

introdu9ao a esta teoria. Anossa analise tern por base o modelo simetrico de valores privados 

e independentes (SVPI). Os objetos sao vendidos simultaneamente ou seqiiencialmente. 

No leilao simultaneo de pre90 discriminatorio cada um dos licitantes que submeterem 

os A: mais altos lances paga o valor de seu lance. Nos leiloes simultaneos de pre90 uniforme 

ou de Vickrey, cada um paga o lance correspondente ao ^+7-esimo lance mais elevado, que 

e o lance do mais alto perdedor. Vickrey tambem considerou o caso em que cada ganhador 

paga o valor do lance mais baixo submetido por um ganhador. Estes dois ultimos tipos de leilao 

produzem o pre90 minimo e o pre90 maximo de equilibrio competitivo, respectivamente, para 

o mercado correspondente aos valores declarados. 

Duas outras generaliza95es dos leiloes de primeiro e segundo pre90s sao o leilao 

seqiiencial de 1° pre90 e o leilao seqiiencial de 2° pre90. O primeiro e simplesmente uma 
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seqiiencia de k leiloes de 1° prego de lance selado, onde, em cada rodada, o licitante com o 

maior lance ganha um objeto e paga o valor de seu lance. O segundo e uma seqiiencia de 

leiloes de 2° pre9o de lance selado. Isto e, em cada rodada, o licitante com o maior lance 

ganha um objeto e paga o equivalente ao 2° lance mais elevado, ou seja, o maior lance 

perdedor. Em ambos os leiloes sequenciais, ao fim de cada rodada, o leiloeiro anuncia o pre90 

ao qual o objeto foi vendido. Este tipo de leilao e comum, por exemplo, para vender vinho, 

cavalos de ra9a e carros usados. Como no leilao de um iinico objeto, para o caso de valores 

privados independentes, no equilibrio, cada um desses leiloes gera a mesma receita esperada 

para o vendedor. 

Weber (1983) considera uma familia mais ampla de mecanismos. Os licitantes com os mais 

altos valores ganham um objeto, mas ele permite que o valor de um licitante dependa da 

informa9ao privada dos outros, como no modelo para um unico objeto de Milgrom e Weber. 

0 pre9o de equilibrio e o mesmo em todos esses mecanismos uma vez tenham sido satisfeitas 

certas condi9oes de fronteira. Por exemplo, a condi9ao poderia ser que se um licitante tern o 

valor mais baixo possivel e ganha (caso em que todos os outros devem tambem ter o mesmo 

valor mais baixo possivel para o objeto), entao ele tern um lucro esperado de zero. 

Engelbrecht-Wiggans (1987) estende este resultado ao caso de um mimero aleatorio de 

objetos, independentemente da informa9ao privada do licitante. 

Engelbrecht-Wiggans (1988) generaliza o resultado de Vickrey para leiloes de multiplos 

objetos de maneira analoga a que Myerson fez para os resultados de Vickrey sobre os leiloes 

de um iinico objeto. Embora ele requeira valores privados independentes, cada licitante pode 

adquirir mais de um objeto. 

Em Menezes (1998) e apresentada uma resenha com os enunciados dos principais 

resultados, que sao ilustrados com exemplos simples de dois objetos e tres compradores.4 

As mais importantes aplica96es de leiloes de multiplos objetos sao em mercados financeiros. 

A venda de a96es do Tesouro dos Estados Unidos, por exemplo, e feita em mais de 150 

leiloes por ano, usando um mecanismo de leilao de lance lacrado. 

4 E precise observar aqui que, devido a uma erronea interpreta9ao deste autor, o enunciado do Teorema 2 (ii) esta 

incorreto, como tambem os argumentos usados no exemplo de leilao discriminatorio e a observa9ao final deste exemplo 

(ver a corre9ao desses erros na observa9ao 1 do presente artigo). 
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O presente trabalho tem um carater didatico. Nao nos limitamos aos enunciados e 

exemplos. Apresentamos tambem as demonstra9oes dos resultados enunciados e, no apendice, 

fornecemos as tecnicas matematicas necessarias para o seu entendimento. O nosso intuito e o 

de fomecer uma base teorica acessivel ao leitor que deseja lan^ar-se na pesquisa na Teoria de 

Leiloes. As demonstragoes existentes na literatura sao de dificil acompanhamento pelo leitor 

que nao esta familiarizado com as tecnicas matematicas usadas nessa Teoria. For isso, embora 

as demonstra96es apresentadas aqui sigam as linhas das demonstra9oes de Milgrom (1985) 

para os teoremas e Lema 1, e de Wolfstetter (1996) para o Lema 3, sao diferentes das 

apresentadas nesses artigos, nao somente por estarem mais detalhadas como tambem por 

usarem, algumas vezes, um enfoque diferente visando facilitar o seu entendimento. Um exemplo 

disso e a introdu9ao dos Lemas 2 e 3 que nao estao em Milgrom (1985). 

Aqui, sob as hipoteses de valores privados e independentes, caracterizamos (a) os 

equilibrios simetricos para cada uma das quatro formas padroes de leilao: simultaneo uniforme 

e discriminatorio e seqiiencial de primeiro e de segundo pre90s, e (b) demonstramos o teorema 

de equivalencia de receitas para uma familia mais ampla de leiloes, que inclui os quatro 

formatos de leiloes padroes. 

Esses resultados sao obtidos aqui de duas maneiras diferentes. Na primeira abordagem 

demonstramos o Teorema de Equivalencia de Receitas para os quatro tipos de jogos de leilao 

a partir dos equilibrios simetricos. Restringimo-nos ao caso de valores uniformemente 

distribuidos, com tres objetos e cinco licitantes. Porem, o procedimento usado pode ser 

aplicado a distribui96es arbitrarias, nao necessariamente uniformes, com qualquer mimero de 

objetos e licitantes. Afinalidade dessa abordagem e fundamentar os resultados apresentados. 

As tecnicas usadas nas suas demonstra96es sao distintas das existentes na literatura. Em 

Menezes (1998) as demonstra96es sao apenas esbo9adas. Na outra abordagem 

demonstramos um Teorema de Equivalencia de Payoffs para modelos mais gerais. A partir 

deste resultado derivamos os equilibrios simetricos para os quatro jogos particulares. 

Ambas as tecnicas sao uteis para o melhor entendimento desses leiloes. As vantagens da 

segunda abordagem sao: (a) os payoffs sao determinados e a equivalencia de receitas e 

estabelecida para uma familia mais ampla de regras de leilao (isto nunca poderia ser alcan9ado 

resolvendo-se todos os leildes possiveis, um por um), e (2) sua simplicidade (nao necessitamos 

lidar com condi96es de primeira ordem e resolver equa9oes diferenciais nao lineares). Esta 

abordagem complementa a usada por Menezes (1998) referente aos resultados comuns aos 

dois trabalhos. 
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Este artigo esta dividido da seguinte forma. Na segao 2 resolvemos os quatro tipos de jogos 

de leilao para o caso de valores uniformemente distribuidos em [0,1] com tres objetos e cinco 

licitantes. Na se9ao 3 apresentamos o modelo de valores privados independentes, enunciamos 

e demonstramos os resultados principals. A se^ao 4 conclui o artigo. No Apendice fornecemos 

alguns resultados sobre Teoria de Probabilidades que serao usados nas demonstra9oes dos 

Teoremas. 

2 Solu^oes dos leiloes padroes para o caso de valores distribuidos 

uniformemente 

Usaremos as seguintes nota95es: 

V™ = Estatistica de ordem / da amostra aleatoria Vv..., Fm, com valores em [0,1], m = 1,.. .,5, 

com V™ > V™ > . . > V5
m 

F(x)= P(V<x) eX ) e a fun9ao densidade de probabilidade de 

Z™ = Estatistica de ordem i da amostra aleatoria X,...,Zm, com valores em [0,v], onde 

F^W-PCZ.SxJ-PtVSxIYiv)-^ e = m 

Exemplo: {Existencia e umcidade de equihbno simetrico e equivalencia de receitas 

em leiloes simultdneos e seqiienciais) Existem cinco compradores potenciais (n=5) neutros 

ao risco e tres objetos identicos e indivisiveis (k=3). Cada comprador deseja comprar no 

maximo um objeto. Suponha que o pre9a de reserva do vendedor seja r = 0. Suponha 

tambem que cada licitante j atribui um valor monetario v. aos objetos e nao contra o valor 

dos objetos para os demais compradores. As avalia9oes dos diferentes compradores sao 

amostragens independentes de uma distribui9ao uniforme em [0,1] e de conhecimento comum 

entre os agentes. O mecanismo de venda e um leilao de lance lacrado onde os objetos sao 

vendidos simultaneamente ou sequencialmente. Entao o unico equilibrio simetrico e: 

bjj (v) = v {Leilao simultdneo de prego uniforme). 

bD (v) = E\y* | V* < v] {Leilao simultdneo deprego discriminatorio). 
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2V ^ ^ 

(v) = ( ) (Leildo seqiiencial de primeiro prego e 
5 '2' 3 

7 2v 2v 
^p(v) - {Leildo seqiiencial de segundo prego), onde a i-esima coordenada, 

para i =1,2,3, representa o lance otimo na iesima rodada do leildo. 

A receita esperada do vendedor nos quatro tipos de leilao e; 

R*=\. 

A seguir explicamos detalhadamente como chegamos a esses resultados. As demonstragoes 

utilizam duas hipoteses preliminares cujas validades serao entao confirmadas: a simetria do 

equilibrio e a monotonicidade estrita das estrategias de equilibrio. 

1) Leilao simultaneo de pre^o uniforme 

Considere este jogo sob a perspectiva do jogador 1. Se o jogador 1 fizer um lance menor 

do que o seu valor, entao ele podera nao ganhar um objeto numa situagao em que poderia 

ganhar, e nao ira alterar o pre90 que ira pagar caso ganhe. Agora suponha que o jogador 1 

considere fazer um lance maior do que o seu valor. Se isso e necessario para ganhar, entao e 

porque o seu verdadeiro valor e menor do que o terceiro maior lance. Nesse caso, ele estara 

langando um valor mais alto do que o terceiro maior lance. Consequentemente, ele ganhara, 

mas pagara o terceiro maior lance, que e maior que o seu verdadeiro valor. Isso significa dizer 

que langar o verdadeiro valor e uma estrategia dominante para todo licitante. Entao, 

bjv)^ 

e um equilibrio simetrico, como afirmamos. 

Vamos mostrar que b(v)=v e o unico equilibrio simetrico. Opayoff esperado do jogador 

1, se ele joga Z>, tern avalia9ao v, e o terceiro maximo dos lances dos outros jogadores zB, 

com fun9ao densidade de probabilidade Ib , e dado por: 
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n (by) =vP(B<b)-E(B\B<b)P(B<b)= C (y-x)fB(x)dx. 
•'0 

Entao opayoff esperado sera maximizado quando v) = (v-b) f (b) = 0. Logo, b 

db 

para todo lance no suporte de fB. Portanto, b(v) = v e o unico equilibrio simetrico. 

A receita esperada no leilao de pre^o uniforme e tres vezes o valor esperado do maior 

lance perdedor, ou seja, tres vezes a esperada da estatistica de ordem 4 da amostra 

Usando a expressao (B ) do Apendice: 

EV™   j——yj - obtemos 
m + \ 

R* = 3£F4
5 = 3(|) = 1 

6 

2) Leilao simultaneo de pre^o discriminatorio 

Sob a perspectiva do licitante 1 e considerando que os lances sao fu^oes crescentes dos 

valores, de tal forma que os tres licitantes com os maiores valores recebem um objeto, ele 

sera um dos ganhadores quando sua avalia9ao for maior do que a estatistica de ordem 3 da 

jy-4 
amostra {V2,...,V5} Logo, o lance otimo deve ser o valor esperado de >5 condicionado a 

ganhar um objeto. Ou seja, um licitante com valor v faz um lance, num equilibrio simetrico, de 

acordo com a seguinte fungao: 

V341 V34 < v 

A justificativa para o argumento acima e a seguinte: o comprador 1 ganha um objeto se e 

somente se pelo menos dois de seus rivais tern avaliagoes abaixo de afb), onde a = (b^ ou 

ainda se e somente se afb) > V4 Desta forma: 

P (ganhar jogando b contra bD (v) dos rivais) = P( V4 < a(h))=Ftt(a(b)), onde W= 
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No equilibrio, b deve maximizar opayoff esperado; 

n (by) = (v-b) F/cfb)). Entao, 

3rf 1 1 

(Z»,v) = (v-h)fjc(b)) (bpib))(v) - FJv)-0. 

Ou ainda, 

v/» - bD(v)ff{v) - b'ffv) Fffv) = 0. 

[bD(v) F (v)]' = vfw(v). 

bD(v) = £ 5 ds Logo, bffv) = E[W\ W< v] = E[V) IF34 < v], como queriamos 

demonstrar.- 

O vendedor vai receber o lance de cada ganhador. Os ganhadores tern as tres mais altas 

avaliagoes. O vendedor espera que cada ganhador lance o terceiro maior valor entre as outras 

quatro avalia^oes. Assim, ele espera que cada ganhador lance a quarta mais alta avaliagao, 

isto e, EV*. A receita esperada e a soma dos valores esperados dos lances dos ganhadores. 

Logo, 

R* = 3E(Vl) = 3 A = 1 
6 

5 O fato de que n tem um maximo segue do seguinte argumento. Temos que ^ u(byV) = F'jGfo))® '(b)>0, desde que 
dbdv 

<7 e estritamente crescente por hipotese. Logo, dn(£,v) g estntamente crescente como fun9ao de v. Tome b<bD(v), 
db 

perto de bD(v). Entao existe v'e[0,l] tal que bD(v')=b. En&Q bD(v')=b<bD(v). Como bD(.) e estritamente 

crescente, temos que v'<v. Assim ^n(^^v) > ^ ^ = 3n(6D(v),v) Entgo ^ ^ ^ crescente para 
db db 

b<b (v). Similarmente mostramos que e decrescente para b>bD(v). Desta forma, bD(v) e um maximante global. 
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Observa^ao. No caso de dois objetos e tres compradores o lance otimo sera: 

v(3 - 2v) 

bD(v) = E{V^ | F2
2 < v) = ~2t2^v) 

Isto corrige o engano em Menezes (1998, p. 321), que afirma que bDiy) = 

EiVi I^ < v') = — Neste exemplo a receita esperada sera R* = 2E(y*) = — e o 

2 

pagamento esperado sera, segundo o Teorema 1 (Milgrom e Weber, 1982 e Myerson, 1981, 

E{Vt | F2
2 < v)P(F2

2 < v) = ) 

que e o mesmo que no leilao de pre^o uniforme, contrariando a afirmaqao de Menezes (1998, 

p. 321) de que os pagamentos esperados dos licitantes nos leiloes de pre90 uniforme e 

discriminatorio sao distintos. 

3) Leilao seqiienciai de 1° Pre^o 

Resolveremos este jogo de tras para frente. 

3a Rodada do leilao: ao fim da penultima rodada ha tres compradores potenciais e um unico 

objeto. Este e apenas um leilao de 1° pre90 de um unico objeto. Consideramos que os lances 

sao crescentes em termos dos valores, tal que o licitante com o maior valor em cada rodada 

ganhe um objeto. Entao, sob a perspectiva do licitante 1, ele ganha na terceira rodada se nao 

ganhou nas duas primeiras e se sua avaliaqao v for maior do que as dos outros dois licitantes 

presentes nesta rodada. Isto equivale a requerer que v seja maior do que o terceiro e quarto 

maiores valores em {V2 ..,V5}e menor do que o segundo maior valor desta amostra. Ou 

seja, o licitante 1 ganha um objeto se 

K<y<K 

O jogador 1 ganha na terceira rodada se o seu lance for maior do que o lance dos outros 

dois jogadores presentes nesta rodada. Sejam W2, e W3 as avalia9oes dos outros dois 



190 ECONOMIAAPLICADA, V. 5,N. 1,2001 

jogadores presentes na terceira rodada. Denote b* = blP (lance otimo na terceira rodada do 

leilao seqiiencial de primeiro pre9o),a = F](x)=P(W<x))j=2}3 e f.(x)=F,
](x). 

Entao a probabilidade de 1 ganhar na terceira rodada e 

p(b)=P(b>b*(Wj),j=2,3)=P(W< G(b))2=P.(o(b)). No equilibrio, b deve maximizar o pqy- 

off esperado; 

P(b,v)= (v-b)p(b). Entao, 

= (v-b)T -(b)- p(b) = 0. 

db 

Temos que p '(b)= 2F.(^(b)).fj((<3(b)).a'(b). 

1 

Logo, (v-b) 2F(<3(b))ffQ(b)). ^^-F2^(b)) = 0, donde 

2Fi(v)vfj(v)-2b*{v]f(v)Fi(vyb*'(v)F2
i(v) = 0 

[^(v) F(v)]'= 2v/-;(v)/;(v) 

b*(v) P(v) = £2xF.(x]f:ix)dx 

rv ¥ (x) f.fx) 

b*(v) = I 2XFYv)F/v/X =£[^2 l^i3 =v] ' (Ver Apendicej. 

Ou seja, o lance otimo num leilao de primeiro prego de 1 objeto e 3 compradores e o 

valor esperado do segundo valor mais alto condicionado a ganhar. Dessa forma, o lance otimo 

para o licitante 1 na terceira rodada deve ser o valor esperado do terceiro maior valor dentre 

os demais licitantes, condicionado a ganhar nesta rodada. Ou seja, um licitante com valor v 

faz um lance na terceira rodada, num equilibrio simetrico, de acordo com a seguinte fungao; 

6 Que b *(v) e um maximante segue do mesmo argumento usado na nota anterior. 
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bPPfv> = E 
4 4 4 

[Vs IV3 <V<V2J 

Usando as expressoes (B ), (B ) e (B )do Apendice B temos: 

^(v) - E[V; | V2
4 =v] = E[V4

51V3
5 =v] = Etf] = |v. 

2a Rodada do leilao: na segunda rodada do leilao ha quatro licitantes e dois objetos a venda. 

Alem disso, os licitantes que participam nesta rodada sabem que se eles perderem a 

possibilidade de comprar o segundo objeto colocado a venda, entao dadas as estrategias que 

eles utilizariam na ultima rodada do leilao, o licitante perdedor da segunda rodada que tenha o 

maior valor ira ganhar o terceiro objeto. Para que um comprador seja indiferente entre ganhar 

um dos dois objetos identicos, o pre90 que ele pagaria por qualquer um deles tern que ser a 

mesma variavel aleatoria. Isto e, sob a perspectiva do licitante 1, ele querera pagar na segunda 

rodada, caso ganhe nesta rodada, o mesmo que pagaria na terceira rodada caso nao ganhasse 

na segunda. Logo, se ele tern valor v, ele lanqara o valor esperado da estatistica de ordem 3 

de {V2,...,V5} condicionada a ganhar um objeto na segunda rodada. Ele ganha na segunda 

rodada se nao ganhou na primeira e sua avaliaqao v for maior que as avalia9oes dos outros 

tres licitantes presentes nesta rodada. Isto e, sob a perspectiva do licitante 1, ele ganha na 

segunda rodada se dentre as avalia96es dos outros quatro licitantes, v for maior do que a 

segunda mais alta e menor do que a primeira mais alta. Isto significa dizer que: 

F2
4 < v < V4 

Assim,um licitante com valor v faz um lance na segunda rodada do leilao da seguinte forma: 

bpP(v) = E 
4.4 4 

V, |V2 <v<V1 

Usando as expressoes (B4), (B3) e (Bfi) do Apendice B temos: 

b2
pp(v) = E[F3

41V,4 = v] = E[V4
51V2

5 = V] = £[Z2
3] = E. 
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la Rodada do leilao: o licitante 1 ganha na primeira rodada se sua avalia9ao for maior do 

que as avaliagdes dos outros quatro licitantes, isto e, se Fj4 < v - Com um argumento analogo 

ao usado acima, podemos concluir que o seu lance otimo sera 

Kp (v) = EVl I ^i4 < vl = E{Vl \Vl
5=v] = £[11 ] = | v 

Assim, 

2v v 2v 
?pp(v) = (—---—) 
PP 5 2 3 

e a estrategia de equilibrio para um licitante com valor v, como afirmado. 

Resumindo a discussao acima, um comprador tern a garantia de ganhar um dos tres objetos 

se o seu valor se encontra dentre os tres maiores valores. Se o seu valor for o maior, tal 

licitante ganhara na primeira rodada do leilao. Se o seu valor for o segundo maior, tal licitante 

ira ganhar na segunda rodada do leilao e se for o terceiro maior ele ganhara na terceira rodada 

do leilao. A receita esperada na primeira rodada do leilao e o valor esperado do lance do 

ganhador na primeira rodada, que e o valor esperado do lance, na primeira rodada, do licitante 

com a maior avalia^ao: 

EK E[v4
5 | J/5 ]} = P[r4

5 ] = 2=1 
6 3 

A receita esperada na segunda rodada do leilao e o valor esperado do lance ganhador na 

segunda rodada, ou seja, e o valor esperado do lance, na segunda rodada, do licitante com a 

segunda maior avalia^ao: 

)) = e{E[V4
5 \V2

5]} = E[V4
5 ] -1^ 

6 3 

A receita esperada na terceira rodada do leilao e o valor esperado do lance ganhador na 

terceira rodada, ou seja, e o valor esperado do lance, na terceira rodada, do licitante com a 

terceira maior avalia9ao: 
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E{b]p(V3
5)) = ElE[F4

5 IV3
5]} = £[K51 = j = 1 

6 3 

Como vemos, as receitas esperadas nas tres rodadas do leilao sequencial de 1° pre90 sao 

iguais. A receita esperada do vendedor e: 

1 1 1 i 
R* = - + - + - = 1 

3 3 3 

4) Leilao sequencial de 2° Pre^o 

Tambem resolveremos este jogo de tras para frente. 

3a Rodada do leilao: na ultima rodada ha tres licitantes e um unico objeto. Entao temos um 

leilao de 2° pre^o de um unico objeto. Cada um dos tres licitantes remanescentes faz como 

lance o seu verdadeiro valor, ou seja, 

^SP — ^ 5 

lembrando que denotamos por b^F o lance otimo na terceira rodada do leilao de primeiro 

pre90. 

2a Rodada do leilao: na terceira rodada o jogador paga o segundo maior lance feito pelos 

licitantes presentes, caso ganhe. Como o lance e igual ao valor nesta rodada, sob a perspectiva 

do jogador 1, ele paga, na terceira rodada, o terceiro maior valor de {V2,...,V5} caso ganhe. 

Como no equilibrio ele deve ser indiferente entre ganhar um objeto na segunda rodada e 

ganhar um objeto na terceira rodada, ele quer pagar J/4 caso ganhe na segunda rodada. 

Assim, se V] = v e o licitante 1 ganha na segunda rodada ele espera pagar 

E[V3
4 jV2

4 < v < F,4] 5 que e o mesmo que £[V4
51V2

5 = v], por (B4) do Apendice B. Sob a 

perspectiva do jogador 1, o seu pagamento na segunda rodada, se ele ganha nesta rodada, 

deve ser igual ao segundo maior lance nesta rodada, que e o lance do licitante de segundo 

maior valor dentre os quatro jogadores presentes nesta rodada, considerando que os lances 

sao crescentes em termos dos valores. Ou seja, se o jogador 1 e do tipo v, 
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E vl 1 ^2 = V 
bSP(V*)\V*<v<V; = E[b2

SP(V')\vl=v 

2V 
Entao b2

SP(F35) = E{Vl \ V^)= E{Z2) = —r-, pois 

E{E{Vt \V,5)\Vf=v)= E(^V3
51F2

5 = v) = I^Z,3) = ^ e 

E(V:\V^=v) = E{Zl) = X-. 

la Rodada do leilao: na primeira rodada do leilao o licitante 1 ganha se sua avalia^ao for 

maior do que as avalia^Ses dos outros quatro licitantes, isto e, se Fj4 < v Como no equilibrio 

ele deve ser indiferente entre ganhar um objeto na segunda rodada e ganhar um objeto na 

primeira rodada, ele quer pagar y* caso ganhe na primeira rodada. Assim, se Vl — veo 

licitante 1 ganha na primeira rodada, ele espera pagar E[V* \ V* < v], que e o mesmo que 

E[V* | V* = v]. Com um argumento analogo ao usado acima, podemos concluir que 

e[v! I = v]= E[bl
sp(V*) IE,4 < v] = E[bl

SP(V2
5) | F,5 = vJ ■ 

Entao ^p(F2
5) = E(E4

5 \V2
5)= FAZl) = ^, pois 

E{BW! IC/II If = "l=\E<yl I ^)=^£(2,')=i(y)=Y e 

E(v;\r^v)=E(Z'1)^ 
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Assim, 

, . . 2v 2v . 
sp (v) — ^ ^ 

e a estrategia de equilibrio para um licitante com valor v, como afirmado. 

A receita esperada na primeira rodada do leilao e o valor esperado do segundo maior lance, 

que e o valor esperado do lance do licitante de segunda maior avalia9ao, i.e., 

E(bx (V2
5)) = = -•- = - 

sp 4 4 6 3 

De forma similar, na segunda rodada do leilao, a receita esperada e o valor esperado do 

segundo maior lance, que e o valor esperado do lance do licitante de segundo maior valor 

nesta rodada. Como o segundo maior valor da segunda rodada e o terceiro maior valor, a 

receita esperada na segunda rodada do leilao e: 

E{bl{V*)) = \EV* =\l = \ 
3 3 6 3 

Como o segundo maior valor da terceira rodada e o quarto maior valor, a receita esperada 

na segunda rodada do leilao e: 

E(blP{Vl)) = EV:=l = \ 
6 3 

Poderiamos tambem ter calculado diretamente: 

Ebl
sp(V2) = £[£{¥11V2

5)] - EV4
5 = i 

Eb2
sp(V3

5) = E[E(V4
51 F3

5)] = £V4
5 = i 
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Eblp(yl)-EVl 

Assim, a receita total esperada do vendedor e 

111, 
R* =_ + -+- = 1 

3 3 3 

As quatro formas de leilao geram a mesma receita esperada. Para os leiloes seqiienciais a 

receita esperada obtida em diferentes rodadas e a mesma. Este fato nao e acidental, como 

veremos na proxima seqao. 

3 O modelo Simetrico de Valores Privados Independentes (SVPI) 

Um lote de k objetos identicos esta para ser vendido. 0 vendedor valoriza cada objeto em 

zero. Existem n compradores neutros ao risco, cada um dos quais deseja comprar, no maximo, 

um objeto. Cada comprador iconhece o seu proprio valor v^os objetos (esta e a hipotese 

de valor privado) e nao conhece as avalia9oes dos seus oponentes. Os valores dos diferentes 

licitantes sao observances independentes de uma variavel aleatoria nao negativa F com uma 

distribuipao continua de conhecimento comum entre os agentes. Sejam F{v) ef(v) a funnao de 

distribuipao e aftinpao densidade de V, respectivamente. O suporte de/e [o,vJ- Assim, todos 

os agentes concordam que a probabilidade de que o valor do licitante i seja menor do que 

v seja dado por F(v),todo mundo sabe que todo mundo sabe isto, todo mundo sabe que 

todo mundo sabe que todo mundo sabe isto, ad infinitum. 

Sejam V Vn os valores dos licitantes. Em prol de uma notapao mais simples, mas sem 

perda de generalidade, restringimo-nos ao caso k<n. Como na seqao anterior, denotamos 

por vm as estatisticas de ordem / da amostra aleatoria V1,...,Vm, m =l,...,n, com 

V™ > V™ >... 

Todas as formas de leilao que consideramos induzem um jogo com informaqao incompleta 

sobre os payoffs dos jogadores. Embora os jogos induzidos pelos leiloes seqiienciais sejam 

jogos dinamicos, as hipoteses que impomos nos permitem considera-los como jogos estaticos. 

Desta forma a noqao de equilibrio adequada e a de equilibrio de Nash-Bayesiano. Porque as 
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regras desses leiloes tratam os compradores simetricamente e porque temos hipoteses 

simetricas sobre os compradores, procuramos por equilibrios de Nash simetricos. Desta forma, 

cada licitante escolhe a mesma fun9ao de lance. 

3.1 Resultados principals 

Dadas as hipoteses do modelo, a escolha de lances para um dado comprador afeta seu 

payoff somzniQ a medida que afeta a sua probabilidade de ganhar uma unidade ou a quantia 

que ele espera pagar caso ganhe um dos objetos. 

Segundo a abordagem de Harris e Raviv (1981), Myerson (1981) e Riley e Samuelson 

(1981), o problema de decisao de um licitante (quando as estrategias dos outros licitantes 

estao fixas) e o de escolher uma probabilidade p de ganhar um objeto e um correspondente 

pagamento esperado g(p)) associado ao lance que ganha algum objeto com probabilidade p. 

Dada a hipotese de independencia no modelo, o conjunto de pares {pyg(p)) disponiveis para 

o licitante depende somente das regras do leilao e das estrategias dos outros jogadores, e nao 

de seu valor privado para os objetos. Assim sendo, se o comprador 1 valoriza uma unidade 

em v, o seu payoff esperado para um ponto {p,g(p)) e 

Seja p*(v) a escolha de p que maximiza ti1 quando o comprador 1 tern valor v. Isto e, 

p*(v) e a probabilidade do comprador 1 de ganhar um objeto quando tern avaliagao v e todos 

jogam em equilibrio. Assumimos quegf^) e diferenciavel Qmp*(v). Entao; 

n/pj^'.p-gfp). 

f^(P*(v))=v-g'(p*(v))=0. 

dp 

Entao 

g'(p*(v))=v Al. 

Supondo que/?Yy) ^ diferenciavel, temos; 
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Assim obtemos; 

gip* {v))=g{p* (0)) + j dgip" (5)) = g{p * (0)) +1 s-dp* (5) 

0 0 

Temos assim demonstrado o seguinte resultado: 

Lema 1 (Myerson (1981), Riley e Samuelson (1981): Sejam p*(v) e g(p*(v)) a 

probabilidade de um licitante ganhar algum objeto e o pagamento esperado, 

respectivamente, quando o seu valor eve todos jogam em equihbrio.Sep*(-) e g(.) sdo 

diferencidveis, entdo7 

Teorema 1 (Principio da Equivalencia de Payoffs) (Milgrom e Weber, 1982; Myerson, 

1981). 

Consideremos o modelo de leildo de valoresprivados independentes simetricos com n 

licitantes neutros ao risco e k objetos. Assumamos que um perfil de estrategias de 

equihbrio e tal que os licitantes com os k mais altos valores tern certeza de receber um 

objeto, e um licitante com valor zero tern um pagamento esperado de zero. Entdo: (a) 

o pagamento esperado de um comprador com valor v e igual a 

V 

g[p* <») = ,?(>* (0)) +1 S.dp* (5) 

0 

O nosso primeiro teorema e o seguinte: 

E{vr i vr < v).p{vk
n-' < v)' 

(b) a receita esperada do vendedor neste equihbrio e 

(c) o lucro esperado de cada licitante e Hj = [v - E{vj 1 | 1 < v)\p{Vj 1 < v) 

7 Esta formula vale mesmo se g(.) nao e diferenciavel. 
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Demonstra^ao: por hipotese, se todos jogam em equilibrio, um comprador ganha um objeto 

se a sua avalia9ao e uma das k mais altas avalia96es. Isto significa dizer que um comprador 

ganha um objeto se as avalia^oes de pelo menos n-k dos outros n-1 compradores sao 

menores ou iguais a sua avaliagao. Entao, sob a perspectiva do comprador 1, a probabilidade 

do comprador 1 ganhar um objeto, dado que o seu valor do objeto e v, e 

p*{y) = p[vk"-x<v) = Fvr{v), 

onde E/7 1 e a estatistica de ordem k da amostra {V2,...,Vn}. 

Entao, 

dp*{y) = f x {y)dv 

Usando o Lema 1 temos que, levando em conta que g(p*(0))=0. 

V 

g(p*(v)) = j sfv„_, (s)ds. 

Por outro lado, se x<v, 

Entao: 

E(Vp I vr < v).p 

Logo, 

g{p * (v)) = E{vrl | l;-1 < v)./'(f;-1 < v), 

o que demonstra a parte (a). 
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Para a parte (b), observe que a receita esperada do vendedor e a soma do que cada um 

dos k ganhadores pagara. Cada ganhador tem avaliatpao V" para algum Temos 

que a estatistica de ordem k da amostra {V2,...,Vn}, quando Vl = V" para algumj=l, ...X e 

a estatistica de ordem k+1 da amostra {Vv...,Fn}. Desta forma, sob a perspectiva do jogador 

1, se ele tem avaliagao j/j = V" Para algum j=l, ...X, o seu pagamento esperado e WD- 

Logo, o vendedor espera receber 

Para a parte (c ) temos que o lucro esperado de cada comprador e dado por: 

n, = n, O * (v)) = v.p *{v)-gip* (v)) 

Portanto, n, = v.PiV^ < v) - E^1 \ ^ v)' donde 

e a demonstraqao esta completa.B 

Nos leiloes simultaneos de Vickrey (ou uniforme) e discriminatorio, uma estrategia para um 

licitante e uma funqao b(.), que associa cada um de seus possiveis valores v a um lance b(v)>0. 

No leilao de Vickrey, e uma estrategia dominante submeter o proprio valor. Entao b(v)=v e 

um equilibrio. Um jogador tipico, digamos o jogador 1, ganha algum objeto se seu lance for 

maior que o Uesimo lance mais alto dos restantes n-1 licitantes. Isto significa dizer que ele 

ganha um objeto se o seu valor for um dos k valores mais altos. Entao o Teorema 1 aplica e 

temos provado o seguinte resultado; 

Teorema 2 (Vickrey, 1962; Ortega-Reichert, 1968). 

No modelo SVPI com n licitantes neutros ao risco, k objetos (n>k) vale o seguinte: 

(a) Seja bj(v) = v = | Vk"~l = vj, para j=l, ...,n. Entao (b/.), ...,b/.)) e o unico 

equilibrio simetricodo leilao simultdneode prego uniforme. 

(b) O lucro esperado de um licitante com valor v no leilao de prego uniforme e: 

n, = [v-£(C | C ^ vI-pcC < v) 
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(c) O pagamento esperado de um comprador com valor v e igual a 

E{vr | F;-1 < v).p(vk"-1 < v)' 

(d) A receita total esperada do vendedor no leildo de preqo uniforme e k.E{v^+l). 

Os seguintes lemas serao de utilidade: 

Lema 2: seja p*(v) a probabilidade de um licitante ganhar algum objeto quando o seu 

valor eve todos jogam em equilibrio. Entdo p*(v) e crescente. 

Demonstra^ao: o payoff esperado de um comprador com avalia^ao v e probabilidade de 

ganhar algum objeto igual a p*(v) pode ser escrito como uma fun^ao de v: 

n/vj =vp *(v)-g(p *(v)). 

Entao, n fvj^fp*^)]' +p*(v)-g'(p*(v)).[p*(v)J'= [v-g fp*(v))][p*(v)J'+p*(v). 

For A1 temos que 

A2 

For outro lado, a fun9ao Tlfv) e convexa. De fato, sejam v2 e v*=^v1+f/-ly)v2. Entao, 

^P-Vj - g(p), Vy =1,2 e \/p. Em particular parap=p*(v*). Entao, 

UfvJ>p*(v*)v. - g(p*(v*)), \/j =1,2, donde XUfvJ + (vj > - 

Xg(p*(v*)) + (l-X) p*(v*)v2 - (l-X) g(p*(v*))= p*(v*)(hvl + (l-X)v2)~ g(p* 

(v*JJ=p*(v*Jv* - g(p*(v*JJ=nfv*)=n]fkvl + (l-XJv2). Portanto, ETLfv^) + (l-XJUfvf > 

nl(kvl +(\-X)vf, como afirmamos. 

Desta forma, Tl^iy) e crescente em v, o que implica quep*(v) e crescente em v, como 

queriamos demonstrar.B 

Assumiremos por enquanto que no leilao discriminatorio a fun^ao de distribuigao de 

b(Vj) e estritamente crescente em [0, vj, para todo comprador j. Isso implica que p*(b), a 

probabilidade de ganhar lan9ando b, quando todos os outros jogam em equilibrio, e 

estritamente crescente. De fato, se b^b^ entao p*(b1)=P(b(Vj)<b1, para pelo menos (n-k) 

compradores j dentre os (n-1) restantes)=P(b2<b(Vj)<b1, para pelo menos (n-k) 

compradores j dentre os (n-1) restantes)+P(b(Vj)<b2, para pelo menos (n-k) compradores 
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j dentre os (n-1) restantes)> P^V^t^para pelo menos (n-k) compradores j dentre os (n- 

1) restantes) =p*(b2), usando-se que PCb^^V^bj, para pelo menos (n-k) compradores j 

dentre os (n-1) restantes)>05 pelo fato da flmqao de distribuiqao de b^) ser estritamente 

crescente. 

Agora podemos provar o seguinte resultado: 

No leildo simultdneo dischminatoho, b(v) e estritamente crescente em [o,vJ. 

Demonstra^ao: Estamos assumindo que p(b) e estritamente crescente em b. Seja 

p(b(v))=p*(v). Pelo Lema 2 p*(v) e crescente em v. Logo, b(v) e crescente em v. Para ver 

que b(v) e estritamente crescente use o fato de que caso contrario, se digamos v <V2 e 

b{yx)=b{y2), b(v) nao seria otima resposta para um licitante com avaliaqao V nas 

situaqoes em que a mais alta avaliaqao esta em (v7,v2). De fato, nestas situa96es, lanqando 

b(v)+z, para 8>0, e suficientemente pequeno, o licitante sempre ganha o leilao. Desta forma, 

ele pode aumentar o seupayoff esperado e lucrar com o desvio. Portanto, b{.) e estritamente 

crescente, como queriamos demonstrar.H 

A demonstraqao do lema acima corrige a demonstraqao apresentada por Wolfstetter 

(1996), onde o autor incorretamente conclui que se p*(v) e crescente em v e p*(b) e 

crescente, entao b(v) e crescente. 

Para verificar que a flmqao de distribuiqao de Z?(F) e estritamente crescente em [o, v], use 

que P{b{V^<b^Piy^b'fbf)=F{b-\bf), F e estritamente crescente e b'] e estritamente 

crescente por ser a inversa de uma flmqao estritamente crescente. 

O Lema 3 implica que a probabilidade do licitante 1 ganhar, se ele e do tipo v, e; 

p* (v) = P(ganhar\vaIor = v) = P (biVj) <b{v), para pelo menos (n-k) compradores] 

dentre os (n-1) restantes) 

= P (F; < v, para pelo menos (n-k) compradores j dentre os (n-1) 

restantes) = P{Fk
n~l < v), como no leilao de Vickrey. 

Logo, para este leilao o Teorema 1 tambem se aplica. Assim, 

g(p (v)]=E(vri\v:-i<v].p(vy<v} 
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Entao, como neste leilao um comprador paga o seu lance b(v) se ele ganha um objeto, 

temos que: 

Segue entao que: 

b{v) = If;-1 <vj- 

Temos, dessa forma, demonstrado o seguinte resultado: 

TeoremaS: (Vickrey, 1962; Ortega-Rechert. 1968). 

No modelo SVPI com n licitantes neutros ao risco, k objetos, n>k, vale o seguinte: 

(a) Seja bjiy) = \ V£~l < vj para j=l, Entao (b^.), ...,bn(.)) e o iinico equihbrio 

simetrico do leilao simultdneo discriminatorio. 

(b) O lucro esperado de um licitante com valor v no leilao discriminatorio e: 

Dos Teoremas 2 e 3 obtemos o seguinte corolario: 

Corolario 1: A receita total esperada do vendedor e o payoff esperado dos compradores 

sdo os mesmos em ambos os leiloes simidtdneos, de prego uniforme e discriminatorio. 

Nos leiloes seqiienciais de primeiro e segundo pregos, k objetos estao a venda por meio 

de uma seqiiencia de k leil5es. Sejam bv bk os lances ganhadores. Uma estrategia e 

g(p*(v))=^(v)./'(f;-1 < v)- 

(c) O pagamento esperado de um comprador com valor v e igual a 

EUT i vr < v).p(vrx ^ 9- 

(d) A receita total esperada do vendedor no leilao discriminatorio e k. 
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umacolegao defur^oes y81(.),yS2(.;&1)v..,^(.;ft1,....,^_1),onde eolancede 

um jogador de valor v na7-esima rodada, dado que bv...,b^A sao os lances ganhadores das 

rodadasanteriores. Suporemosquecadaflm9ao ft■[.',bx,....,b._^) eestritamentecrescente. 

Teorema 4 (Wcbcr. 1983, Milgrom, 1985). No wodclo SI PI cow n neutfos qo 

risco, k objetos (n > k), o seguinte segue: 

(i) Nos leildes seqiienciaisde priweiroe segundo pregos o lucro esperado de uw 

com valor v e: 

v-E\V^\Vn
k'

{ <v • P(Vk
n'l<v) ni = 

O pagamento esperado e 

g(p (v))=Pivr < vmvr i vr < v) 

e a receita esperada e 

k-p[v:A 

(ii) Seja bl
pp{v) = EfP \ V"~l <v< V"~l J= Efi, 1V" = vj para l = l, ,k e seja 

bpp{.) = {bx
pp{.),....,bk

pp{.)). Entao, bppC) e o unico equilibrio do 

seqiiencial de 10prego. 

(Hi) Seja h'Jv) = ElVj-1 \ Vj~[ = v] = E^ \ Vj^ = vj, para 1 = 1,  e seja 

bsp{.) = (bl
sp(.),....,bk

sp{.)).Entdo, bsp{.) e o linico equilibrio simetrico do leilao 

seqiiencial do 2° pre go. 

Demonstra?ao: Como aftin^ao /3j[.-,bl,....,bhl)e estritamente crescente, paratodoj=\,...,k, 

o ganhador na rodada j sera o comprador com o j-esimo mais alto valor. E claro, entao, que os 

ganhadores serao aqueles que tiverem valores entre os k mais altos valores. Desta forma, o 

Teorema 1 aplica para ambos os tipos de leiloes e temos demonstrado a parte (i). 
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Sob a perspectiva do comprador 1, a probabilidade de ele ganhar algum objeto em alguma 

rodada, quando tern um valor v e: 

Sabemos que o pagamento esperado de um jogador do tipo v e: 

A probabilidade de ele ganhar um objeto exatamente na rodada A: e a probabilidade dele 

ganhar algum objeto e nao ganhar nas k-\ primeiras rodadas. Isto e, 

P(jogador 1 ganhar na rodadak\V=v )=P(v ser maior do que exatamente n-k V.'s q menor 

do que exatamente ^-1 V's do conjunto {V2,...,VJ)= 

par1 <v<vk
n-1) 

Assim, o pagamento esperado de um jogador do tipo v na rodada k e: 

P{vr < v < f;-') Mn"'11 K"~' < v < ) 

A probabilidade de ele ganhar algum objeto exatamente na rodada k-l e: 

P(jogador 1 ganhar na rodada A:-l | V=v )=P(v ser maior do que exatamente n-k-h 1 V. s e 

menor do que exatamente k-2 F.'s do conjunto {F2,...,Fn})= 

P(V£<v<V£) 

Entao, o pagamento esperado de um jogador do tipo v, na rodada k-\, e: 

p(Fr1 < v < f;:1 ) .pfF;-11 F;^ 1 < v < F;:1 ) • 

Continuando com este procedimento podemos deduzir que o pagamento esperado de um 

jogador do tipo v na rodada / e dado por: 

P^r1 < V < Fr1) ^(f;-1 IF,""1 < V < F,^1) ■ 
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Logo, o pagamento esperado do jogador 1 na rodada / se ele ganha um objeto exatamente 

na rodada / e, usando (B3) e (B4) do Apendice B: 

E(vr 1 vr < V < Vj"'1 ) = E(vr \ = v) = \ v; = v) ■ 

No leilao de primeiro prego o comprador paga o seu lance, se ganhar. Logo, o lance do 

comprador nesse leilao sera, quando tiver avalia9ao v, 

b'pp{v) = E(vk"+l\Vl" 

e temos demonstrado a parte (ii). 

Num leilao seqiiencial de 2° prego temos que a estrategia dominante de um licitante 

qualquer na ultima rodada (/ = £) e submeter um lance com o seu verdadeiro valor 

[ik{y\bx,,...,bk_x) = v Se o jogador ganha na ^-esima rodada, ele espera pagar 

E{yk+l | Vk = v), e se ganha na rodada k-\, ele espera pagar E{vk~
x | Vk~l < v< Vk~l). Sob 

a perspectiva do jogador 1, o seu pagamento na rodada k-\, dado que ele ganha nesta 

rodada, deve ser igual ao segundo maior lance nesta rodada, que e o lance do licitante de 

maior valor dentre os n-k+\ jogadores restantes, ou seja, e o lance do licitante com o k-\~ 

esimo maior valor em {F2,...,F } Dado que <v = V1 < o licitante com o k-1- 

esimo maior valor em {F2,...,f
/

n} e o licitante com o A:-esimo maior valor em {Vl,...,Vn}. 

Entao, se o jogador 1 e do tipo v, 

e{v;-1 i v;-' < v < f;,-1 ) = e(e;+i | f;., = v) 

4&-1 (K-1) IC < v < C21)=4^ ) IC = v)- 

Logo, 

E(K+t I = v) = (L;) I vk% = v) (*) 
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E claro que [3k_{(v) = ^(f/+1 | V" = v). De fato, basta ver que 

= E{yk+X \ Vk
n) q solugao daequagao (*). 

Argumentando indutivamente provamos que /?,(» = E{vk
n

+l \ = v), o que demonstra a 

parte (iii) e conclui a demonstragao.B 

4 Conclusao 

0 proposito deste trabalho foi oferecer uma introdu^ao a teoria de leiloes de multiplos 

objetos onde cada comprador esta interessado em comprar somente um objeto. A analise 

desenvolvida teve por base o modelo simetrico de valores privados e independentes, onde os 

itens eram vendidos simultaneamente ou sequencialmente. Ilustramos a equivalencia de payoffs 

dos leildes simultaneos de pre90 uniforme e discriminatorio e dos leiloes sequenciais de 

primeiro e segundo pregos. Estabelecemos, entao, um resultado mais geral; todos os leiloes 

que contemplam com um objeto cada um dos licitantes, com os k mais altos valores e com o 

mesmo valor critico, saopayoff equivalentes. 

A teoria dos leiloes encontra-se entre os ramos mais bem-sucedidos da Economia. E 

crescente o mimero de consultores, especialistas nesta area, que tern oferecido seus 

conhecimentos teoricos para desenhos de mecanismos de leilao realizados na pratica. Testar a 

teoria dos leiloes tern sido o foco de inumeros trabalhos em Economia Experimental. Muitas 

pesquisas tern sido feitas e muito resta ainda para ser aprendido. Mas a recente explosao de 

interesse em leiloes promete que nossos conhecimentos crescerao substancialmente num fu- 

turo proximo. 
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Apendice: estatisticas de ordem 

Sejam Vv...,Vn, n >1 variaveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas 

com flin9ao de distribui9ao comumF = Fv e f.d.p./= fVj com suporte em [0, v ]. Dizemos 

que as V. formam uma amostra aleatoria de tamanho n tirada de Fy ou tirada da popula9ao 

com distribui9ao F 

Para cada cd no espa9o amostral,  e a permuta9ao de 

 que satisfaz V"(co) > V"{(o) >... > V"(co) 

Assim, V" =max(vi,....,Vr!) e j^" - nun(Fl,....,Fn). Para cadaj=l,2,...,n, avariavel F" 

e chamada a estadsticade ordem i da amostra F., I' I'. J P 2' ' n 

A fun9ao de distribui9ao das estatisticas de ordem e dada por: 

FK{x)^\Piyj<x)\n^F\x) 

Para j >1, 

F n{x)- P{yn <x) = P{no minimo {n-j+\) dos Vk sao <x)=P exatamente (n-j+\) dos Vk 

sao < x ^ (]-l) dos Vk sao >x) + P (no minimo (n-j) dos Vk sao < x). Logo, 

Fv»(*) = 7 . +Fvn (X) (B,) 

Logo, af.d.p. de VJ, paratodo7=1,...,n, e 

fy ^= 7 1 F{xr'{l-F{x)y-'f{x) (B2) 
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Para todo s < k [V" \ V" = v] e precisamente Z£_s
s, a estatistica de ordem k-s da amostra 

Fix) 

aleatoria zy de tamanho n-s, onde FZj{x) = P (Z.< x) = P{V.<x | F < v) - e 

f (x) = J—l para x>v. Portanto, 

F(v) 

E(vk"\K = v) = E(z:::) 

Logo, podemos escrever tambem 

E(Vk
m 1V"' =v) = E(Vk

m'' 1 F"(
+' = v), V/ = 0,...,n-m, \/m < n. (B,) 

Por (B^ e (B2) temos: 

p (x) = — (X) 
ZJ ' (m - j +1)! ( / -1)! F(v) F(v) 

f ( ml r
F(y)r-/a TOy-i/W 

JzJX)(m-Mj-iyFiv) Fiv)' Fiv) 

Podemos escrever tambem 

e{v; | f; = v) = f(f; i f;+1 <v<vs"),vs<k (b,) 

Se F , Ysao i.i.d com distribuipao uniforme em [0,1], sabemos que F(x)=x ef(x)=\ 

Entao, 

EV,m =-^—Vtn = \,...,n 
m + l 

EVm =— 7 + 1 EVF,dj - Vm = 
' m-j+2 ' 
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Logo, 

EV™ =— ■7|1.Vj = l,...,w,V/w= 
m + l 

(BJ 

Quando as variaveis V. tem distribui9ao uniforme em [0,1], as acima definidas, tem 

x 1 
distribuigao uniforme em [0,v]. Entao, Fz{x) = — e fz (x) = - . Assim, 

1 V 1 V 

f.j= 7 W! . - (1 - -)J"1 - Z {m- jy.ij-\)\ v v v 

v 

Desta forma E{Z"'] = Jxfzm {x)dx 

Procedendo a mudanga da variavel x por zv obtemos 

i 

£[z; ] = vj zfvr{z)dz = vW" ], donde 

E[Z^] = v,\fj = l,..., m (B ) 
' m + \ v 6/ 

De B3 e B6 podemos escrever: 

E[v; | f; = v] = £[z;:;] = < 7, v7 = (b7) 
«-5+i 7 

Em particular. 

L[F" | F," = v] = FIZ,"-1 ] = —v. (B ) 
n v 8/ 
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1 Introduction 

The purpose of these notes is to develop a simple macroeconomic model to better under- 

stand the transmission mechanisms of monetary policy for a country like Brazil. We adapt 

Bernanke and Blinder (IQSSys model of credit channel to an environment characterized by the 

following features:1 

the monetary authority follows an inflation targeting regime; 

the monetary authority has control over two policy instruments, namely a short-term inter- 

est rate and the required reserve ratio on demand deposits; 

private companies do not issue bonds; 

households do not purchase bonds directly. 

These features are in general accordance with what one observes for the Brazilian economy. 

This paper gives emphasis to the credit channel of monetary policy. It deals with a closed 

economy with no uncertainty and, therefore, other important transmission mechanisms working 

through e.g. the exchange rate and agent's expectations are ignored. 

The main difference between our model and that of Bernanke and Blinder is that the monetary 

authority is not supposed to target a monetary aggregate. Instead, following the practice of 

many modem central banks, it is assumed that the monetary authority conducts monetary policy 

by manipulating a short-term interest rate. Romer (2000) explores the implications of such an 

assumption for the traditional IS-LM model. We extend Romer's model by introducing a bank- 

ing sector, which allows us to discuss the bank lending channel of monetary policy. 

This paper is a first step in a research effort whose aim is to empirically evaluate the relevance 

of the credit channel for Brazil. 

The paper is organized as follows: section 2 develops the model. Section 3 performs some 

comparative static exercises. Section 4 concludes. 

1 In this paper we do not make any distinction between the credit channel and the bank lending channel, which we take 

as synonymous. See Kashyap and Stein (1994) for an overall survey on the bank lending channel. 
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2 The model 

There are four agents in the economy: households, firms, banks and government. 

Households can either consume or save their earnings. Let S(y, rB) denote real savings by 

the households with;; being their real income and rB the real interest rate on public bonds. The 

partial derivatives are Sy>0 and Sr > 0 

The empirical literature has not achieved a consensus about the likely effects of the interest 

rate on savings. Perhaps, a more reasonable specification would be one in which the impact of 

real interest rate on aggregate savings would be close to zero. This is the likely impact for both 

the US according to Campbell and Mankiw (1989) as well as for Brazil according to Gleizer 

(1991). None of our conclusions change if we take Srg = 0 

Firms are responsible for the investment decisions. Let I(rB, rL) be the economy's investment 

schedule where r is the real interest rate on bank loans. Assume that / <0 and L < 0 The L rB rL 

existence of a bank lending channel crucially relies on a non-zero value for Ir 

Firms rely on bank loans to finance part of their investment due to the special role that banks 

play in credit markets. Sharpe (1990) argues that banks establish "customer relationships" with 

their borrowers because, in the process of lending, a bank gathers valuable information about 

its own customers. As a result, lock-in effects that make costly for borrowers to switch lenders are 

created. 

Banks hold three assets: reserves (R), public bonds {Bb) and loans {Lh). Banks' balance 

sheet is expressed as: 

R + Bb + Lb = Dh (1) 

where DP is banks' total deposits. We assume that banks passively accept all deposits the non- 

bank public willingly offers. Suppose that the non-bank public's supply of deposits is Dd{y, rB) 

with the partial derivatives Dd >0 and Dd <0 1 y rB 

Deposits pay no interest and are subject to legal reserve requirements. We assume that 

banks hold no excess reserves. Total bank reserves are then given by 
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R = aDb (2) 

where the required reserve ratio a is exogenously determined by the monetary authority. 

Banks' demand for public bonds is assumed to be ^(a, rL) where a is a measure of 

economywide risk. The partial derivatives are assumed to be > 0 and 5^ < 0. Notice that 

we are assuming that the demand for public bonds is totally inelastic with respect to its own 

interest rate. This specification captures, in a simple way, the idea that the demand for public 

bonds is primarily for liquidity purposes. 

Replacing (2) and Bb(s, rL) in (1) allows one to express the banks' supply of loans as: 

Lb = {\-a)Db-Bb{a,rl) (3) 

The non-bank public's demand for bank loans is given by Ld(rL,y) with the partial derivatives 

< 0 and Ld
y>0 

The government issues public bonds (B8) and borrows reserves from banks (R). There are 

two policy instruments that the monetary authority seeks to control, the reserve ratio on de- 

posits a and the interest rate on public bonds rB. We do not model the optimal choice of the 

policy instruments by the monetary authority; instead, both a and rB are taken as exogenous in 

the model. 

In most of the industrialized countries the management of reserve ratios as a tool of mon- 

etary policy has fallen out of favour.2 This is not the case of Brazil, though. The Brazilian mon- 

etary authority still makes active use of required reserves as a monetary policy instrument. 

We assume that the monetary authority pursues an inflation target and that it has control 

over the (nominal) interest rate on public bonds. In the absence of uncertainty, the inflation tar- 

get regime implies that the monetary authority can control effective inflation3 and, therefore, it 

2 

3 

See Borio (1997). 

This assumption also explains why rB and not the nominal interest rate on public bonds is the argument of the money 

demand. 
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can also control Consistent with this view, we take = ru where rD is the real interest rate 
d D D 

on public bonds, exogenously determined by the monetary authority. The supply of public 

bonds If is infinitely elastic at rB 

Let us now turn to the market-clearing conditions. There are four markets to consider: the 

markets for goods, deposits, public bonds, and bank loans. The respective market-clearing 

conditions are:4 

/(r5,rL) = ^(j;,r5) (4a) 
- - + + 

Db = Dd(y,rB) (4b) 
+ 

Bs = Bb {a,rL) (4c) 
+ 

Lb =Ld(rL,y) (4d) 
- + 

Following Walras law, one of the market-clearing conditions can be ignored. In what fol- 

lows, the market for public bonds is not considered. 

The market clearing condition for the goods market corresponds to the IS schedule. Like 

an usual IS, its slope is negative in the (rL,y) plan: 

drT 

dy 
IS 

Sy 
= —<0 

I (5) 

4 The signs below each variable indicate the assumed signs for the partial derivatives. 
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We combine the market clearing conditions for both the deposits and bank loans in a single 

schedule. In order to accomplish that, replace equation (3) vA\hDb = Dd in the market clearing 

condition for loans (4d), yielding: 

(1- a)Dd(y, rB) - Bb(a, rL) = Ld{rL, y) (6) 

Equation (6) gives the combinations ofrL and;; that guarantees the simultaneous equilibrium 

in the deposit and loan markets. Call this schedule DL. The DL locus can have either a posi- 

tive or a negative slope in the (Vy, y) plan: 

drL 

dy 

= <i-f^-4So 

The ambiguity arises because of the uncertain sign for the numerator. In what follows, we 

assume that the slope for DL can be either positive or negative but, in any event, that it is al- 

ways greater than the slope for 75. A sufficient condition for such inequality to hold is that 

Sy ~ Dd
v and Ir ~ Ld

r In words, when the transactions demand for money closely follows the 

behaviour of aggregate savings and when a change in the loan interest rate shifts overall invest- 

ment and the demand for bank loans in similar ways.5 

The economy's general equilibrium is represented in Figure 1. Given the values for the exo- 

genous variables, the equilibrium values for rL mAy are, respectively, represented by r* andjy* 

5 The illustrative figures show the case when theDL slope is positive. Except for one of our comparative static results, 

all the other results do not depend on this feature. 
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Figure 1 

The Economy's General Equilibrium 

r A 

DL 

IS 

f 

3 Comparative static 

The exogenous variables in the model are a, ^ , and a. Table 1 summarizes the compara- 

tive static results for the model. The appendix shows the formal results. 

Table 1 

Comparative Static 

Variable X dfi/cR dyVcR 

a + 
? 

Consider, first, a decrease in the required reserve ratio a. The decrease in a causes an 

initial excess supply in the asset market, which shifts the DL locus to the right. The IS locus is 

not altered. With the decrease in a, banks have a higher volume of funds available for lending. 

To clear the market, the loan interest rate starts to reduce and the output starts to increase. 

The final result depicts an increase in the equilibrium value of the output and a decrease in the 

bank loan rate. Bank spread, as measured by {rL - rB), also reduces with the decrease in a. 

Figure 2 shows graphically these effects. 
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Figure 2 

Effects of Reducing the Required Reserve Ratio 
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If the firms do not rely on bank loans to finance their investments, changes in the reserve 

ratio would have no effect on output.6 Thus, the presence of the bank lending channel is re- 

sponsible for the real impacts of modifications in a. 

The model predictions seem to describe well the effects on the Brazilian economy. Puga 

(1998) estimates a Bayesian VAR model for Brazil with the result that shocks in the required 

reserves account for 9.6% of the variability in bank spread and for 14.8% of the variability in 

real GDP after 12 months. 

The real interest rate on public bonds rB is our measure of the stance of the monetary policy. 

A monetary policy loosening (a reduction in rB ) increases aggregate demand shifting the IS 

curve to the right. In the asset market, a reduction in rB , has initially the effect of increasing the 

volume of funds available to banks because it causes an increase in the amount of the public's 

deposits. For each level ofj^, the loan interest rate starts to decrease, causing a downward 

shift to the DL curve. The new equilibrium depicts greater values for the output and an uncer- 

tain outcome for rL. Figure 3 illustrates the possible outcomes. 

6 See equation (12b) in the appendix. 
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Figure 3 

Effects of Reducing rB 
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As suggested by Figure 3, the impact on lending interest rates is dependent upon the slope 

of the DL curve. In panel (a), DL has a negative slope. In this situation, it is always true that 

the loan interest rate reduces with decreasing rB If, however, the DL slope turns out to be 

positive one cannot rule out the possibility that the loan interest rate may actually increase when 

rB is reduced. In order to investigate this possibility, rearrange terms in (13a) to obtain: 
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dr*L _ [shift in IS] [slope of DL\- [shift in DL\ [slope of /£] 

i - [slope of DL\ - [slope of IS ] (^) 
B 

where; 

[shift in /£] = —  — < 0 

^ rL 

[shift in DL] = (1 > 0 
Bb +Ld 

Expression (8) makes clear that a necessary condition for the sign of —— to be negative is 

drB 

to have a positive slope for DL. Moreover, this outcome is more likely to arise when the shift 

in IS is large. The intuition is clear; a large IS shift to the right requires a large upward adjust- 

ment in the lending interest rate to clear the asset market. 

As for the effects of changes in rB on output, there is no ambiguity in our results. Regardless 

of the assumption on the DL slope reductions in rB lead to an expansion in output. Moreover, 

the bank lending channel exacerbates the effects of monetary policy. In the absence of the bank 

lending channel, the expansionary effects of a loosening in monetary policy would be more 

modest.7 

Our results are in line with those obtained by Bernanke and Blinder (1988). Miron et al. 

(1994) and Hallsten (1999), on the other hand, found that the effects of monetary policy on 

output as well as on bank interest rates are uncertain. Hallsten (1999) formally derives the con- 

ditions under which the monetary policy has a larger impact on output in the presence of a 

7 See equation (13b) in the appendix. The bank lending channel is absent when 1^ =Ld^ =0 
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bank lending channel. Like Bernanke and Blinder, however, both Miron et al (1994) and 

Hallsten (1999) deal only with the case of a monetary authority following a money supply rule. 

The effects of changes in our measure of risk a are predictable. A reduction in uncertainty 

leads banks to reduce their demand for public bonds, shifting the DL locus to the right. The 

result is a reduction in the loan interest rate and an increase in output. The graphical represen- 

tation is exactly like the one depicted in Figure 2. 

4 Concluding remarks 

This paper combined the bank lending model of Bernanke and Blinder (1988) and the in- 

terest rate rule IS-LM model of Romer (2000) to examine the channels of transmission of mon- 

etary policy for a country like Brazil. The monetary authority is supposed to control two policy 

instruments, namely the required reserve ratio on demand deposits and a short-term interest 

rate. 

The credit channel is introduced via bank loans. Possible asymmetric information problems 

make firms dependent upon credit extended by banks to finance their investments. In addition, 

from the standpoint of bank liabilities, loans and public bonds are assumed to be imperfect 

substitutes. 

We showed that changes in the required reserve ratio can produce real effects, changing 

both the loan interest rate (and, therefore, the volume of credit) as well as real output. Changes 

in the government-controlled interest rate have positive effects on output but the effects on 

bank spread are found to be ambiguous. 

Romer (2000) remarks that: 

"One area in which both the IS-LM and 1S-MP8 approaches may have 

simplified too far is in their treatment of financial markets. In both 

models, the only feature of financial markets that matters for the de- 

mand for goods is 'the real interest rate; and in both, monetary policy 

has a powerful and direct influence on that interest rate. In practice, 

8 Authors' note: The MP curve is a horizontal line in output-real rate space showing the central bank's choice of the real 

interest rate. 
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however, the demand for goods depends on many different interest 

rates, and on how much credit is available at those rates. The impact 

of monetary policy on many of those rates, and on credit availability 

given those rates, is tenuous and uncertain. Thus it might be desirable 

to split the analysis of financial markets. One part would analyse how 

various aspects of financial markets affect the demand for goods; the 

other would analyse how various forces, including monetary policy, af- 

fect interest rates and credit availability. 

This two-pronged approach would emphasize that many aspects of fi- 

nancial markets other than the particular interest rate controlled by the 

central bank affect aggregate demand, and it would highlight from the 

beginning many of the difficulties and uncertainties of actual 

policymaking. The obvious disadvantage of this approach is that it 

would not produce a framework as simple or powerful as IS-LM or IS- 

MPT (p. 168) 

We see our attempt in this paper as one step towards filling the gap spotted by Romer and 

yet keeping the model at a manageable tractability 

It remains to be investigated the empirical relevance of the credit channel for the Brazilian 

economy This aspect is left to future research. 

1 Appendix 

This appendix derives the expressions for the comparative static results displayed in Table 1. 

The two-equation system is represented by the IS and DL functions. They are shown be- 

low; 

t(rB,rL) = S{y,rB) (9a) 
+ + 

(1 - a)Dd(y, rB) - Bb{c, rL) = y) (9b) 
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This system is solved for the loan interest rate rL and output^ taking as given the values for 

the exogenous variables. Let f L and / be the respective values of rL and j/ that solves the 

system (9). Differentiating this system totally and evaluating the result around the equilibrium 

values, one has: 

L rL 

rL rL 

s 
y 

Bb
rr-Li (l-a)Dd

y-Ld
y 

drL 

dy 

0 

Dd 
da- 

Ir - rB rB 

(1 - a)D 
drB + 

0 

Bl. 
da (10) 

Let A be the system's Jacobian determinant evaluated at the equilibrium solution, which is 

equal to: 

A = / {Bb
r +Ld ) rL K rL rLy 

drL drL 

dy 
DL 

dy 
IS _ 

>0 
(11) 

where all the expressions are evaluated at the equilibrium and the IS and DL slopes are given, 

respectively, by (5) and (7). The positive sign for A is due to our assumption that the slope for 

DL exceeds the one for IS. 

It follows from (10) that the model's comparative statics are given by: 

1.1 Variations in a 

dr' DdS n 

^'^r>0 <12i" 

dy Dd I 
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1.2 Variations in rB 

drj (\ -/rB)[(l-a)D; < Q (13a) 

drB 

dy _ {S>b -IrB)[(Bh
rr +^ ]-(l-a)D:jr[ 

<0 (13b) 

drB 

1.3 Variations in a 

dr,SB'  L_ _ y Q" 

da A 

dy _ BbJri 

>0 (14a) 

da A 
<0 (14b) 
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RESUMO 

Este artigo apresenta as estimativas de um modelo de custos e eficiencia produtiva para uma amostra do setor 

publico estadual. Tanto a capacidade produtiva como a alocagao da mao-de-obra sao levadas em conta na 

avaliagao do setor de saude publica. 
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The article presents the estimates of a model of cost and productive efficiency for a sample of state public 

sector. Both productive capacity and allocation of labor are considered in the public health. 

Key words: productive efficiency, public expenditure efficiency. 

JEL classification; E62, H51. 

§ Professores do Departamento de Economia da FEA-USP. 



230 ECONOMIAAPLICADA, V 5, N. 1,2001 

Apresenta^ao 

A existencia de bens e servi^s que sao ofertados pelo setor piiblico a pre90 zero ignora 

as condigoes das demandas. 

Ao serem reveladas somente as condigoes da oferta, a analise de eficiencia economica fica 

restrita a produ9ao e/ou custos. 

As varias abordagem existentes para a analise da eficiencia produtiva procuram responder 

a questao: a produ9ao esta sendo maximizada para um dado nivel de gastos? 

O objetivo final da obten9ao de tal resposta esta em prover o setor piiblico de um 

conhecimento sobre a utiliza9ao eficiente dos recursos a sua disposi9aoJ identificando pontos 

passiveis de atua9ao para a corre9ao de possiveis desperdicios existentes. O artigo procura 

estabelecer as bases para a quantifica9ao das possibilidades eficientes nos gastos do setor 

piiblico e na produ9ao de bens e servi90s que sao ofertados no mercado a pre90 zero. A titulo 

de ilustra9ao apresenta uma aplica9ao inicial com dados piiblicos estaduais no setor saiide do 

Estado de Sao Paulo. 

O artigo tern como base o estudo elaborado por Torres e Diaz (1997). As diferen9as 

principais entre o artigo e o estudo estao em um maior detalhamento do modelo teorico e na 

obten9ao e uso de melhores informa9oes. O proposito do artigo nao e a apresenta9ao de 

coeficientes por servi9o prestado numa unidade e, sim, fornecer os coeficientes calculados para 

0 agregado do servi9o prestado, baseados na eficiencia produtiva e nos gastos no setor 

piiblico. Erros e omissoes sao exclusivamente dos autores. 

1 Eficiencia produtiva 

O conceito de eficiencia economica na area do setor piiblico e revelado pelas condi9oes 

da produ9ao em nivel da capacidade produtiva. Assim, dois tipos de possibilidades de 

eficiencia podem ser definidas com rela9ao a produ9ao: 

a) utiliza9ao total da capacidade produtiva e; 

b) combina9ao de fatores. 

O primeiro caso implica que ha possibilidade de se obter um nivel maior de produ9ao se, 

dada uma forma de se combinar os insumos, a produ9ao efetiva estiver abaixo da capacidade 

produtiva. 
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O segundo caso significa que uma altera^o na forma de combinar os insumos elevaria a 

produgao potencial para uma dada capacidade produtiva. 

0 Grafico 1 ilustra as duas possibilidades. 
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Produ^ao potencial com uma altera^ao da combina^ao de insumos 

Dada a disponibilidade de insumos Im e uma dada forma de combina-los, a produce 

potencial atual seria dada por Ppa, enquanto que o que esta sendo utilizado e o montante lu 

(existe capacidade ociosa) e a produ^o efetiva e dada por Pe. 

Dessa forma, (Ppa-Pe)/Pe = h define o porcentual nao utilizado da capacidade produtiva 

total. 

Por outro lado, supondo que haja uma maneira de alterar a combinagao dos insumos 

disponiveis, a produgao potencial maxima seria dada por Pm e, assim, (Pm - Ppa)/ Ppa = g 

definiria o porcentual de possivel aumento de produto devido a combina9ao de insumos. 
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2 O modelo geral 

Admite-se, inicialmente, que existe uma flm^ao de produ9ao definida como a rela9ao entre 

a quantidade produzida e as quantidades de insumos utilizados; 

ou: Y = F(X) 

onde: Produto final 

X= Vetor de insumos utilizados 

Por outro lado, admite-se que, dadas as quantidades de insumos Xo, existe produ9ao Yo 

maxima; 

ou: Yo = ¥(Xo) 

Xo e definido como a quantidade eficiente de recursos para produzir Yo, e as redoes en- 

tre os insumos encontradas em Xo sao combina96es eficientes. 

Considera-se, ademais, um montante de recursos utilizados dado por Xu, que gera uma 

produ9ao qualquer Yp. 

Se Xu e a combina9ao eficiente de recursos, Yu e a produ9ao maxima; 

a) Yp = Yu produ9ao eficiente; 

b) Yp < Yu produto menor que a capacidade de produ9ao. 

Por outro lado, se Xu nao e uma combina9ao eficiente de recursos, existe Xp, onde sao 

utilizadas menores quantidades de recursos para produzir Yp, o que indica a possibilidade de 

melhor combina9ao dos insumos na fun9ao de produ9ao. 

A analise de eficiencia economica pode ser desenvolvida em duas diodes. Primeiramente, 

por meio da quantifica9ao do uso da capacidade, que mostra quanto se poderia aumentar a 

produ9ao para um dado nivel de custos. 

Em segundo lugar, via quantifica9ao da combina9ao de insumos, que mostra quanto se 

poderia reduzir os custos para um dado nivel de produ9ao. 
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3 Produ^ao e custos 

A eficiencia produtiva e definida preliminarmente em termos fisicos. O passo seguinte e 

converte-la em valor. 

Em rela^o ao uso de capacidade, dado que o custo total da produ9ao atual e o mesmo 

da produ9ao eficiente, basta calcular o custo de uma unidade de produto eficiente e compara- 

lo com o custo de uma unidade de produto atual. A diferen9a e o custo da capacidade ociosa 

por unidade de produto. 

No tocante a combina9ao de insumos basta calcular o custo da dota9ao atual de recursos 

e compara-lo com o custo da dota9ao eficiente de recursos. A diferen9a e o custo de aloca9ao 

de insumos em termos de custo por unidade de produto. 

A jun9ao dos dois custos converte em valor as duas medidas de eficiencia produtiva. 

Por simplicidade, admite-se que uma fun9ao de produ9ao utiliza dois fatores X e Y. 

Y 
Admite-se tambem que a produ9ao se faz a coeficiente fixo cujo valor e dado por i = —, 

que indica a necessidade de b unidades de Y para serem utilizadas em conjunto com uma 

unidade de X. 

Defme-se Ze como o fator conjunto (X,Y) cuja unidade e dada por uma unidade de X 

mais b unidades de Y. 

Pode-se propor a produ9ao eficiente como sendo: 

Qe = f(Ze)? sendo Ze= a(X + Y) 

V 
Onde b = — e ua" e o coeficiente de transforma9ao da combina9ao (X + Y) em 

unidades de Ze.1 

1 Suponha-se que b = 2. Assim, para cada unidade de x seriam utilizadas duas unidades de y. Sendo essa combina9ao 

correspondente a uma unidade de Ze, o valor de "a" seria dado por L_ - _L 
b + \ 3 
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Vale lembrar que tanto X como Y, embora variaveis em suas utiliza^Ses, sao fixos em suas 

dotagoes empregadas pelo governo, principalmente no curto prazo. Por isso, sao fontes para 

um possivel aumento de produgao quando usados aquem da produ^ao potencial. 

Capacidade ociosa 

Utiliza-se uma flmgao de produ9ao bastante simples: 

Qa = [y^jZa, em que Za = CQa 

Qat = quantidade maxima que pode ser produzida dadas as dotagoes de X e 

Y utilizando a combinagao atual de fatores; 

Qap = Quantidade que esta sendo produzida atualmente; 

Qanp = Quantidade nao produzida devido a ociosidade. 

Seja; 

O-E- — Taxa de utiliza^ao dos fatores = tu = 

Qat Zat 

Q^P. = Taxa de Ociosidade = Xo=^P 

Oat Zat 

Logo: 

to + tu = 1 

Seja Pza o prego do fator conjunto ou Pza = Px + hPy 

Sendo h > b. 

O custo total e dado por: 

Pza Zat = Pza C Qat, visto que o montante total de fatores e remunerado. 
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Ou 

Ct = PzaCQap + PzaCQanp 

Sendo o Custo Medio dado por: 

Cmea = PzaC 
l+Qanp_ 

Qap 
= Pza.C 

^ Qat ^ 

Qap r j 

Assim, procedendo as substitui^oes necessarias: 

Cmea = Pza C ^ ^ \-i 

Se a produ9ao estivesse sendo executada utilizando-se a capacidade total dispomvel (to = 0) 

Cmeac = Pza C 

A capacidade ociosa faz com que o custo seja {(l - to)'1 to} por cento maior, ou; 

Pacco = {(l - to)-1 } e a porcentagem de acrescimo de custo devido a capacidade ociosa. 

Combina^ao de fatores 

Admite-se agora que h > b. 

Corrigido o custo de capacidade ociosa, o custo medio atual e dado por: 

Cmea = Pza C 

Por outro lado, como a quantidade do fator conjunto Z e basicamente defmida pelo fator 

X, e estando atualmente sendo utilizadas h unidades do fator Y para cada unidade do fator X, 

a quantidade total do fator conjunto Z nao se altera se se alterar a forma de combinar X e Y 

de h para b. Deste modo, apenas no segundo caso ha uma quantidade do fator Y que e 

redundante. 
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• • /V 
Na hipotese de esses fatores poderem ser dispensados (deixarem de constituir um onus 

para o govemo) e possivel calcular-se a redu9ao dos custos que isso acarretaria sem alterar a 

produce total. 

Tomando Ze como a combinagao eficiente dos fatores, o custo medio e dado por: 

Cmee = Pze C 

Pza = Px + h Py e Pze = Px + bPy 

O porcentual de custo acima do custo da combina9ao eficiente de recursos e da ordem de: 

Cmea - Cmee _ Pza - Pze _ Pza ^ 

Cmee Pze Pze 

Substituindo os valores dos pre90s: 

Paccf = (h — b) —— 
v ' Px + bPy 

4 Eficiencias produtivas e custos eficientes das atividades miiltiplas no setor 

saude piiblica 

Apresenta-se, a seguir, a titulo de ilustra9ao, a analise de uma primeira amostra de dados 

no setor saude publica. Um dos maiores problemas que se apresenta na analise de eficiencias 

produtivas e a defini9ao do produto final em termos de unidades fisicas homogeneas para que 

exista a possibilidade de se medir a produ9ao, produtividades, custos medios etc. 

O conceito de produto no setor servi90s exige algumas hipoteses sobre as suas atividades, 

para que a quantifica9ao de dados possa tornar-se operacional. 

Para as atividades na area de saiide, a consulta (atendimento) foi considerada como sendo 

uma unidade de produto. 
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O Setor Saude Publica do Estado de Sao Paulo foi selecionado para uma analise inicial de 

um periodo anual dividido em duas areas: um conjunto de Unidades de Atendimento, formando 

os grupos de Posto de Atendimento Medico, Unidade Basica de Saude, Ambulatorio de Saude 

Mental e Ambulatorio Especializado, que basicamente realizam consultas, e um conjunto de 

Hospitais Estaduais, que, alem de consultas, realizam uma serie de outros procedimentos 

medico-hospitalares. As analises sao efetuadas em fumpao das informatjoes do ano de 1995 

de cerca de 2/3 de consultas e gastos estaduais em saude, em uma amostra selecionada entre 

os quatro grupos de unidades de atendimento de UTsl a UTs4 e em nove hospitais de HEsl 

aHEs9. 

As fontes de dados do estudo sao as informa^oes estaduais disponiveis para o ano de 1995 

para o Setor Saude Publica do Estado de Sao Paulo. As informa^oes originais estao 

disponibilizadas na Internet, no site do SUS, a partir do ano de 1999, permitindo analises para 

a rede publica local e nacional de saude, em funpao de dados totais dos hospitais e das 

unidades de atendimento, por origem federal, estadual e municipal. A amostra para 1995 

permitiu que o estudo identificasse e quantificasse os possiveis coeficientes na eficiencia 

produtiva e nos gastos, seguindo os conceitos expresses no modelo teorico. Em proximos 

estudos, as informapoes de 1999 em diante, constantes do site do SUS, estarao disponiveis 

para a realiza9ao de analises sobre o periodo em questao e, futuramente, para a analise 

comparativa entre periodos, permitindo quantificar possiveis eficiencias de uso dos fatores e 

de varia96es de dotafoes ao longo do tempo. 

Fator medico 

As produtividades medias medicas (consulta/medicos PFa) e a produtividade potencial 

(PFp) sao calculadas conforme disposto na Tabela 1 (se as unidades com utilizapao de 

capacidade consultas/medicos abaixo da media operasse na media do grupo - os dados sao 

de amostra sobre o ano de 1995). 
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Tabela 1 

Produtividade Media do Insumo Medico nas UTs 

Produtividade Desvio Produtividade 

PFa Padrao PFp 

UTsI 139.47 33.44 151.32 

UTs2 165.16 23.77 167.47 

UTs3 102.71 26.51 113.19 

UTs4 82.15 13.19 86.01 

A produ^ao em nivel da produtividade potencial seria, em media, 5,8% maior do que a 

produ^ao verificada. Esta e uma indicagao preliminar, porquanto a metodologia aqui utilizada 

estabelece a necessidade de se considerar que a eficiencia produtiva incorpora nao apenas 

quantidades, mas tambem qualidade dos servi90s prestados. Por exemplo, as consultas de UTs 

em quantidade menor do que o padrao medio de todas UTs talvez tenham sido realizadas ao 

longo de um tempo individualmente maior. A produ^ao poderia ser relativamente proxima a 

capacidade, e o possivel porcentual para o aumento anual de produtividade seria menor do 

que o apontado na amostra do ano de 1995. 

Fatores medico/nao-medico 

O Padrao de Lota^o no setor estadual fornece o numero de medicos e nao-medicos 

necessarios para operar as UTs em maxima capacidade. Dessa forma, foi possivel calcular-se 

a necessidade de pessoal nao-medico para operar as UTs dentro das condigoes em que se 

encontravam no ano de 1995. 

Os dados disponiveis nao permitiram o detalhamento por tipo de unidade. Assim sendo, 

adotou-se a media do conjunto como representativa da combina^ao dos fatores atuais (FCa) 

visto que a Secretaria da Saude propoe em sua analise o Padrao de Lota^o como 

representativa da combinagao ideal de fatores (FCp). Os resultados sao apresentados na 

Tabela 2. 
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Tabela 2 

Quantidade de Mao-de-Obra Nao-Medica 

FCa- 3.35 nao-medicos para cada medico 

FCp = 2.68 nao-medicos para cada medico 

Custo 

O estudo pretende mostrar este impacto por meio da compara9ao entre o custo atual de 

uma unidade de produto e o custo que tal unidade apresentaria se o servigo pudesse ser 

prestado em nivel do produto potencial. Para que a compara^ao fosse efetivada nas diversas 

unidades de atendimento, procedeu-se da maneira sugerida no modelo teorico. 

As Produtividades Fisicas do fator medico foram calculadas por tipo de unidade, tanto em 

sua magnitude atual (PFa) quanto corrigida para o produto potencial (PFp). Os resultados estao 

mostrados na Tabela 1. 

O segundo item a ser calculado diz respeito a quantidade de mao-de-obra nao-medica que 

esta associada a cada medico para que possa ser produzido o servigo de atendimento. As 

estimativas sao apresentadas na Tabela 2. 

A combina^ao dos fatores medico e nao-medico fornece a composigao do fator conjunto 

na produto do servi9o das UTs. Assim, o custo mensal desse fator pode ser calculado a partir 

das seguintes formulas: 

Custo Atual = Salario Medico + FCa x Salario Nao-Medico 

Custo Ideal = Salario Medico + FCp x Salario Nao-Medico 

Com base nos dados da amostra para o ano de 1995, o salario medio mensal dos fatores 

sao de R$ 734,58 para medicos e R$ 379,69 para nao-medicos. 

Calculando-se o custo do fator conjunto nos casos atual (CFCa) e ideal (CFCp), os 

resultados obtidos sao os seguintes; 

CFCa = R$ 2006,54 

CFCp = R$ 1752,15 
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Fator mao-de-obra e custo final 

De posse das estatisticas, estimou-se o custo de uma unidade de produ9ao (consulta) para 

a situa^ao atual, primeiramente corrigindo-se o uso do servi90 medico (nas utiliza96es abaixo 

da capacidade produtiva), em seguida inserindo-se a combina9ao dos fatores medico/nao- 

medico e, finalmente, agregando-se ambos, cujo resultado convencionou-se chamar de Custo 

Eficiente. ATabela 3 fomece os resultados obtidos. 

Tabela 3 

Custo Atual e Custo Eficiente das Consultas Devido a Mao-de-obra 

Tipo de Unidade Custo Atual Custo Eficiente 

UTs1 14,38 11,58 

UTs2 12,15 10,46 

UTs3 19,54 15,48 

UTs4 24,43 20,36 

De acordo com as informa96es retiradas dos or9amentos da Secretaria da Saude (media 

1995/1996), o fator trabalho representa aproximadamente 45,5% do total de gastos. Os cus- 

tos finais das consultas por grupo de unidade sao calculados considerando esse parametro e 

constam da Tabela 4. 

Para esse calculo admitiu-se que nenhum outro insumo estaria sendo subutilizado, quer com 

rela9ao a sua disponibilidade, quer no referente a sua combina9ao com outros insumos.2 

Tabela 4 

Custo Final das Consultas 

Custo UTs1 UTs2 UTs3 UTs4 

Atual 31,60 26,70 42,95 53,69 

Eficiente2 28,80 25,01 38,89 49,62 

2 O custo eficiente da UTs2 e R$ 25,01, que e composto de R$ 10,46 de mao-de-obra (Tabela 3), mais R$ 14,55 de custos 

nao relativos a mao-de-obra, calculados pelo custo final de R$ 26,70 menos o custo atual de mao-de-obra de R$ 12,15 

(Tabela 3). O custo eficiente e calculado do mesmo modo para as outras UTs. 
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Assim sendo, o custo unitario do produto diferiria em cerca de 8,8% do custo unitario 

referente ao produto potencial em fun9ao do nivel de capacidade dos fatores mao-de-obra. 

Novamente, a area de saude tern atividades multiplas, como as difereru^as de tempo entre 

opera9oes etc. A metodologia aponta, pois, que as qualidades por atendimento devem ser 

inseridas complementando as verifica9oes quantitativas. Desse modo, o custo poderia ser algo 

proximo ao custo eficiente e o diferencial seria menor do que o revelado por quantidade de 

consultas na amostra do ano de 1995. 

Hospitals Estaduais (HEs) 

A produ9ao realizada dentro de um hospital deve ser separada em dois grandes grupos: 

Atendimento Ambulatorial e Interna9oes, sendo que um Atendimento Ambulatorial pode 

significar desde uma simples consulta ate procedimentos mais sofisticados como 

radiodiagnosticos ou quimioterapia. Os varios procedimentos medicos-hospitalares 

desenvolvidos de modo geral sao identificados o quadro 1. 

Quadro 1 

Procedimentos Disponiveis no Atendimento Hospitalar 

01- A.V.E.I.A.N.M. 

02- ATENDIMENTO MEDICO (CONSULTA) 

03- ATENDIMENTO MEDICO (PROCEDIMENTOS) 

05-ATENDIMENTO ODONTOLOGICO (PROCEDIMENTOS) 

06- RADIODIAGNOSTICO 

07- MEDICINA NUCLEAR 

08- ULTRASSONOGRAFIA 

09- OUTROS EXAMES IMAGENOLOGIA 

10- PATOLOGIA CLINIC A 

11- EXAMES HEMODINAMICOS 

12- OUTROS EXAMES ESPECIALIZADOS 

13- TERAPIA RENAL SUBSTITUTIVA 

14- RADIOTERAPIA 

15- QUIMIOTERAPIA 

16- FISIOTERAPIA 

17- OUTRAS TERAPIAS ESPECIALIZADAS 

18- PROTESE E ORTESE 
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Para os hospitals, tomou-se igualmente a quantidade de consultas (simples) como sendo, 

de inicio, a unidade padrao de produto e na qual todos todos os outros procedimentos tambem 

precisam ser considerados. Em fun^ao da amostra das quantidades no ano de 1995 e do valor 

recebido por elas (basicamente do SUS), calculou-se o valor medio recebido por consulta. 

Admitindo que os valores dos diversos procedimentos representam suas dificuldades e 

complexidades quando comparados aos da consulta simples, efetuou-se a transforma^ao dos 

varios procedimentos em unidades, que foram chamadas de "Consultas Equivalentes , a partir 

da divisao do valor total recebido nos procedimentos realizados pelos valores medios das 

consultas simples em cada hospital. 

Utilizando-se a mesma metodologia adotada nas UTs, procedeu-se a avalia^ao do uso da 

capacidade medica nos HEs, da combina9ao dos fatores mao-de-obra medica e nao-medica, 

dos custos atuais devido a mao-de-obra e das eficiencias produtivas e de custos eficientes 

finais. 

Utilizando-se a media anual de medicos por hospital, calculou-se a produtividade media do 

conjunto de HEs. 

Admitindo que os hospitais que apresentam produtividades abaixo da media geral tern 

condi^oes de produzir nessa media, calculou-se qual seria a produto potencial do conjunto 

de HEs. 

Com base no Padrao de Lota^o dada pela Secretaria da Saude, como representativa da 

combinagao ideal de fatores, por meio do coeficiente FCp = 2,68 da quantidade de nao- 

medicos para cada medico, calculou-se o mimero de nao-medicos necessarios para manter a 

produ^ao no rdvel atual. 

ATabela 5 apresenta a produto para a amostra de hospitais para os quais foi possivel 

apresentar as consultas equivalentes e os calculos das transformagoes. 
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Tabela 5 

Produ^ao Potencial 

Hospitals HEsI a HEs9 

Valor da Consulta R$* 2,45 

Produgao Total 11.186.148,05 

No. Medicos Media Anual 2.504,74 

No. Nao Medicos Media Anual 7.364,33 

Produtividade 4.465,97 

Produgao Potencial 12.724.645,61 

No. Eficiente de Nao Medicos 6.712,69 

*Representa, em media, quanto o hospital e remunerado por consulta pelo SUS. 

0 mimero eficiente de nao-medicos poderia ser, em media, 8,8% menor para a produce 

observada. A indicagao e obtida considerando apenas as quantidades de consultas 

equivalentes. Tanto nas UTs como nos HEs, as quantidades devem ser acrescidas as qualidades 

dos varios procedimentos de atendimento. Dessa maneira, a produgao poderia ser 

relativamente proxima do potencial, e o porcentual ainda possivel de aumento seria algo menor 

do que o resultado preliminar apontado na amostra referente ao ano de 1995. 

5 Consideragoes sobre os resultados 

Dada a produgao atual, sugerida inicialmente pelo modelo teorico, e a quantidade de mao- 

de-obra medica em tal produgao, aplicou-se a relagao Padrao de Lotagao (nao-medicos/ 

medicos) e calculou-se a quantidade de mao-de-obra nao-medica necessaria. 

Na amostra de hospitals no ano de 1995 a quantidade de mao-de-obra nao-medica para 

cada medico e 2,94 (coeficiente FCa). Assim, como nas UTs, o custo atual de uma consulta, 

em media, no conjunto de hospitals estaduais devido a mao-de-obra e dada por; 

Za = 1 medico + 2,94 nao-medico; 

O custo mensal de Za = 734,58 + 2,94 (379,69) = 1 850,87; 

Portanto, o custo da consulta e dado por: 

Cc = (Custo mensal de Za) / (Produtividade media mensal de Za) = R$ 4, 97 
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O custo de cada consulta seria R$ 4,37 em nivel do produto potencial, em furu^ao da 

produtividade potencial da mao-de-obra. 

Se for tambem inserida a corre^ao devido a combinagao dos insumos, o custo de Ze 

(combinagao eficiente), calculado pelo coeficiente de lotagao FCp = 2,68, seria o seguinte: 

Custo Ze = 1.752,15, sendo cerca de 95% do atual custo Za. 

Aplicando-se o porcentual ao custo da consulta, depois de corre9ao da influencia de 

capacidade ociosa, o custo eficiente da consulta devido ao fator mao-de-obra seria R$ 4,15. 

Como o total de gastos do conjunto de hospitals dividido pelo niimero de consultas 

equivalentes mostra que em media a consulta situou-se em torno de R$ 14,96,3 as corre9oes 

calculadas em rela9ao ao insumo mao-de-obra estimariam o custo das consultas em R$ 

14,14.4 

Os resultados devem ser tornados como aproxima96es preliminares dos custos das 

"Consultas Equivalentes", pois apenas as corre96es de eficiencia produtiva com rela9ao a de 

mao-de-obra foram consideradas. A existencia de possiveis aloca96es de outros insumos com 

ociosidade abaixo da capacidade deve se analisada e incorporada ao calculo final. De 

qualquer modo, com as informa96es da amostra do ano de 1995, as estimativas iniciais indicam 

que a eficiencia nos HEs situou-se em aproximadamente 94,2% e nas UTs em 91,2%. 

Considera95es finals 

As estimativas obtidas devem ser consideradas como uma primeira aproxima9ao de 

indicadores observados na eficiencia produtiva e nos gastos na situa9ao do ano de 1995. 

Sugerem que o produto ainda poderia ser algo entre 5% a 8% maior, para o mesmo custo 

correspondente, caso a mao-de-obra fosse alocada em nivel de plena ocupa9ao da dota9ao 

dos fatores medico e nao-medico. Entretanto, as miiltiplas atividades e condi96es no setor 

saude, como as diferentes demandas por servi90 prestado por unidade, sugerem que, apesar 

de possivel espa90 para aumento, os porcentuais estimados poderiam ser relativamente 

menores do que revelado preliminarmente na amostra daquele ano. 

3 Calculado pelos o^amentos liquidados dos HEs, dividido pela produto. 

4 Vale lembrar que as corre96es foram calculadas apenas para aloca9ao de mao-de-obra. Assim, o custo eficiente e R$ 

14,14, calculado pelo custo R$ 14,96 menos R$ 4,97 de custo devido a mao-de-obra mais R$ 4,15 de custo eficiente da 

consulta devido a mao-de-obra. 
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As possibilidades de eficiencias produtivas e custos eficientes estimadas dizem respeito as 

condi96es de oferta e se referem aquelas resultantes de uma subprodu9ao fisica derivada da 

utilizagao dos insumos mao-de-obra medica e nao-medica. 

Nas condi9oes da oferta existem possibilidades de outras eficiencias que afetam os custos, 

algumas afetando diretamente a produ9ao fisica eficiente e outras nao. A principal delas se 

refere ao estoque de capital (equipamentos) que esta sendo utilizado. 

Como no caso do insumo medico, e necessario investigar a existencia ou nao de capacidade 

ociosa em sua utiliza9ao, o que implicaria ser possivel aumentar o nivel de produ9ao para a 

mesma dota9ao de fatores. 

Um segundo ponto que merece pesquisas mais especificas fica por conta da qualidade do 

servi9o prestado. Nesse caso, um aumento da dota9ao de recursos na produ9ao do setor pode 

muitas vezes nao se transformar em um aumento de produ9ao fisica do mesmo, mas na 

melhoria da qualidade dessa produ9ao e, assim, o servi9o prestado passa a ser superior em 

qualidade quando comparado ao que era antes. 

Em tais circunstancias, seria necessario o desenvolvimento de metodos passiveis de serem 

aplicados nas produces para que estas pudessem ser comparadas. Basicamente, isso se 

verifica quando da compara9ao dos resultados da atividade em dois ou mais periodos de 

tempo. 

Finalmente, o comportamento do governo, no que diz respeito a compra dos insumos, e 

outro aspecto que merece especial aten9ao, pois a existencia de procedimentos institucionais 

para a aquisi9ao de bens e servos pode gerar custos que excedem os pre90s vigentes no 

mercado. Nesse aspecto, e necessario desenvolver metodologias de compara96es entre os 

pre9os pagos pelo setor e os pre90s vigentes no mercado, que poderiam indicar o impacto 

destas corre9oes nos custos de produ9ao. 

A metodologia sobre a eficiencia produtiva e nos gastos e objeto de analises anual, e entre 

periodos e extremamente util para a96es tomadas pelo governo e pelo setor privado, tendo 

em vista a gera9ao da produ9ao potencial e bem-estar social. Estudo de Martone (2001) 

mostra que a produtividade do total dos fatores dos setores privado e publico do Pais variou 

negativamente em torno de 1,5% ao ano de 1991 a 1995. Por outro lado, revela que ha 

aumento de produtividade do total de fatores de produ9ao na fase de estabilidade da economia 

ao longo dos primeiros anos do Real, no periodo 1996/2000, gerando a possibilidade de 

produto maior, dadas as dota96es de mao-de-obra e equipamentos. As estimativas sao para 

toda a economia. O indice no periodo 91/95, que inclui todos os setores, e uma media 
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referencial, ou seja, e um indicador da possibilidade de maior produtividade. Tal indice e 

comparavel ao constatado na amostra sobre o setor saiide em relat^ao a economia, naquela 

situate do ano de 1995.5 

Entre as possibilidades de pesquisa na area, os autores estao desenvolvendo em 2001 um 

detalhamento teorico especifico para comparar a eficiencia nos gastos do setor publico entre 

dois ou mais periodos, com base em dados de uma nova pesquisa (em execu^ao) que esta 

sendo realizada por Torres e Diaz (2001). 
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Como eu pesquiso 

Simple tools for complex economic problems* 

Arnold Harberger§ 

The beginning - from international relations into Economics 

I started my undergraduate studies at Johns Hopkins University in September 1941, but I 

didn't get too far before the Second World War interrupted. I was in the U. S. Army from 

April, 1943 until March of 1946. The reason I went to the University of Chicago was that my 

last army post was in Illinois. I was auditing the accounts of some army camps when my dis- 

charge orders came in March. Had I gone back to Johns Hopkins, I would have had to wait 

until October before I could resume my studies. But Chicago was on the quarter system and I 

was able to enter there a mere six days after I left the army. 

I was fascinated, partly because of the war, by the subject of International Relations and I 

entered the Chicago program in that field, and completed my masters in International Relations 

in 1947 I was actually going on to a Ph.D. There were two famous people in International 

Relations in Chicago at that time - Hans Morgenthau and Quincy Wright. Morgenthau was a 

very influential person and I really liked his courses. But I thought, if I was doing the Ph.D. I 

also should take courses with Wright, who taught International Law. So I registered for his 

course in International Law, which was very demanding. You had to write a paper every two 

weeks. Each paper would be a case in International Law. I remember that my first case had 

something to do with Spanish owners of a ship, with French merchants shipping some molas- 

ses on that ship to a British colony. So I studied the legal system of the 18th century and how 

the laws of those three countries interacted at that time, and finally wrote this paper. But on 

finishing it, asked myself "Harberger, are you a man or a mouse?" 

Meantime, I had taken a lot of Economics courses while in International Relations and I 

always had good results in those courses. The following day, instead of turning in that paper, I 

* Entrevista realizada com o professor Arnold Harberger, em abril de 2000, pelos professores Eduardo A. Haddad e 

Marcio I. Nakane, da FEA-USP. 

§ Emeritus Professor of the University of Chicago, Professor of Department of Economics UCLA. 
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went to the Economics department and asked "Will you have me?" They were very happy to 

enroll me, so I shifted to Economics, probably around December of 1947 Quite obviously, 

that shift was permanent. My studies went very fast, and I left Chicago in September of 1949 

with my Ph.D. nearly complete. I actually got my degree at the end of that year (June, 1950) 

but I was teaching at Johns Hopkins from September 1949 onward. 

That's how I got into Economics, by being so unhappy and frustrated with International Law. 

I was a lucky person in the sense that I was one of the top two people coming out of Chicago 

in my year. I had a number of different offers of good academic jobs. I decided to go to Johns 

Hopkins because I had been there as an undergraduate and had a great affection for the place. 

It was a very good and a very small department. I was not treated like a raw recruit but in- 

stead was welcomed as an equal member of the faculty. I had a very good time there for four 

years before I went back to Chicago as an Associate Professor. 

The University of Chicago in the old days 

Frank Knight and Jacob Yiner were very important scholars in Chicago in those days. I 

had actually hoped, as I came to Chicago, to study with Jacob Viner. But almost precisely 

when I arrived to study International Relations in 1946, Viner went to Princeton. So I never 

overlapped with him. The only contact I had with him was once when he came to Chicago to 

use the library, when I served as his research assistant. So I did get to see him in that role. I 

took classes with Frank Knight, a couple for credit, and then I audited about three more. So I 

probably had more courses with Frank Knight than anybody else. He was, in my day at least, 

more of a philosopher than a technical economist. Certainly you did not learn much technical 

Economics from him. He did not talk at all about the issues of risk, uncertainty and profit, the 

topic which had made him famous. He talked instead about doubting the limits of rationality, 

that, yes, people are rational but they also do dumb things. That was his way of looking at the 

world. I think that he instilled in me a certain generalized skepticism and a certain willingness to 

look on the human beings as full of mistakes and fragilities and weaknesses. Also, in a certain 

sense, to be comfortable looking at them in that way. That's the way they are and that's all 

there is to it. We study them with all of their weaknesses and mistakes and foibles. 

The deepest influences on my economic thinking came, in alphabetical order, from Milton 

Friedman, Jacob Marschak and T. W. Schultz. I had Price Theory with Friedman and Macro 

with Marschak. Schultz taught Agricultural Economics, but I learned from him in all dimensions. 

He was a very broad economist, one of the great economists of the century. He is not as fa- 

mous as Friedman, but he did get a Nobel Prize and all the other awards that go to the very 
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best. Anyway, those three were the big influences on my thinking. My Ph.D. committee con- 

sisted of Lloyd Metzler, Kenneth Arrow and Franco Modigliani. With these six as the key peo- 

ple in my formation as an economist how could I possibly lose? I think I was very, very lucky. 

Simplicity versus complexity in Economics 

I don't have to tell any Brazilian how bad economic policy can get, or how bad economic 

policy can lead to trouble for a country. Brazilians have seen many such experiences in recent 

historical times. I think that the Economics profession has the duty, in some sense, to help bring 

about good policies. We should take that responsibility very seriously and be willing to make 

personal sacrifices in order to bring about and implement such policies for the good of society. 

I think that we have many people who do make great sacrifices in trying to bring about better 

economic policy. Those who work in government who are serious about Economics have to 

suffer many things - governments do such dumb things that these poor "fulanos" can't change. 

If they complain too much they will get fired. And if they quit, then less able people will prob- 

ably take their place, and they do not want to see that. 

Many good people just keep struggling and hope that someday they will be able to contrib- 

ute something to the building of a better policy. It's not a situation where you just sit down with 

a pencil and design policies for the ideal world. It's not like that at all. Certainly in doing this 

kind of work, in bringing good policy to government, the first thing you have to do is recognize 

to that the only way good policy comes about is by good economists persuading and convinc- 

ing people. You don't convince them by telling them "Oh, my model says that you have to do 

this, Sir." "And why?" "Because the model says so." "Can you explain this to me?" "Well, it's 

too complicated for me to explain." You can't do that. You have to convince people. There- 

fore, I think it is important for young economists to learn this aspect of life as they are going 

through their studies. That when they learn about protectionism they should also learn how to 

explain the difficulties of protectionism to people who don't understand it. And likewise for 

other, similarly important topics. 

I think that in general the use of simple tools should be maximized. One of the great princi- 

ples that I perceive to be in trouble today is the principle of parsimony or simplicity. That you 

never use a more complicated tool for a job that can be done by a simpler tool. It isn't that 

you try to frame everything the complicated way and then have the simple cases as special 

cases. You work up and only add the complicated tools when they are essential to be added, 

when they have a strong marginal positive product. I am 100% sure that in many, many pieces 

of today's literature, the same points could be established using simple supply and demand con- 

cepts. Instead people are using very complicated machinery to make the same point. 
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I have Ph.D. students who work with me on highly relevant topics. I insist on their using 

straightforward tools, the simplest tools that go straight at their problem. Nothing fancy where 

you don't need to be fancy But sometimes they come with a highly "supertechnical" paper, 

and I ask "Why are you doing this?" Typically they respond "Well, I need this in order to get a 

job." And I say, "Okay, I won't stand in your way I won't stop you from doing something that 

you think you need to do in order to get a job. But please, try to tell me what message you 

want me to learn from that." Never do I get a message. The message is that they need to do 

something high-tech in order to please the job market. Not that it is important for its own sake, 

or that it's teaching you something deep about Economics. 

Let me tell you another story to show you how crazy our profession has gotten. I have one 

recent doctoral thesis in which one chapter deals with the demand for real cash balances. Now 

that is a very fundamental story in Economics and it goes back forever and ever. There is an 

enormous literature using demand functions for real cash balances, in all of which a rise in the 

interest rate causes people to reduce their real balances. 

Okay, I lived through periods here in Latin America (including Chile and Argentina during 

the middle 1970s and lots of countries during the 1980s) when a depositor in a bank could get 

3% interest from the bank per month, real interest. How can the holding of these cash bal- 

ances be a negative function of this interest rate? The own price is the interest you get paid for 

holding these balances. The interest rates you can get on other assets give rise to a cross elas- 

ticity. Isn't it funny that this profession has lived for so many years treating a cross elasticity as 

if it were the own-price elasticity, in some sense? So this student goes out and fits demand 

equations in which real cash balances are the dependent variable, and the interest rate paid on 

these same balances is the relevant explanatory variable. Wonderful results. The rate of infla- 

tion is a cost of holding cash balances. That's true everywhere, always. The real interest rate 

paid on cash balances is a separate variable. Its coefficient is always positive and very impor- 

tant in the cases of time deposits, savings deposits, certificates of deposit, that kind of thing. 

Inflation affects such deposits negatively, the real interest rate on them affects them positively. 

The real interest rate among other things affects them negatively as we have always learned. 

This is a beautiful, simple result. The student did this for some twenty different countries and 

found it always worked. 

Why should a young person from the Banco Central del Ecuador be discovering this thing 

in the year 2000, while so many giants of the profession have been spinning all kinds of 

supertechnical wheels in macroeconomics, but not paying attention to something that is so sim- 

ple, so straightforward, so useful. These are examples of my concerns about where the profes- 

sion has been going. People have overlooked the simple problems. The example above was a 

simple problem with a simple solution. I mentioned it because I could tell you all about it in five 
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minutes. But there are also some very difficult problems, like how do you deal with the prob- 

lem of quantifying the opportunity costs of labor in the presence of unemployment. This is a 

very difficult problem. Keynesian type models tend to view the opportunity cost as zero for 

everything - for labor and for capital, when the economy is in a recession. This obviously is not 

correct. If you follow that line you get into very deep logical trouble. It leads you to contem- 

plate paying people to dig ditches in the morning and fill them up in the afternoon, as Keynes 

once suggested. Well, we know that we can do better than that. 

If you go to the other extreme you get Lucas type models. Lucas type models only have 

voluntary unemployment. People are always on their labor supply function, choosing between 

labor and leisure all of the time. But do you think those who are unemployed are happy in that 

status? Obviously not, but if you offer these people a job at 25% below the going wage, at 

least if it is a permanent job, they are going to say no. So they are not willing to take the job at 

a lower wage but they are not content being unemployed. So, what price should we set for 

their opportunity cost? Obviously this is not an easy question to answer. But, its an important 

question. It's something that is very interesting to look into. Much more interesting that a lot of 

things that one sees in today's literature. Yet one sees little pressure for people to move in that 

direction. 

This preference for sophistication is not a new thing. I think that there were strands in the 

profession that were always somehow one way or another headed in supertech direction. There 

are different variants of supertech. I think that an important crossroads came with the rational 

expectations revolution. That was a significant watershed. I think that the rational expectations 

revolution was a very healthy thing. There was just too much ad hoc playing around before 

that time and people didn't think enough about the rationality aspect of things. But going back 

to Frank Knight, rationality is by no means the whole story and I do not at all like the magical 

solutions of "super-rationality" In Chicago the students used to have skits where they made 

fun of professors. In one of these the question was "When did the ancestors of the human race 

stop walking on all fours and start walking on two feet?" And the answer was "When the 

present value of the future benefits first exceeded the costs." In that kind of Economics you 

are not putting yourself in the position of the decisionmaker, you are pretending that even 

though each decisionmaker doesn't see something, that somehow the decision makers com- 

bined end up doing that thing. Adam Smith said something that sounds like that and I believe 

Adam Smith. But Adam Smith's version of the magic of the market was based on supply and 

demand, where we can see and easily understand the signals that lead to any given behavior. 

The demanders that don't demand something are those that don't want to pay so high of a 

price. And the suppliers that don't supply are those that want a higher price. It all makes sense. 

Anybody can understand the mechanics of supply and demand. 
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Project evaluation is a similarly clear case. You say, "How does the market mechanism work 

in the capital market?" Well, people see a cost of capital, let that be 10%. Then they study 

carefully the project and find that it promises to yield them only 8%. So they don't do that 

project because they're going to lose money. But if its expected yield is 14% while the cost of 

capital is 10%, the project looks fine. It is easy to see how the capital market works, with 

people doing actual evaluations trying to see what is the likely yield of this or that investment 

and how does it compare with the cost. In the end, this is the mechanism that links interest 

rates with the marginal productivity of capital. 

I think that is the way we ought to think about lots of things. And the interesting thing in 

project evaluation is that you can go to good businesses all around the world and they're actu- 

ally calculating internal rates of return on prospective investments and comparing them to their 

"cost of capital" So it isn't that this is something that is just imagined by economists. I'd like to 

see us implement this kind of link with reality as we work in any area of Economics. What do 

people actually do? What signals do they see, and respond to in their actions? 

Contrast this with people who were writing papers in which the banks which lent to the 

Asian countries (prior to the 1997 crisis) were assumed to be counting on the IMF to bail 

them out if they got into trouble. Do you know how you should study that problem? Go to the 

files of Goldman Sachs, Citicorp and Chase Manhattan Bank and find out what they were say- 

ing in those meetings. You don't need to do fancy econometrics or anything else; you can sim- 

ply learn from the people who were there. Ask those people and you'll find out. And I'll bet 

that they were not sending lots of memos saying "Oh, we surely can count on the IMF to bail 

us out." But I'm willing to be convinced if you can bring me the memos (or transcripts of meet- 

ings) in which such things were said. 

I think that its important for economists to practice observation from day one to day n, al- 

ways being alert to the things we see in the world around us, and making connections back 

and forth between what we see and what we do. When I get to a new country, the first thing I 

want to do is to go to a supermarket. There I want to look at the prices and see what goods 

are on the shelves. Between the supermarket, the cost of a taxi ride, and the cost of a haircut 

you can infer a great deal about the level of income in a country, about the nature of its 

economy, and about what kind of trade restrictions and many other policies it has. All sorts of 

things can be seen from such simple observations. But people have to practice in order to de- 

velop the capacity to do it. I think its very important for young economists to be alert to the 

world around them, today to see critical factors. When I first saw a 30% real interest rate, I 

didn't believe it. But now I understand the circumstances in which such high real rates can 

emerge. So it's no longer a total anomaly for me. Now, when I see it, I expect also to see very 
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constricted credit, a credit crunch, lots of bad loans on the banking system, leading the banks 

to squeeze credit still further. These things together constitute a syndrome, in which I can now 

understand how real interest rates can get so very high. But if I see high real rates without the 

rest of the syndrome, then I will have to swallow my pride and look for a new explanation. 

Little by little as you accumulate experience you begin to have sort of a world view into which 

a lot of things fit. And when you later observe certain things that do not fit, that's when you 

have to struggle afresh with the evidence, and restart your learning process. 

The Chicago tradition always incorporated the real world, always incorporated simple Eco- 

nomics tested against reality and always incorporated giving our students, in particular, an in- 

tuitive appreciation for the nature of economic processes - what economies are like and what 

they're not like, what makes sense and what does not make sense. I would say one more thing, 

that certainly when I take on a new problem, the last thing I want to do is to look at all of the 

literature first. I want to look at the problem and understand it as best I can, to try to grapple 

with it directly rather than put myself in the mold that has evolved in the literature. I want to get 

a "natural" answer to the problem, so to speak, before I go to the literature. 

We always used to ask questions (on final exams, comprehensives, prelims, etc) that were 

directly derived from the world. We summarized the underlying facts, and the student was sup- 

posed to be able to move from these facts to analysis. That was an important part of the Chi- 

cago way of doing things. 

The recipe for success in our profession 

That's an easy question: there is no recipe for success in Economics. You look at the peo- 

ple who have succeeded in the profession and they range from people like T. W. Schultz and 

D. Gale Johnson, who have made a huge impact on the real world, but wouldn't know what to 

do with second derivatives, all the way to mathematical prodigies like Gerard Debreu and 

Kenneth Arrow. All these have been great successes in the profession. There is a saying in 

English, "different strokes for different folks" There are people whose natural aptitudes carry 

them to one area in Economics and there are others whose aptitudes carry them in another 

direction. 

I certainly don't think that people should try to do a kind of Economics that isn't natural to 

them. I think I mentioned earlier that I like natural Economics. That's really the way I feel about 

it. For myself, I find it most natural to focus on the supply and demand for different things and 

how those forces interact and what are the outside forces driving them. For me there is no 

magic, only people behaving and responding to the forces and pressures they see and per- 
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ceive. I think my main tasks as an economist are first to observe, then order and rationalize 

what I see. 

What do I want to be remembered for? 

That's hard to say. Certainly for being a teacher of good economists, good policy econo- 

mists, serious economists who know how to deal with the real world. I think I was very lucky 

to have so many wonderful students who have gone on to do wonderful things in every avenue 

of life. More than a dozen central bank presidents, around 30 ministers, 2 presidents of Re- 

publics in Latin America, half a dozen Rectors of universities, some 25 deans. These lists just 

keep building. They go on and on. I feel very proud of my former students and I am very happy 

that they were part of my life. If you say, what do you think is more important, what I wrote or 

my students? My students are more important without any doubt whatsoever in my mind. Hav- 

ing this kind of connection with my own students has also led to a very happy life. Generation 

after generation of students, they keep adding, nothing gets subtracted. Its a very happy rela- 

tionship. 

In another direction, I think I want to be known as a very ardent defender of using simple 

tools seriously to solve economic problems. I really don't think that complicated tools reach 

far into the policy sphere. You can be doing complicated things and convince a seminar at MIT 

or Carnegie Mellon, perhaps with a very neat solution to a tricky problem. But complicated 

analyses do not help much in designing or in deciding how to liberalize our trade. Here the 

necessity to convince so many key people becomes paramount. Every now and then you may 

face a problem which by its nature is so complicated that you can only communicate with ex- 

perts about it. But I don't think that there are many of that kind. I know that you can go very, 

very far emphasizing simplicity and communicability, as I have suggested. The great scope and 

versatility of consumer surplus analysis provide one with all the evidence I need to support this 

view. 

I'm feeling much the same right now about Real Exchange Rate Economics. Everywhere I 

go, somehow Real Exchange Rate Economics pursues me. It isn't that I pursue it, it pursues 

me. I ran into real exchange rate problems in El Salvador in the late seventies and in Chile and 

all over Latin America during the debt crisis of the 1980s and in Mexico's 1994 crisis. I go to 

Indonesia from 1997 through 2000, and there I find more real exchange rate problems. Now 

I've just now returned from Russia, where I encountered still more real exchange rate prob- 

lems. So I feel that God has made me to be a man of the real exchange rate. It isn't that I 

chose it, it was thrust upon me. God keeps putting more and more real exchange rate prob- 

lems on my plate. 
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So I hope that before I depart from this profession I'll be able to fulfill this mission. More 

and more, I perceive that even very smart people often don't seem to have fully absorbed and 

understood Real Exchange Rate Economics. Somehow the essence of this branch of Econom- 

ics must come to be appreciated much more widely. The real exchange rate is a vastly more 

important concept than most economists realize. It is the key equilibrating variable of a nation's 

balances of trade and payments. Moreover, as the real exchange rate adjusts to bring about an 

economic equilibrium, it also acts as a fundamental determinant of a country's comparative ad- 

vantage. And finally, it is difficult to conceive of a macroeconomic analysis (or modeling) of a 

country's economy in which the real exchange rate did not play a very basic, essential role. 

The task that fate has placed at my doorstep, because of so many different exposures to the 

workings of the real exchange rate mechanism, is to use that experience to help bring our pro- 

fession at large to a fuller appreciation of the pivotal role that the real exchange rate plays in 

our economic life. 
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